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RESUMO

Este estudo investiga como a relagdo entre o uso de estratégias de gerenciamento de resultados
e a value relevance das informacdes contabeis esta associada aos estagios do ciclo de vida da
firma. Analisou-se uma amostra de empresas ndo financeiras listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa,
Balc&o para o periodo de 2010 a 2018, com dados coletados na Refinitiv®. As proxies de GRA
e GRDO foram estimadas, respectivamente, por meio do Modelo de Pae (2005) e
Roychowdhury (2006). Além disso, utilizou-se uma adaptacdo do modelo de value relevance
proposto por Ohlson (1995), bem como 0 modelo de Park e Chen (2006), para classificagdo dos
estagios do ciclo de vida. No que concerne aos métodos de analise, utilizou-se de modelos de
regressao linear multipla e regressao quantilica. Os resultados evidenciam que, em comparagdo
as empresas em Maturidade, as empresas em Crescimento estdo associadas a niveis mais
elevados de accruals discricionarios negativos e menores cortes nas despesas discricionarias,
ao passo que as empresas em Declinio sdo mais propensas a usarem das escolhas contabeis para
aumentar os lucros, bem como ao corte de despesas discricionarias. A anélise dos modelos de
value relevance indicam uma associacdo negativa com a value relevance dos lucros quando
GRA ¢é empregado com propoésito de aumentar os lucros e quando o GRDO diminui 0s
resultados correntes. Quanto aos reflexos do ciclo de vida nessa relacdo, destaca-se que, para
as empresas em Crescimento um alto nivel de GRA demonstrou-se associado a um aumento na
value relevance dos lucros, ja para as empresas em Declinio o uso de GRDO para aumentar 0s
resultados esta associado a uma perda significativa na value relevance dos lucros. Assim, o
estudo contribui com evidéncias de que os investidores atribuem menor value relevance aos
lucros de empresas como uma maior probabilidade de engajamento em estratégias de
gerenciamento de resultados apenas em certos contextos, o que pode sugerir que este ndo esta
sendo percebido pelos investidores em todos os contextos. Outros possiveis beneficiados pelos
achados do estudo sdo os auditores e analistas financeiros, que podem se utilizar dos insights
acerca da propensao a determinadas estratégias de gerenciamento de resultados dado o estagio
de ciclo de vida da firma ao realizarem a analise das informacdes contabeis das empresas.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados; Estratégia de Gerenciamento de Resultados;
Value Relevance; Ciclo de Vida da Firma.



ABSTRACT

This study investigates how the relationship between the use of earnings management strategies
and the value-relevance of accounting information is associated with the stages of a firm's life
cycle. A sample of non-financial companies listed on B3 S/A - Brazil, Bolsa, Balcéo for the
2010-2018 period was analyzed, with data collected from Refinitiv®. The GRA and GRDO
proxies were estimated, respectively, using the Model of Pae (2005) and Roychowdhury (2006).
In addition, an adaptation of the value-relevance model proposed by Ohlson (1995) was used,
as well as the Park and Chen (2006) model, which was used to classify the stages of the life
cycle. Regarding the analysis methods, multiple linear regression and quantile regression
models were used. The results show that, compared to Maturity companies, Growing
companies are associated with higher levels of negative discretionary accruals and smaller cuts
in discretionary expenses, while Declining companies are more likely to use accounting choices
to increase profits as well as cutting discretionary expenses. The analysis of value-relevance
models indicates that the value-relevance of earnings is negatively affected when GRA is used
to increase earnings and when GRDO decreases current earnings. As for the life cycle
reflections in this relationship, it is highlighted that, for Growing companies, a high level of
GRA was associated with an increase in the value-relevance of earnings, whereas for companies
in Decline, the use of GRDO to increase the results are associated with a significant loss in the
value-relevance of earnings. Thus, the study contributes with evidence that investors attribute
lower value relevance to company profits as a greater probability of engaging in earnings
management strategies only in certain settings, which may suggest that this is not being
perceived by investors in all of the contexts. Others who will possibly benefit from the study's
findings are auditors and financial analysts, who can use insights into the tendency to adopt
certain earnings management strategies given the firm's life cycle stage when analyzing the
companies' accounting information.

Keywords: Earnings Management; Earnings Management Strategy; Value-Relevance; Firm
Life Cycle.
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1 INTRODUCAO

Como o gerenciamento de resultados se relaciona com a value relevance das
informacdes contabeis nos diferentes estagios do ciclo de vida da firma? A partir dessa questéo,
0 presente estudo se propOs a investigar como a relacdo entre 0 uso de estratégias de
gerenciamento de resultados e a value relevance esté associada aos estagios do ciclo de vida da
firma. Sendo objetivos especificos deste (i) verificar como os niveis de gerenciamento de
resultados por accruals discricionarios (GRA) e de gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais (GRDO) se comportam nos diferentes estagios do ciclo de vida das firmas no
mercado de capitais brasileiro; e (ii) testar os reflexos do GRA e GRDO na value relevance das
informacgdes contébeis.

As questBes acerca da qualidade dos relatérios financeiros tém despertado grande
atencdo da literatura contabil, refletida em pesquisas que exploram esses determinantes e/ou
suas consequéncias (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010; KRISHNAN; MYLLYMAKI;
NAGAR, 2021). Nesse contexto, as praticas de gerenciamento de resultados acabam
comprometendo a qualidade das informacbes contabeis (BARTH; LANDSMAN; LANG,
2008), consequentemente, este € um importante topico de discussdo tanto no meio académico
quanto pratico (DECHOW et al., 2012; MOSTAFA, 2017). Outra questdo de grande interesse
nessa literatura é a value relevance informagdes contabeis para investidores (BALL; BROWN,
2019; KOTHARI, 2001). Acerca dessas dimensbes da qualidade da informacdo contabil, a
literatura relata um impacto negativo do gerenciamento de resultados na value relevance, isto
é, os investidores passam a atribuir uma menor value relevance das informacg6es presentes nos
lucros (CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016; MARQUARDT; WIEDMAN, 2004; MOSTAFA,
2017; SHAN, 2015; SUBEKTI, 2010).

Diante disso, a literatura dispde de estudos que ja abordaram, por exemplo, a value
relevance dos niveis de accruals discricionarios (OLIVEIRA; CAVALCANTE, 2018) e da
suavizacdo de resultados (HABIB, 2004). Outras pesquisas analisam mais diretamente 0s
efeitos do gerenciamento de resultados por accruals (CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016;
WARFIELD; WILD; WILD, 1995), utilizando uma medida do nivel agregada de GRA e
GRDO (SUBEKTI, 2010) ou de gerenciamento de resultados via transagcbes com partes
relacionadas (SHAN, 2015) na value relevance dos lucros, demonstrando um reflexo negativo

das praticas de gerenciamento de resultados. Existem ainda pesquisas que abordam essa relagédo
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de forma indireta (MARQUARDT; WIEDMAN, 2004; MOSTAFA, 2017), mas que chegam a
conclusdes similares.

Ao tratar a qualidade das informacdes contabeis um fator importante a ser considerado
diz respeito ao ciclo de vida da firma, dado que um nimero crescente de estudos vem mostrando
que este tem efeitos consideraveis nos relatérios financeiros das empresas (HABIB; HASAN,
2019). A literatura contébil emprega, em geral, os estagios do ciclo de vida da firma como
substitutos para as caracteristicas econémicas das empresas, haja vista que o ciclo de vida
reflete questbes importantes como desempenho, risco e qualidade dos relatorios financeiros
(DICKINSON, 2011; DICKINSON; KASSA; SCHABERL, 2018; HABIB; HASAN, 2019).
Isso posto, os estudos relatam ainda que a value relevance das informagdes contabeis sofre
variacdes ao longo desses estagios (DICKINSON; KASSA; SCHABERL, 2018; HABIB;
HASAN, 2019; JENKINS; KANE; VELURY, 2004).

Nessa perspectiva, a literatura anterior dispde de alguns estudos que tangenciam a
proposta apresentada na presente pesquisa. Dessa forma, os estudos ja exploraram reflexos do
ciclo de vida nos niveis de accruals discricionarios (CHEN, 2016; HUSSAIN et al., 2020;
LIMA et al., 2015; ROMA et al., 2021), na suavizacdo de resultados (RIBEIRO; CARNEIRO;
SCHERER, 2018), no nivel anormal de atividades reais (CHEN, 2016; HUSSAIN et al., 2020;
NAGAR; RADHAKRISHNAN, 2017) e no matching de receitas e despesas e na probabilidade
de distor¢des materiais na informagéo contabil (KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR, 2021).

Entretanto, mesmo com as pesquisas acerca dos efeitos do ciclo de vida das firmas em
decisbes ou outros fenbmenos relacionados a contabilidade tendo ganhado especial atencdo
durante a ultima década (HABIB; HASAN, 2019; KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR,
2021), ndo se identificou estudos que abordem o papel do ciclo de vida da firma sob os reflexos
do gerenciamento de resultados na value relevance das informacdes contabeis. Portanto, as
lacunas deixadas pela literatura suscitam uma analise mais aprofundada. Dado que é relevante
examinar se os achados sobre questfes relativas a qualidade da informac&o contabil sdo mais
fortes ou mais fracas em diferentes estagios do ciclo de vida (KRISHNAN; MYLLYMAKI;
NAGAR, 2021). Esta andlise pode possibilitar, por exemplo, a avaliacdo de como perfil de
riscos atrelados a etapa do ciclo de vida das firmas podem estar correlacionados a percepgéo,
por parte dos investidores, de perda da qualidade das informacdes contabeis em funcdo do
engajamento em estratégias de gerenciamento de resultados, moderando assim os reflexos de

tais préaticas na value relevance aos lucros.
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Diante disso, o presente estudo buscou explorar essa lacuna a partir de uma anélise do
mercado de capitais brasileiro. Para tanto, utilizou-se o0 Modelo de Park e Chen (2006) para
classificacdo das empresas nos estagios do ciclo de vida, ja as proxies de GRA e GRDO foram
obtidas, respectivamente, por meio do Modelo de Pae (2005) e Roychowdhury (2006).
Ademais, uma adaptacdo do modelo proposto por Ohlson (1995) foi utilizada na analise dos
reflexos de niveis mais elevados de GRA e GRDO na value relevance das informacoes
contabeis.

De forma geral, os resultados demonstram que ha uma significativa variacdo no
engajamento as estratégias de gerenciamento de resultados a depender do estagio do ciclo de
vida vivenciado pelas empresas e que um volume elevado de accruals discricionarios positivos
reflete em uma reducdo economicamente relevante na value relevance das informacgoes
presentes nos lucros. As evidéncias sugerem que ha uma perda na value relevance dos lucros
apenas quando o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais reflete em uma reducéo
dos resultados reportados. No tocante ao efeito do ciclo de vida, foi possivel observar, por
exemplo, que no estagio de Crescimento um elevado volume de accruals discricionarios
negativos estd associado a um incremento na value relevance dos lucros; ja no estagio de
Declinio ha uma perda na value relevance dos lucros em fungdo do gerenciamento de resultados
por decisdes operacionais para aumentar os lucros reportados.

Outrossim, os resultados do presente estudo contribuem para a literatura contabil ao
fornecer evidéncias de que os estagios do ciclo de vida das firmas podem exercer um papel
relevante na relacdo entre o uso de estratégias de gerenciamento de resultados e a value
relevance das informacdes contabeis. Ao mesmo tempo que corrobora aos resultados de estudos
anteriores que dissertam acerca dos efeitos do ciclo de vida no gerenciamento de resultados ou
dessas praticas na value relevance. Outro ponto evidenciado pelo estudo é que os investidores
atribuem uma menor value relevance aos lucros apenas em certos contextos, o que pode sugerir
que este ndo estd sendo percebido pelos investidores em todos os contextos. Logo, estas
evidéncias suscitam que estes estejam mais atentos ao avaliar a qualidade das informacdes
contabeis das empresas para tomarem suas decisfes de investimento. Os auditores e analistas
financeiros também podem ser beneficiados pelas evidéncias do presente estudo e se utilizar
desses insights acerca da propenséo a determinadas estratégias de gerenciamento de resultados
dado o estagio de ciclo de vida da firma ao realizarem a analise das informacgdes contabeis das

empresas.
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2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.1 Gerenciamento de Resultados Contabeis

A informacdo contabil reportada sofre influéncia dos critérios alternativos de
mensuracao e evidenciacgdo, que facultam ao gestor escolher entre normas e praticas permitidas
pela regulagdo vigente. Outro aspecto que reflete no resultado contabil é o proprio modelo de
apresentacgdo, visto que pelo regime de competéncia sdo evidenciados os efeitos econdmicos
das transacOes e eventos independentemente da realizagdo dos fluxos de caixa relacionados
(FIELDS; LYS; VINCENT, 2001; PAULO, 2007; WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Considerado um tdpico central nas pesquisas tedricas e empiricas em contabilidade o
Gerenciamento de Resultados — Earnings Management — tem recebido expressiva atengdo na
ultima década, geralmente por meio de estudos de cunho positivista (BEYER; GUTTMAN;
MARINOVIC, 2019; MARTINEZ, 2013). Trata-se, portanto, de uma questdo importante tanto
no meio académico quanto pratico (DECHOW et al., 2012; MOSTAFA, 2017). Sendo
considerado em diversas pesquisas como uma proxy para medir a qualidade da informagéo
contabil (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

Vérias definicBes tém buscado explicar o conceito de gerenciamento de resultados
(MOSTAFA, 2017). Trabalhos importantes nessa literatura caracterizam o gerenciamento de
resultados como uma intervencdo proposital na preparagdo das demonstracfes financeiras a
serem divulgadas aos usuérios externos, para obtencdo de algum beneficio privado
(SCHIPPER, 1989). Ou ainda, na intervencdo, por parte dos gestores, nas informacdes
contabeis e na estrutura das operacgdes a fim de alterar os relatérios financeiros com propésito
de enganar algumas partes interessadas, de modo a mascar o verdadeiro desempenho da
empresa e influenciar resultados contratuais (HEALY; WAHLEN, 1999).

Devido a sua natureza, o gerenciamento de resultados €, por vezes, visto como
prejudicial ao papel dos lucros como uma medida do desempenho da empresa. Conforme ja
enfatizado, este tem sido um foco de pesquisa importante para académicos de contabilidade,
possuindo uma ampla literatura. Diante disso, as evidéncias deixam poucas duvidas acerca da
existéncia do gerenciamento de resultados (DICHEV, 2020).

No tocante as estratégias de gerenciamento de resultados, uma abordagem bastante
explorada nas pesquisas dentro do topico escolhas contabeis, trata-se do gerenciamento de
resultados por accruals discricionarios (GRA) ou accruals earnings management (AEM). Essa

€ uma estratégia que ocorre por meio de alteracdo nas politicas ou estimativas contébeis,
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enviesando o lucro em uma direcéo especifica, mas sem alterar o fluxo de caixa (GAO; GAO;
WANG, 2017; HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2013; QI et al., 2018).

Os accruals consistem na diferenca entre os ganhos e os fluxos de caixa das operacoes,
entretanto, ao tratar do gerenciamento de resultados por meio dos accruals, é importante
ressaltar que os accruals totais podem ser separados em accruals normais (ndo discricionarios)
e accruals anormais (discricionarios). Enquanto o primeiro consiste nos ajustes utilizados para
refletir o desempenho fundamental da entidade, isto é, representar o lucro de forma econémica.
O segundo equivale aos erros de estimativa dos responsaveis pela aplicacdo das normas
contébeis ou o intuito desses de gerir os resultados contabeis (BALDISSERA et al., 2018;
MOSTAFA, 2017). Contudo, nenhum desses componentes (sejam eles discricionarios ou nao)
pode ser diretamente observavel, de modo que muitas proxies e técnicas de estimacao sao
propostas pela literatura (PAE, 2005).

Nesse contexto, a contabilidade em regime de competéncia, por meio dos accruals,
busca alinhar receitas e despesas correspondentes oferecendo uma melhor medida do
desempenho da firma. Além disso, os accruals sdo essencialmente estimativas realizadas pela
administracdo, o que possibilita a presenca de erros na avaliacdo e subjetividade (DICHEV,
2020). Desse modo, embora nem todas as escolhas contabeis estejam relacionadas a pratica de
gerenciamento dos ganhos, os gestores podem se utilizar da discricionariedade gerencial de
maneira oportunista (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001).

Portanto, 0 GRA consiste na intervencdo proposital sobre os numeros contabeis
mediante escolhas nos critérios de reconhecimento e/ou mensuracgéo contabil a serem adotados
(PAULO, 2007). Ora, tal pratica normalmente ocorre entre o encerramento do exercicio social
e a publicacdo das demonstracdes contabeis. Ademais, trata-se da categoria mais abordada pela
literatura na deteccdo de gerenciamento de resultados e sendo trabalhada sob diversas
perspectivas (MARTINEZ, 2013; MOSTAFA, 2017; PAULO, 2007).

Além das escolhas contébeis relativas aos accruals, as decises acerca das atividades
reais realizadas pelos gestores também podem ser usadas com o proposito de afetar os nimeros
contabeis. As pesquisas que exploram essa perspectiva de gerenciamento de resultados a
classificam como gerenciamento de resultados por decisdes operacionais (GRDO) ou operating
(or real) earnings management (REM). A qual é obtida com a alteracdo nas atividades
operacionais reais e, em geral, refletindo no fluxo de caixa da empresa (GAO; GAO; WANG,
2017; HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ, 2013; QI et al., 2018).

O GRDO ocorre quando had um desvio das praticas operacionais normais a fim de

influenciar o resultado do periodo, por meio de volume anormal de producgdo, manipulacéo nas
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receitas de vendas e cortes anormais nas despesas discricionarias. Sendo adotado para simular
que as metas financeiras da empresa foram alcangadas no curso normal das suas operacoes.
Portanto, a empresa acaba se afastando do seu desempenho ideal, 0o que gera implicagdes
financeiras de longo prazo, impactando assim no fluxo de caixa operacional. Essa préatica de
gerenciamento pode afetar, até mesmo, os niveis de accruals discricionarios (CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JR., 2016; ROYCHOWDHURY, 2006).

De acordo com Roychowdhury (2006), a manipulacdo nas receitas de vendas consiste
nas tentativas dos gestores de aumentar temporariamente o volume de vendas durante o ano,
oferecendo descontos nos precos ou condi¢cdes de crédito mais flexiveis. Deste modo, é
esperado que essa forma de gerenciamento leve a um fluxo de caixa operacional mais baixo,
bem como uma elevacdo dos custos de producdo dado o nivel de vendas. Outro ponto
importante é que isso pode ter um efeito adverso na rentabilidade futura, pois é possivel que
reflita em menores margens de lucro nos periodos subsequentes (CUPERTINO; MARTINEZ;
COSTA JR., 2016).

Ja o gerenciamento de despesas discricionarias a fim de cumprir as metas de lucros
ocorre quando os gestores reduzem 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento, publicidade,
treinamento de funcionarios, manutencéo e viagens, dentre outras a um nivel abaixo do normal.
Considerando que essas despesas geralmente sdo realizadas com pagamento a vista, ao reduzi-
las ha um efeito positivo anormal sobre o fluxo de caixa operacional corrente, porém
acompanhado do risco de menores fluxos de caixa no futuro (ROYCHOWDHURY, 2006).

Uma terceira maneira de gerenciamento das atividades reais explorada por
Roychowdhury (2006) é a superproducdo, isto é, quando, com o objetivo de gerenciar os lucros
para cima, os gerentes operam um volume de producdo bem acima do necessario para atender
a demanda esperada. Com isso, é possivel obter uma reducdo dos custos fixos por unidade, visto
que niveis de producdo mais altos implicam em uma distribuicdo desses custos a nimero maior
de unidades (ROYCHOWDHURY, 2006).

Em resumo, é esperado que empresas engajadas em gerenciamentos das atividades reais
por meio de superproducdo apresentem custos de producdo anormalmente altos em relagéo as
vendas. Ao passo que a redugdo de despesas discricionarias como mecanismo de gerenciamento
de resultados leva a despesas discricionarias anormalmente baixas em relacdo as vendas. Ja a
manipulagdo nas receitas de vendas deve produzir um fluxo de caixa operacional corrente
anormalmente baixo, todavia, o efeito liquido no fluxo de caixa operacional anormal é ambiguo,
pois este também sofre reflexos da reducdo de despesas discriciondrias e superproducdo
(ROYCHOWDHURY, 2006; ZANG, 2012).
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Além disso, destaca-se que 0 GRDO ocorre durante o ano fiscal, havendo certa incerteza
quanto ao impacto dessa modalidade de gerenciamento nos lucros reportados. Deste modo, por
ocorrer antes do GRA, pode definir a extensdo desta outra categoria (RODRIGUES; PAULO;
MELO, 2017; ZANG, 2012). Entretanto, esses desvios da pratica normal ndo necessariamente
agregam valor para a empresa, apesar de possibilitarem que os gerentes atendam as metas
financeiras correntes (QI et al., 2018). Ressalta-se que essa é uma abordagem de gerenciamento
com uma literatura um pouco mais recente, com menos publicacGes, sendo vista como de mais
dificil deteccdo, embora seja um método mais custoso para os shareholders (CUPERTINO;
MARTINEZ; COSTA JR., 2016; MARTINEZ, 2013).

Quanto aos propositos do gerenciamento de resultados os gestores possuem um amplo
conjunto de incentivos para se envolverem em tais praticas, seja por meio de accruals
discricionarios ou decisGes operacionais. Tais incentivos incluem a busca por atingir
benchmarks de ganhos, clausulas contratuais de divida atreladas aos numeros contabeis,
emissdo de novos instrumentos de divida ou de capital, e a obtencdo de maiores recompensas
atreladas a planos de compensacdo mais altas (PAULO, 2007; VORST, 2016). Outros fatores
também podem direcionar como 0s gestores se engajam em estratégias de gerenciamento de
resultados, tais como o nivel de incerteza politica (ROMA et al., 2021; YUNG; ROOT, 2019),
e 0 estagio de ciclo de vida da firma (NAGAR; RADHAKRISHNAN, 2017; ROMA et al.,
2021).

Alguns fatores também sdo considerados pela literatura com relevantes na mitigacao de
tais praticas como 0s mecanismos de governancga corporativa, qualidade do enforcement e a
qualidade da auditoria (CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016; MORAS; KLANN, 2020; SHAN,
2015), dentre outros. Neste sentido o gerenciamento de resultados trata-se de uma préatica que
¢ mais comum em empresas de paises emergentes, devido as fragilidades do ambiente
institucional, marcados por mercados de capitais em desenvolvimento, alta concentracdo
acionaria e fraca protecdo aos investidores. Diante desses incentivos 0s gestores podem fazer
uso de escolhas contébeis oportunistas a fim de influenciar o preco das agdes mediante
distorgdes nos lucros (PAULO, 2007).

2.2 Ciclo de Vida da Firma e seus Reflexos nas Praticas de Gerenciamento de Resultados

As ciéncias econbmicas tém buscado adaptar conceitos das ciéncias naturais a fim de
compreender os fendmenos econdmicos (PENROSE, 1952), sendo que a adaptacao do conceito

bioldgico de ciclo de vida no ambito das organizaces €, provavelmente, a mais comum dessas
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analogias. A partir dessa ideia 0 aparecimento, crescimento e desaparecimento das empresas
sdo comparados aos processos de nascimento, crescimento e morte de organismos bioldgicos
(LESTER; PARNELL; CARRAHER, 2003; PENROSE, 1952). Entretanto, as empresas nao
passam inexoravelmente de um estagio de desenvolvimento para outro no sentido bioldgico
tradicional (LESTER; PARNELL; CARRAHER, 2003).

A vista disso, os Estagios do Ciclo de Vida (ECV) correspondem a fases distintas em
uma empresa, impactando até mesmo as prioridades dos gestores. Sendo decorrentes de
mudancas tanto nos fatores internos (escolhas estratégicas e recursos financeiros) quanto fatores
externos (competicdo do mercado e fatores macroecondémicos). Além disso, os ECV estdo
associados as decisOes de financiamento e investimento e o desempenho operacional, bem
como a atracdo de investidores e a qualidade da informacdo contabil; em particular, nas
oportunidades e incentivos a discricionariedade gerencial (DICKINSON, 2011; KRISHNAN;
MYLLYMAKI; NAGAR, 2021; LESTER; PARNELL; CARRAHER, 2003; RIBEIRO;
CARNEIRO; SCHERER, 2018; ROMA et al., 2021).

Neste sentido, as pesquisas acerca do ciclo de vida das firmas estudam as alteracdes
sofridas por empresas no decorrer do seu desenvolvimento, pois estas mudancas
organizacionais acontecem em padrdes previsiveis marcando os estagios de desenvolvimento
(COSTA et al., 2017). Assim, tais pesquisas evidenciam se e/ou como as caracteristicas
vivenciadas pelas empresas nos diferentes estagios do ciclo de vida refletem em seus relatérios
e politicas financeiras (HABIB; HASAN, 2019), na determinacdo da estrutura de capital
(HABIB; HASAN, 2019; VICTOR; CARPIO; VENDRUSCOLO, 2018), nos custos de
captacdo de financiamento (HABIB; HASAN, 2019) e nas préticas de governanga corporativa
das empresas (FILATOTCHEV; TOMS; WRIGHT, 2006; HABIB; HASAN, 2019).

Além disso, os estudos tem associado o estagio de ciclo de vida das firmas com a value
relevance dos componentes do lucro (JENKINS; KANE; VELURY, 2004), a qualidade dos
lucros no que concerne ao matching entre receitas e despesas e probabilidade de distorgdes
materiais nos relatérios financeiros (KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR, 2021), e a
acurécia dos analistas financeiros (OLIVEIRA; GIRAO, 2018) dentre outras questdes.

Portanto, o arcabouco tedrico acerca do ciclo de vida organizacional demonstra que as
empresas apresentam comportamentos econdmicos caracteristicos ao vivenciarem cada um
desses estagios (OLIVEIRA; GIRAO, 2018). Para explorar essa perspectiva a literatura
apresenta variadas proxies para identificagdo do ciclo de vida das firmas (HABIB; HASAN,
2019). Nesse contexto, Dickinson (2011) sugere uma metodologia de classificagéo do ciclo de

vida baseada nos fluxos de caixa, que € composta por cinco estagios — Nascimento (Introducao),
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Crescimento, Maturidade, Turbuléncia (Shake-Out) e Declinio. De acordo com a autora, 0s
fluxos de caixa propiciam uma importante compreensao acerca do desempenho e alocacéo de
recursos da organizacgdo, além disso captam diferencas na lucratividade, crescimento e risco das
empresas (DICKINSON, 2011).

Apesar do uso crescente do modelo proposto por Dickinson (2011) em pesquisas que
versem sobre os estdgios de ciclo de vida das firmas, a metodologia proposta pela autora
também possui limitacdes, sofrendo criticas em variados aspectos (HABIB; HASAN, 2019). A
despeito disso, uma alternativa para classificacdo dos estagios de ciclo de vida das firmas a
partir de uma abordagem multivariada é a metodologia adotada pelo estudo de Park e Chen
(2006). A qual considera variaveis como despesas de capital, crescimento das vendas, payout
dos dividendos e idade da firma, classificando as empresas em trés estagios (Crescimento,
Maturidade e Declinio) (LIMA et al., 2015).

Ademais, dado que em diferentes fases do ciclo de vida as empresas tém caracteristicas
econdmicas distintas, os estagios do ciclo de vida vém sendo utilizados por analistas financeiros
e pesquisadores académicos a fim de descrever os atributos econémicos das firmas (PARK;
CHEN, 2006). Assim, por exemplo, empresas que estdo vivenciando a fase inicial de seu ciclo
de vida — estéagio de Nascimento ou Introducéo — tém como foco se firmar no mercado e buscam
identificar e captar a maior quantidade de clientes possiveis. Por possuirem menor quantidade
de recursos disponiveis para aplicar em seus projetos, € importante que as informacGes
divulgadas demonstrem sua capacidade de geracdo de fluxos de caixa para que haja aceitacdo
dos riscos pelos investidores (LIMA et al., 2015). A fim de se manterem no mercado e
crescerem, estas empresas realizam grandes volumes de investimentos, de modo que ha uso de
recursos externos para cobrir consumo de caixa nas atividades operacionais e de investimento
(DICKINSON, 2011; RIBEIRO; CARNEIRO; SCHERER, 2018; VICTOR; CARPIO;
VENDRUSCOLO, 2018).

Neste estagio as empresas ndo necessitam somente de financiamento externo, como
também precisam lidar com as incertezas acerca da geracdo de lucros futuros (ROMA et al.,
2021). Assim, ha poucos incentivos para as empresas se envolverem em gerenciamento por
decisbes operacionais, visto que essa abordagem é mais custosa e pode comprometer a
rentabilidade e o valor da empresa no longo prazo (CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA JR.,
2016; NAGAR; RADHAKRISHNAN, 2017; ZANG, 2012). Outros autores apontam que nas
fases iniciais do ciclo de vida um variado conjunto de fatores, tais como: baixa lucratividade,
alto custo da divida, risco de faléncia, alta incerteza dos gastos com pesquisa e

desenvolvimento, pode levar 0s gestores a se engajarem em ambas as estratégias de
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gerenciamento de resultados (HUSSAIN et al., 2020). Buscando assim apresentar um melhor
quadro financeiro aos credores e a obter crédito a um custo mais baixo (HUSSAIN et al., 2020).

No estagio de Crescimento ocorre um aumento drastico na producéo e a empresa passa
a operar de forma lucrativa. Nessa etapa € necessario mais investimento em recursos
tecnoldgicos visando a diferenciacdo e melhoria de seus produtos. Além disso, é esperado que
nessa fase as firmas tenham como politica um baixo pagamento de dividendos e comecem a
remunerar 0s gestores com base em planos de compensacao por incentivos (DICKINSON,
2011; LIMA et al., 2015).

Haja vista as caracteristicas de maiores investimentos em inovacdo e busca por
rentabilidade, as empresas que vivenciam este estdgio possuem menos incentivos ao
gerenciamento de suas operacOes, por exemplo, o corte de despesas discricionarias para
aumentar o lucro em comparagdo ao gerenciamento por accruals (NAGAR;
RADHAKRISHNAN, 2017). Alguns estudos relatam, ainda, que em comparacdo estagios
marcados por um ambiente de informacdo mais fraco, maior volatilidade idiossincratica e
incerteza dos fluxos de caixa as empresas em Crescimento e Maturidade estariam mais restritas
as duas gerenciamento de resultados supracitadas (HUSSAIN et al., 2020). Todavia, outras
pesquisas defendem que as empresas em Crescimento e Maturidade seriam mais inclinadas ao
gerenciamento de resultados por meio de atividades reais (CHEN, 2016).

Em paralelo ao estagio de Crescimento, em que 0s objetivos estratégicos da empresa
estavam voltados ao crescimento das vendas, no estagio de Maturidade as firmas passam a ter
como alvo o aumento da rentabilidade por meio da otimizacao dos custos (LIMA et al., 2015;
RIBEIRO; CARNEIRO; SCHERER, 2018). Neste estagio, as empresas estdo mais preocupadas
com a manutencéo de sua capacidade produtiva e participagdo no mercado do que a realizagao
de novos investimentos (DICKINSON, 2011).

Além disso, as empresas maduras encontram-se em uma posi¢do mais confortavel em
comparacao aos demais estagios do ciclo de vida, possuindo menores riscos e incerteza quanto
aos ganhos e fluxos de caixa (ROMA et al., 2021). Evidéncias anteriores demonstram ainda
que nessa fase h& menor propenséo das firmas serem atuadas por distor¢des graves em seus
relatorios, ao passo que também ha pressdo do mercado para 0 cumprimento de metas de lucros.
Desse modo as firmas possuem maior discricionariedade e incentivos para se envolverem em
gerenciamento de resultados por meio de decisfes operacionais cuja efetiva comprovagéo &
mais trabalhosa (CHEN, 2016; KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR, 2021; NAGAR;
RADHAKRISHNAN, 2017).
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Marcado por mudancas estruturais com o objetivo de voltar a fase de Crescimento, o
estagio de Turbuléncia requer bastante atencdo da organizacdo, pois 0 sucesso acerca das
mudancas realizadas é decisivo para que a empresa ndo embargue na fase de Declinio. Com
isso, a firma buscara a alteracao da estratégia a fim de alcancar a recuperacao ou sobrevivéncia
da empresa (COSTA et al., 2017; LESTER; PARNELL; CARRAHER, 2003; RIBEIRO;
CARNEIRO; SCHERER, 2018).

Por fim, as empresas que atingem o estagio de Declinio encontram-se em uma fase
critica para sua sobrevivéncia, tendo como caracteristica serem mais conservadoras do que nos
demais estagios (COSTA et al., 2017). Nesse estagio as empresas tendem a alienar seus ativos,
reportam maiores despesas e perdas, e podem apresentar um acumulo de resultados negativos
(RIBEIRO; CARNEIRO; SCHERER, 2018). Nessa etapa 0 aumento da incerteza sobre o
desempenho e geracdo de fluxos de caixa futuros sao incentivos a manipulacédo de lucros a fim
de ocultar suas dificuldades financeiras (HUSSAIN et al., 2020; KRISHNAN; MYLLYMAKI;
NAGAR, 2021; ROMA et al., 2021).

Por ser um estagio extremamente delicado para a sobrevivéncia da empresa é esperado
gue no Declinio as empresas estejam menos inclinadas ao gerenciamento de resultados por
decisdes operacionais, posto que esta é considerada como uma estratégia mais cara e incerta
quanto a sua efetividade (CUPERTINO; MARTINEZ; COSTA JR., 2016). Entretanto, outros
autores defendem que nessa etapa do ciclo de vida as empresas sdo mais propensas a praticas
de gerenciamento de resultados e, ainda, que os gestores utilizam de forma oportunista as
decisbes operacionais para retratar uma posicdo financeira estavel para as partes interessadas
(HUSSAIN et al., 2020).

Embora nem todas as pesquisas acerca da relacdo entre o ciclo de vida da firma e o
gerenciamento de resultados (por accruals) confirmem diferencas significativas da pratica entre
os estagios (LIMA et al., 2015), estudos evidenciam que ao vivenciarem certos estagios as
empresas apresentam uma menor qualidade em seus relatérios financeiros (KRISHNAN;
MYLLYMAKI; NAGAR, 2021). Assim como estariam mais propensas a um maior nivel de
gerenciamento e a optarem por determinadas estratégias de gerenciamento de resultados
(CHEN, 2016; HUSSAIN et al., 2020; NAGAR; RADHAKRISHNAN, 2017; RIBEIRO;
CARNEIRO; SCHERER, 2018; ROMA et al., 2021).

Nesse contexto, algumas pesquisas partem do pressuposto que 0s gestores se utilizam
das estratégias de gerenciamento de resultados de forma substituta, considerando os incentivos
e custos incorridos na manipulagéo vivenciados pela firma (ZANG, 2012). Logo, considerando

que empresas em Crescimento necessitam realizar maior volume de investimento em suas
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operacOes € pouco provavel que haja margem para realizacdo de significativos cortes nas
despesas discricionarias (DICKINSON, 2011). Além disso, um nivel anormalmente baixo
nessas despesas pode comprometer a capacidade de rentabilidade futura das firmas, fazendo
com que, dado os custos atrelados ao gerenciamento de resultados por decisGes operacionais,
essa pode ser vista como uma estratégia menos atrativa para as empresas nesse estagio.

J& as empresas em Declinio possuem menor liberdade financeira para se envolverem em
estratégias de gerenciamento de resultados das atividades reais como superproducéo, ou ainda
de realizar corte nas despesas discricionarias com o proposito de gerenciar os lucros e nédo
devido as necessidades atreladas ao contexto econémico vivenciado nesse estagio (NAGAR,;
RADHAKRISHNAN, 2017). Ao passo que as empresas em estdgio de Maturidade
provavelmente terdo o arbitrio, bem como a pressao do mercado de capitais, para se engajar em
estratégias de superproducdo ou corte nas despesas discricionarias com o objetivo elevar os
resultados reportados, além de ser uma estratégia de mais dificil deteccdo (CHEN, 2016). A
vista do exposto, apresenta-se a primeira hipétese e seu desdobramentos:

H1: O uso das diferentes estratégias de gerenciamento de resultados esta relacionado com 0s
estagios do ciclo de vida da firma.

Hla: as empresas no estagio de Crescimento possuem uma maior predisposicdo ao
gerenciamento de resultados por accruals se comparado as empresas em estagio de Maturidade.
H1b: as empresas no estagio de Declinio possuem uma maior predisposicao ao gerenciamento
de resultados por accruals se comparado as empresas em estagio de Maturidade.

Hlc: as empresas no estagio de Crescimento possuem uma menor predisposicdo ao
gerenciamento de resultados por decisGes operacionais se comparado as empresas em estagio
de Maturidade.

H1d: as empresas no estagio de Declinio possuem uma menor predisposicao ao gerenciamento

de resultados por decisGes operacionais se comparado as empresas em estagio de Maturidade.

2.3 Value Relevance das Informacgdes Contédbeis na presenca de Gerenciamento de
Resultados

A value relevance das informacGes contdbeis para investidores ¢ uma questdo
importante, sendo foco de interesse pela literatura contabil (BALL; BROWN, 2019;
KOTHARI, 2001). Diante disso, as pesquisas contabeis sobre value relevance séo projetadas

com a finalidade de analisar a associac¢ao entre determinados nimeros contabeis e o valor de
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mercado das agdes. Quando as evidéncias dessa associagdo sdo significativas diz-se que esta
informacdo é value relevant (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

No tocante as teorias relacionadas aos modelos de value relevance, o presente estudo
utiliza uma adaptacdo do Modelo de Ohlson (1995), possuindo maior relacdo com a teoria
input-to-equity-valuation. Visto que essa abordagem analisa o papel da contabilidade como
uma fonte de informacgdo capaz de fornecer inputs para os modelos que os investidores
empregam na avaliacdo do patriménio das empresas (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Ademais, tendo em vista a value relevance e o gerenciamento de resultados como
dimensdes da qualidade das informacdes contabeis (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008;
CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016), sendo uma alta qualidade das informacgdes contabeis
associada a um baixo nivel de gerenciamento de resultados (BARTH; LANDSMAN; LANG,
2008). Deste modo, a literatura anterior sugere que os reflexos na qualidade dos lucros devido
as praticas de gerenciamento de resultados sdo relevantes na avaliacdo de empresas. Nesse
sentido, a literatura aponta para um impacto negativo do gerenciamento das informacoes
contabeis na value relevance e no valor das firmas (MOSTAFA, 2017; SHAN, 2015;
SUBEKTI, 2010; YUNG; ROOQOT, 2019).

Assim, visto que a value relevance esta relacionada a relevancia e a confiabilidade que se
pode atribuir as informacBes contabeis, ao passo que ha evidéncias de um menor nivel de
gerenciamento dos resultados contébeis, pode-se esperar que as informagfes contabeis sejam mais
value relevant (OLIVEIRA, K. P. S.; CAVALCANTE, 2018). Nessa perspectiva, estudos
anteriores sustentam que a percepc¢ao de um comportamento oportunista, por parte dos gestores,
visando gerenciar resultados faz com que os investidores atribuam menor value relevance as
informacBes presentes nos lucros (CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016; MARQUARDT;
WIEDMAN, 2004; MOSTAFA, 2017; SUBEKT]I, 2010). E, assim, acabam por atribuir maior
value relevance as informacdes contidas no patriménio liquido ao realizar a avaliagdo das
empresas (CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016; MARQUARDT; WIEDMAN, 2004).

Dado o exposto, é notavel que a literatura ja dispde de algumas evidéncias acerca dos
efeitos do gerenciamento de resultados na value relevance das informagfes contabeis
(CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016; HABIB, 2004; LANG; RAEDY; WILSON, 2006;
MARQUARDT; WIEDMAN, 2004; MOSTAFA, 2017; OLIVEIRA; CAVALCANTE, 2018;
SHAN, 2015; SUBEKTI, 2010; WARFIELD; WILD; WILD, 1995). Nesse contexto, estudos
demonstram que empresas em ofertas secundarias de acGes nas quais executivos e diretores
participam vendendo suas proprias agdes e empresas com baixo desempenho operacional, que

em média dispdem de maiores incentivos ao GRA, apresentam informag6es contabeis menos
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correlacionadas como os pregos ou retornos das agdes, havendo assim uma menor resposta aos
lucros contabeis (MARQUARDT; WIEDMAN, 2004; MOSTAFA, 2017).

Outras pesquisas relatam que o gerenciamento de resultados, por meio de técnicas de
suavizacdo de resultados ou accruals discricionarios, € uma informacdo importante nos
modelos de avaliagcdo do valor de mercado das acbes (HABIB, 2004; OLIVEIRA;
CAVALCANTE, 2018). Algumas pesquisas defendem que o envolvimento em gerenciamento
de resultados tem impactos na value relevance dos lucros e do patriménio liquido. De acordo
com o estudo de Lang, Raedy e Wilson (2006) as empresas em listagem cruzada, além de
apresentarem em media maiores niveis de suavizacdo de resultados e maior propor¢cdo de
pequenos ganhos positivos se comparadas as empresas americanas, apresentam informacdes
contabeis com menor associa¢do com o valor de mercado das acoes.

Em paralelo aos estudos supracitados algumas pesquisas trabalham com uma
abordagem mais direta acerca dos reflexos do gerenciamento de resultados na value relevance
(CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016; SHAN, 2015; SUBEKTI, 2010; WARFIELD; WILD;
WILD, 1995). Esses trabalhos relatam que os accruals discricionarios estdo negativamente
relacionados ao poder informativo dos ganhos na explicacdo do retorno das acdes
(WARFIELD; WILD; WILD, 1995). Alem disso, evidéncias no contexto europeu revelam que
companhias com altos niveis de accruals discricionarios possuem menor value relevance dos
lucros, bem como um incremento na value relevance atribuida ao patrimoénio liquido
(CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016). Utilizando uma medida agregada de gerenciamento de
resultados que considera tanto proxies de accruals discricionarios quanto por meio das decises
operacionais, Subekti (2010) relata que tais praticas refletem negativamente na value relevance
dos lucros e do patriménio liquido. Por fim, Shan (2015) apresenta resultados acerca dos
reflexos do gerenciamento de resultados por meio de transacfes com partes relacionadas na
value relevance dos lucros, demonstrado um efeito negativo dessa pratica na value relevance
atribuida aos lucros contéabeis.

Outro ponto interessante no tocante aos reflexos do gerenciamento de resultados é que
alguns estudos relatam que os investidores atribuem pesos diferentes se o objetivo das
estratégias de gerenciamento de resultados é levar os lucros para cima ou para baixo. Esses
estudos apontam que o gerenciamento de resultados das atividades reais para baixo, na busca
relatar um fluxo consistente de lucros, é percebido como uma fonte de risco (BANSAL; ALI;
CHOUDHARY, 2021). Além disso, este padrao de exigéncia de um maior prémio de risco para

as empresas engajadas em préaticas de gerenciamento de resultados com reflexos negativos no
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lucro também é observado ao considerar a perspectiva do gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios (ALI; BANSAL, 2021).

Considerando o exposto pela literatura, que aponta para um reflexo negativo das préaticas
de gerenciamento de resultados na value relevance e na avaliagédo das firmas, o presente estudo
busca explorar tanto os reflexos de estratégias de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios quanto por meio decisGes operacionais na value relevance das informagdes
contabeis. Para tanto, empregou-se uma adaptacdo do modelo proposto por Ohlson (1995)
buscando avaliar se ha perda na value relevance atribuida aos lucros contabeis das empresas
com elevados volumes de gerenciamento de resultados. O que leva a segunda hipétese do
estudo:

H2: O gerenciamento de resultados esta negativamente associado a value relevance dos lucros.
H2a: O gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionarios esta negativamente
associado a value relevance dos lucros.

H2b: O gerenciamento de resultados por decisdes operacionais esta negativamente associado a

value relevance dos lucros.

2.4 Efeitos do Gerenciamento de Resultados na Value Relevance sob a perspectiva do Ciclo
de Vida da Firma

Os estagios do ciclo de vida das firmas sdo empregados pela pesquisa contabil como
substitutos para as caracteristicas econémicas dessas, considerando-se que o ciclo de vida
reflete no desempenho e na qualidade dos relatérios financeiros. Isto porque, apesar de as
empresas estarem sujeitas as mesmas obrigacdes e requisitos contabeis financeiros obrigatorios
independentemente do seu estagio do ciclo de vida, a value relevance das informac6es contabeis
esta sujeita a variacfes ao longo desses estagios (HABIB; HASAN, 2019).

Estudos demonstram que o mercado acionario processa as informagfes contabeis de
maneira diferenciada para companhias em diferentes estagios do ciclo de vida (PARK; CHEN,
2006). A medida que as empresas amadurecem, por exemplo, ha uma variagio na importancia
econdmica relativa da lucratividade, de acordo com as evidéncias presentes na literatura essa
mudanca na value relevance dos componentes dos ganhos é caracterizada por uma énfase no
crescimento das vendas no inicio do ciclo de vida e maior uma énfase na lucratividade nos
estagios posteriores (JENKINS; KANE; VELURY, 2004). Ademais, Dickinson, Kassa e
Schaberl (2018) documentam que as informacgdes contabeis (Valor Contabil do Patriménio

Liquido e Lucros) se tornam de maior value relevance para empresas em estagio de Nascimento
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e Declinio, ao passo que os investidores atribuem maior value relevance a outras informagdes
como as previsdes dos analistas para empresas em estagio de Crescimento e Maturidade.

Desse modo, a literatura corrobora com a ideia de que as caracteristicas econémicas que
marcam o desenvolvimento das empresas refletem na value relevance e qualidade de suas
informagdes. Haja vista que ganhos e fluxos de caixa apresentam uma dada variabilidade ao
longo do ciclo de vida da empresa, inferéncias acerca da utilidade das informagdes contébeis
de uma amostra agrupada de empresas e assumindo uma homogeneidade nessa amostra pode
levar a conclus@es enganosas. Portanto, ndo é surpreendente que estudos empiricos investiguem
a value relevance das informac@es contébeis nos diferentes estagios do ciclo de vida da firma
(HABIB; HASAN, 2019).

Nesse contexto, conforme sugerem as evidéncias presentes na literatura, a qualidade das
informaces contabeis (KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR, 2021; LIMA et al., 2015;
RIBEIRO; CARNEIRO; SCHERER, 2018), e, especificamente, as praticas de gerenciamento
de resultados por accruals discricionarios e atividades reais (NAGAR; RADHAKRISHNAN,
2017; ROMA et al., 2021), foco do presente estudo, sofrem reflexos do ciclo de vida das firmas.
Isto é, das mudancas em fatores com escolhas estratégicas, disponibilidade de recursos
financeiros, habilidade gerencial, competitividade no mercado e aspectos macroecondémicos
vivenciados nos diferentes estagios de desenvolvimento das empresas (DICKINSON, 2011).

Ademais, conforme relatado na se¢do anterior, ha na literatura alguns insights sobre a
relacdo entre o gerenciamento de resultados, a value relevance e a avaliacdo das firmas
(HABIB, 2004; LANG; RAEDY; WILSON, 2006; MARQUARDT; WIEDMAN, 2004;
MOSTAFA, 2017; OLIVEIRA; CAVALCANTE, 2018). Dentre esses estudos alguns vao além
e demonstram um reflexo negativo, mais direto, das praticas de gerenciamento resultados em
analise e a value relevance dos lucros (CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016; SHAN, 2015;
SUBEKTI, 2010; WARFIELD; WILD; WILD, 1995).

Outro ponto em aberto nesse contexto diz respeito ao efeito que o conjunto de fatores
vivenciados pelas firmas nos diferentes estagios de seu ciclo de vida pode gerar nessa relagéo
entre as praticas de gerenciamento de resultados e a value relevance dos lucros. Haja vista que
estudos anteriores demonstram que o ciclo de vida da firma é um aspecto relevante na analise
das préaticas de gerenciamento de resultados e outras métricas de qualidade da informacao
contabil (KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR, 2021; NAGAR; RADHAKRISHNAN,
2017; RIBEIRO; CARNEIRO; SCHERER, 2018; ROMA et al., 2021). Assim como pelo fato
da énfase nos componentes do lucro sofre mudancas a medida que as empresas avangam nos
estagios do ciclo de vida (JENKINS; KANE; VELURY, 2004).
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Logo, existem uma serie de incentivos ao engajamento em estratégias de gerenciamento
de resultados, seja por meio de accruals discricionarios ou atividades reais, que podem
comprometer a value relevance e a qualidade das informacgdes contabeis reportadas pelas
empresas, e que se alteram dependendo do estagio do ciclo de vida vivenciado pelas firmas
(CHEN, 2016; HUSSAIN et al., 2020; KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR, 2021;
NAGAR; RADHAKRISHNAN, 2017; ROMA et al., 2021). Assim, a analise de como 0
gerenciamento de resultados esté correlacionado a value relevance das informacg6es contabeis
¢ uma questdo importante e que pode sofrer reflexos do estagio de ciclo de vida vivenciado
pelas empresas. Haja vista, que a literatura ja traz algumas evidéncias de diferencas na value
relevance e qualidade das informagdes contabeis entre os estagios de ciclo de vida das empresas
(DICKINSON; KASSA; SCHABERL, 2018; JENKINS; KANE; VELURY, 2004
KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR, 2021).

Dado o exposto, espera-se que os lucros sejam informagdes com menor énfase por parte
dos investidores, que estariam mais interessados no crescimento das receitas, em estagios
iniciais do ciclo de vida como o de Crescimento (JENKINS; KANE; VELURY, 2004). A vista
disso, embora espere-se maiores niveis de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios neste estagio é possivel que os reflexo dessa pratica na value relevance dos
lucros seja de menor intensidade. Ja no estagio de Declinio os lucros contébeis sdo apontados
como possuindo maior value relevance (DICKINSON; KASSA; SCHABERL, 2018;
JENKINS; KANE; VELURY, 2004), o que pode motivar os gestores a se envolverem em
praticas de gerenciamento de resultados para apresentar uma imagem financeira mais favoravel
(HUSSAIN et al., 2020).

Entretanto, algumas estratégias de gerenciamento de resultados podem trazer
consequéncias mais negativas e vistas como mais arriscadas em um estagio mais critico a
sobrevivéncia como o de Declinio. Assim, € possivel que o gerenciamento de resultados por
decisdes operacionais seja visto como um comportamento ainda mais prejudicial a qualidade
das informacdes contabeis nessa etapa do ciclo de vida. Logo, espera-se que a value relevance
dos lucros sofra maiores efeitos dessa estratégia de gerenciamento para empresas no estagio de
Declinio. Isso posto, propde-se as seguintes hipdteses da pesquisa:

H3: A relacdo do gerenciamento de resultados, por accruals e por decisGes operacionais, com
a value relevance dos lucros esta associada aos estagios do ciclo de vida das firmas.

H3a: Para as empresas em estagio de Crescimento ha um menor reflexo negativo do
gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionarios na value relevance dos

lucros.



31

H3b: Para as empresas em estagio de Declinio ha um maior reflexo negativo do gerenciamento

de resultados por decisbes operacionais na value relevance dos lucros.

Quanto a value relevance do patriménio liquido espera-se que a sua relagdo com o
gerenciamento de resultados também possa sofrer efeitos do estagio de ciclo de vida da firma,
dado que a literatura aponta que as mudancas na value relevance dos lucros podem levar os
investidores a atribuir maior ou menor peso ao valor contdbil do patriménio liquido,
aumentando assim sua value relevance (CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016). Alem disso, ha
evidéncias de variagdes na sua value relevance em fungéo da etapa do ciclo de vida vivenciada
pelas empresas (DICKINSON; KASSA; SCHABERL, 2018). Todavia, a forma como o
gerenciamento de resultados afeta a value relevance do patriménio liquido ndo € um consenso,
visto que alguns estudos relatam que o comportamento oportunista dos gestores prejudica tanto
a value relevance dos lucros quanto a value relevance do patriménio liquido (LANG; RAEDY;
WILSON, 2006; SUBEKT]I, 2010). Diante disso, optou-se por ndo apresentar uma hipétese

especifica para a relacdo supracitada.
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3 METODOLOGIA

3.1 Populagdo, Amostra e Coleta de Dados

A presente pesquisa busca investigar como a relacdo entre o uso de estratégias de
gerenciamento de resultados e a value relevance esta associada aos estagios do ciclo de vida da
firma. O universo da pesquisa é composto por todas as companhias listadas na B3 S/A — Brasil,
Bolsa, Balcdo. Entretanto, as companhias do setor financeiro foram retiradas da amostra por
possuirem regulamentacdo contabil e estrutura patrimonial especifica (LIMA et al., 2015;
PARK; CHEN, 2006).

As informacdes necessarias para analise de dados foram coletadas na base de dados
Refinitiv®, tendo sido a amostra final limitada as companhias cujas informagdes encontram-se
disponiveis na base de dados. O periodo de anélise foi de 2010 a 2018, posto que no Brasil, as
empresas passaram a divulgar obrigatoriamente a Demonstracao de Fluxo de Caixa somente a
partir de 2008 (ROMA et al., 2021; VICTOR; CARPIO; VENDRUSCOLO, 2018). Além disso,
como o célculo dos accruals totais, de algumas variaveis do Modelo de Pae (2005) e do Modelo
de Roychowdhury (2006) demandam informacdes defasadas, o periodo de andlise inicia em
2010. A definicdo do ano de 2018 como periodo final da anélise ¢ justificavel em funcéo das
informacdes contabeis anuais de 2019 serem divulgadas somente nos primeiros meses do ano
de 2020, periodo atipico e de significativa instabilidade no mercado financeiro por conta da
pandemia do Covid-19. Diante desse contexto, a incluséo das informacg6es baseadas nos pregos
negociados durante esse periodo poderia prejudicar a analise.

A Tabela 1 detalha o processo de filtragem e selecdo da amostra final com base na
disponibilidade das informacdes necessarias a analise, retirada das empresas com patrimonio
liquido negativo, payout de dividendos negativo e integrantes de setores sem 0 nimero minimo
de 8 observacbes em cada ano para estimacdo dos modelos de estimacdo das proxies de

gerenciamento de resultados.

Tabela 1 — Processo de filtragem e selecdo da amostra final do estudo

DESCRIGAO TOTAL

Quantidade de inicial de observacdes disponiveis na Refinitiv® para o periodo analisado 2623
(-) Observag6es com Patriménio Liquido negativo 270
(-) Observaces sem informacdes de Receita e/ou Custos de Vendas 307
(-) Observag6es com Ativo Imobilizado negativo 1
(-) Observagfes com Despesas Gerais, de Vendas e Administrativas positivas 7
(-) Observac6es de Empresas do Setor Financeiro 201
(-) Observaces de Empresas de Setores com menos de 8 observacfes em algum ano 148

(-) Observac6es de Empresas Payout de Dividendos Negativo 160
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(-) Observacges de Empresas sem informagdes de Preco da Acdo na data de divulgacéo 508
(-) Observactes de Empresas sem informagdes de Fluxo de Caixa Operacional em t-1 2
Total de Observacbes na Amostra Final 1019

Nota: a amostra inicial englobava 342 empresas distintas e apds o processo de filtragem a quantidade final de
observacdes refere-se a 145 empresas diferentes. No processo de identificagdo dos setores com a quantidade
minima para estimacdo dos modelos de gerenciamento de resultados foram retiradas as empresas dos setores
econdmicos de Petroleo gas e biocombustiveis, Tecnologia da informacéo e Comunicagoes.

3.2 Variaveis da Pesquisa

Com o proposito de identificar o estagio de ciclo de vida das empresas, aplicou-se o
Modelo de Park e Chen (2006) que se utiliza das variaveis despesas de capital (CEV),
crescimento das vendas (SG), payout dos dividendos (DP) e idade da firma (AGE), propostas
no trabalho de Anthony e Ramesh (1992), para a construcdo de um indice de classificacao.
Seguindo a metodologia proposta pelos autores as empresas sao classificadas nos estagios de
Crescimento, Maturidade ou Declinio (PARK; CHEN, 2006). Ademais, as métricas para 0

calculo dessas variaveis sdo apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Varidveis para classificacdo dos estdgios do ciclo de vida da firma segundo Park e Chen (2006)

Variaveis Cédigo Proxies
Despesas de Capital CEV Capexi / Patriménio Liquidoi; » 100
Crescimento das Vendas SG (Vendas Liquidasii— Vendas Liquidasi.1) / Vendas Liquidasit.1 100
Payout de Dividendos DP Dividendos Pagosi: / Lucro Liquidoj: 100
Idade da Firma AGE Ano atual — Ano de Fundacéo

Fonte: adaptado de Park e Chen (2006).
Calculadas as variaveis a partir das métricas apresentadas no Quadro 1, as empresas da

amostra foram segregadas por setores e, entdo, identificou-se os quintis das 4 proxies
empregadas na classificacao dos estagios do ciclo de vida das firmas, conforme evidenciado no
Quadro 2, com base no indice de classificacdo proposto por Park e Chen (2006). A pontuacéo
composta desse indice, considerando as quatro métricas, pode variar de 4 a 20 pontos (PARK;
CHEN, 2006).

Um ponto de ressalva no processo de classificagdo é que um baixo payout de dividendos
pode sinalizar grandes oportunidades de crescimento ou problemas de liquidez. Apesar de um
baixo payout de dividendos para uma empresa em estagio de Declinio poder esta relacionado
com problemas de liquidez, esta € uma relacéo pouco provavel quando se trata de uma empresa
no quintil alto nas varidveis de crescimento de vendas ou despesas de capital. Desse modo, se
a soma da pontuacéo para AGE, SG e CEV for baixa (ou seja, menor que 7) e a pontuagao para

DP for 5 (4), entdo atribui-se 1 (2) ao invés de 5 como pontuacdo de DP para estes casos, pois
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é mais provavel que se trata de empresas em estagio de Declinio (PARK; CHEN, 2006). Essa

metodologia de classificagdo é apresentada no Quadro 2.

Quadro 2 — Metodologia classificacio dos estagios do ciclo de vida da firma segundo Park e Chen (2006)

o Variaveis
Quintis DP SG CEV AGE
1° quintil 0% — 20% 5(1) 1 1 5
2° quintil 20% — 40% 4(2) 2 2 4
3° quintil 40% — 60% 3 3 3 3
4° quintil 60% — 80% 3 4 4 2
5° quintil 80% —100% 3 5 5 1

Fonte: adaptado de Park e Chen (2006).
Calculado o indice conforme as pontuac¢Bes descritas no Quadro 2, as empresas da

amostra sdo classificadas em um dos trés estagios do ciclo de vida, em cada ano em analise.
Sendo classificadas no estagio de Crescimento as observacdes com pontuacdo composta entre
16 e 20. Para ser classificada no estagio de Maturidade a empresa deve obter no ano uma
pontuacdo composta entre 9 e 15. Ja para o estagio de Declinio séo classificadas como as
observac@es cuja pontuacdo composta estiver entre 4 e 8 (PARK; CHEN, 2006).

A fim de estimar o nivel de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios
utilizou-se o modelo proposto por Pae (2005), evidenciado na Equacgédo 1. Dentre o conjunto de
modelos de estimac&o de accruals discricionarios presentes na literatura, a abordagem proposta
por Pae (2005) foi selecionada por fornecer avancos em relacdo ao Modelo Jones (1991) ao
incluir no modelo original variaveis para controlar o fluxo de caixa operacional, bem como ao
incorporar a reversdo de accruals totais defasados (PAULO, 2007). No tocante aos accruals
totais, estes foram estimados a partir da abordagem do fluxo de caixa (HRIBAR; COLLINS,
2002), conforme Equacéo 2.

TAit /Ait1 = a0 + 011/Ait1 + 02ARi/Ait1 + asPPEi/Ait1 + a4CFOi/Ait1 + asCFOit-1/Ait-2
+ agTAit-1/Ait2 + it (1)

TAit /Air1 = (EBXIit — CFOir)/Ait-1(2)
Em que:
TAit corresponde aos accruals totais da empresa i no periodo t;
Ait corresponde ao ativo total da empresa i no periodo t;
ARit corresponde a variagao das receitas liquidas da empresa i no periodo entre t e t-1;
PPE;: corresponde ao ativo imobilizado da empresa i no periodo t;
EBXIit corresponde ao resultado antes de itens extraordinarios e operagdes descontinuadas da
empresa i no periodo t;

CFOit corresponde ao fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;
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&it corresponde aos residuos do modelo usados como proxy para gerenciamento de resultados
por accruals discricionérios (GRA).

Acerca do gerenciamento de resultados por decisdes operacionais (GRDO), para
construcdo da proxy dessa estratégia de gerenciamento fez-se uso do Modelo Roychowdhury
(2006). Para tanto, foram estimados os niveis anormais dos Custos de Produgdo — APROD e
das Despesas Discricionarias — ADISX. A proxy de manipulacdo nas vendas, medida pelo nivel
anormal Fluxos de Caixa Operacionais — ACFO, ndo foi utilizada dado que o gerenciamento
das decisbes operacionais pode impactar o fluxo de caixa operacional anormal em diferentes
direcdes sendo o efeito liquido ambiguo (ROYCHOWDHURY, 2006; ZANG, 2012). Seguindo
a metodologia proposta por Zang (2012), uma proxy agregada de GRDO foi construida pelo

conjunto dos residuos das Equac6es 3 e 4, conforme apresentado na Equacéo 5.
PRODit/Ait-1 = fo + f11/Ait1 + f2Si/Ai-1 + S3ASi/Ait-1 + Ba ASit-1/Ait-1 + &it (3)
DISXit/Ait-1 = fo+ p1 UAi1 + 2 Sita/Ait1 + €it (4)

GRDOit = APROD;t + (ADISXit = (-1)) (5)
Em que:
PROD:: corresponde ao custo dos bens vendidos da empresa i no periodo t adicionado a variagéo
nos Estoques entre t e t-1;
DISXit: corresponde as despesas de vendas, gerais e administrativas da empresa i no periodo t;
Ait corresponde ao ativo total da empresa i no periodo t;
Sit corresponde a receita liquida da empresa i no periodo t;
AS;t corresponde a variacdo da receita liquida da empresa i no periodo entre t e t-1;
ASit1 corresponde a variacao da receita liquida da empresa i no periodo entre t-1 e t-2;
APROD:; corresponde aos custos de producdo anormais da empresa i no periodo t, obtido a
partir dos residuos da Equacéo 3;
ADISXit corresponde as despesas discricionarias anormais da empresa i no periodo t, obtido a
partir dos residuos da Equacéo 4;
GRDOi: corresponde a proxy agregada de gerenciamento de resultados por decisdes

operacionais, produto da Equacéo 5.

3.3 Analise Econométrica

A fim de alcancar o primeiro objetivo especifico da pesquisa, primeiramente, € realizada

uma andlise grafica para verificar o comportamento das estratégias de gerenciamento de
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resultados entre os estagios do ciclo de vida, bem como o teste de Kruskal-Wallis para avaliar
se as diferencas sdo estatisticamente significativas. Como analise principal foi proposto o
modelo econométrico apresentado na Equacdo 7, o qual é analisado por meio de regressao
quantilica, considerando os quantis 10, 25, 50, 75, 90, e por regressdo linear multipla por
minimos quadrados ordinarios para fins de comparacdo dos resultados. O uso de regresséo
quantilica, nesse caso, € justificvel e traz vantagens a analise por permitir estudar o efeito do
ciclo de vida nos extremos da distribuicdo das medidas de gerenciamento de resultados e nao
apenas o efeito medio.

Uma vez que sdo utilizadas varidveis dummies para indicar os estagios do ciclo de vida,
foi necessario retirar uma das classificacbes para servir de comparacdo para analise dos
resultados, seguindo a perspectiva de alguns estudos anteriores optou-se por utilizar estagio de
Maturidade como categoria de referéncia (KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR, 2021;
OLIVEIRA; GIRAO, 2018; RIBEIRO; CARNEIRO; SCHERER, 2018). Além das dummies
para os estagios do ciclo de vida o modelo utiliza como variaveis de controle proxies de
rentabilidade, tamanho, endividamento e qualidade da auditoria (GAO; GAO; WANG, 2017,
MORAS; KLANN, 2020; RIBEIRO; CARNEIRO; SCHERER, 2018).

GRit = fo + piCrescimentoir + S2Declinioir + fzTamanhoir + fsROAi: + fSsEndividamento;r +

PeBigdit + oFirma; + yAnot + it (6)

Em que:

GRit = proxy de gerenciamento de resultados em anélise, de modo que a depender do modelo
esta variavel representard os accruals discricionarios (Modelo 1), a medida agregada de
gerenciamento por decisdes operacionais (Modelo 2), o nivel anormal de despesas
discricionarias (Modelo 3) ou o nivel anormal de custos de producdo (Modelo 4);
Crescimentoj: = variavel dummy que indica o estagio de Crescimento do Ciclo de Vida, sendo
atribuido 1 para empresas no estagio de Crescimento e 0 para as demais;

Declinioi; = varidvel dummy que indica o estagio de Declinio do Ciclo de Vida, sendo atribuido
1 para empresas no estagio de Declinio e 0 para as demais;

Tamanhoi: = variavel de Controle que indica o tamanho das empresas, obtida por meio do
Logaritmo Natural do Ativo Total;

ROAi: = variavel de Controle que indica a rentabilidade das empresas, obtida por meio do Lucro
Operacional dividido pelo Ativo Total;

Endividamentoi: = varidvel de Controle que indica nivel de endividamento da empresa, obtida

por meio da razdo entre o Passivo Oneroso e o Ativo Total;
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Big4it = variavel dummy que indica o tipo de empresa de auditoria, sendo atribuido 1 para
empresas auditadas por uma big four e 0 para as demais;

Firma; corresponde ao conjunto de dummies para controlar os efeitos especificos da firma;
Ano; corresponde ao conjunto de dummies para controlar os efeitos do ano;

&it = termo de erro do modelo.

Para o segundo objetivo especifico da pesquisa se propde uma adaptacdo do Modelo de
Ohlson (1995). O Modelo de Ohlson (1995) apresenta uma formulacdo derivada das
concepcdes classicas e emprega variaveis contabeis na funcéo de avaliacdo, destacando-se pela
grande repercussdo nas pesquisas sobre mercado de capitais (CUPERTINO; LUSTOSA, 2006).
Deste modo, este modelo de value relevance considera o valor contabil do Patriménio Liquido
e 0s Lucros como variaveis base para a explicacao do valor das firmas (OHLSON, 1995).

A vista disso, 0 modelo proposto busca testar se 0 envolvimento em préaticas de
gerenciamento de resultados, por accruals discricionarios e por decisGes operacionais, se
relaciona negativamente com a value relevance das varidveis contbeis supracitadas. Deste
modo, a adaptacdo consiste na inser¢do, no modelo, de variaveis dummies representativas de
um alto volume de gerenciamento de resultados, considerando separadamente 0s extremos
positivos e negativos de cada uma das estratégias em analise. As proxies de gerenciamento de
resultados obtidas por meio das Equacdes 1 e 5 foram separadas em quintis e, desta forma, as
observagdes acima (abaixo) do quarto (primeiro) quintil foram classificadas possuindo alto
volume de gerenciamento de resultados positivo (negativo) ou para cima (para baixo).

Para testar as hipoteses H2 e seus desdobramentos séo realizadas interacGes entre as
variaveis contabeis e as proxies de gerenciamento de resultados. As estratégias de
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios e por decisdes operacionais sao
analisadas em modelos separados, além disso, as dummies indicadoras de um alto nivel de
gerenciamento de resultados positivo e negativo sdo analisadas em modelos agregados

(Equac0es 7 e 10), bem como de forma separada (Equacdes 8, 9, 11 e 12).

Pit+1 = fo + p1PLAi + f2LLAit +ﬁ36RAPOSitiV0it + ﬁ4GRAPOSitiVOit « PLA;t + ﬂsGRAPOSitivoit * LLAGt
+ ﬂBGRANegativoit + ﬂ7GRANegaﬂVOit « PLAit + fs GRANegatvo, .| | Ay + dFirma; + yAnot +eit (7)

Pitv1 = fo + S1PLAit + S2LLAi +S53GRAPSIIV + 8 GRAPOSIIVO, « PLA; + SsGRAPOSIVO, o | LAt

+ oFirmai + yAnoy +¢it (8)
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Pit+1 = fo + S1PLAit + S2LLAi + fsGRANSGV, 4 2, GRANGAIVO, . P Aj¢ + SsGRANSIANO o | | Ay

+ 0Firma;i + yAnot +eit (9)

Pit+1 :,BO +ﬂ1PLAit +ﬁ2LLAit +ﬁ3GRDOPOSitiVOit +ﬁ4GRDOPOSitiVOit . PLAit +IBSGRDOPOSitiVOit .
LLAit + SsGRDONegato;, 1 p,GRDONe92O; .« PIAj¢ + fg GRDONSNO; o | L Ayt + OFirmai + yAnot
+éit (10)

Pitr1 = fo + BiPLAR + BoLLAi +BsGRDOP; + B,GRDOPSO; « PLAi + fsGRDOPOSI; «
LLAit + oFirmai + yAnor +eit (11)

Pits1 = fo + S1PLAi + SoLLAit + f3GRDOMNM0;; + B.GRDONM;; « PLAj; + BsGRDON9My
« LLAit + 0Firmai + yAnor +eit (12)

Em que:

Pit+1= a0 Pre¢o da Acdo da empresa i na data de divulgacgao dos resultados referentes ao periodo
t;

PLAit = ao valor contabil do Patriménio Liquido da empresa i no periodo t, subtraido do Lucro
Liquido do periodo t, ponderado pela quantidade de acGes da empresa i no periodo t;

LLAit = ao Lucro Liquido da empresa i no periodo t, ponderado pela quantidade de acGes da
empresa i no periodo t;

GRAPsItvVo, = & yma variavel dummy que indica um alto nivel de gerenciamento de resultados
por accruals discricionarios para aumentar o lucro, obtidos por meio dos residuos da Equacéo
1, que assume o valor 1 para observagdes acima do 4° quintil e O para as demais;

GRANesativo, = & yma variavel dummy que indica um alto nivel de gerenciamento de resultados
por accruals discricionarios para diminuir o lucro, obtidos por meio dos residuos da Equacao
1, que assume o valor 1 para observac6es abaixo do 1° quintil e O para as demais;
GRDOP1"vo;, = é uma variavel dummy que indica um alto nivel de gerenciamento de resultados
por decisdes operacionais para aumentar o lucro, que assume o valor 1 para observacdes acima
do 4° quintil e 0 para as demais;

GRDONe9a™v0;, = 6 yma variavel dummy que indica um alto nivel de gerenciamento de resultados
por decisbes operacionais para diminuir o lucro, que assume o valor 1 para observacdes abaixo
do 1° quintil e O para as demais;

Firma; corresponde ao conjunto de dummies para controlar os efeitos especificos da firma;
Ano: corresponde ao conjunto de dummies para controlar os efeitos do ano;

&it = termo de erro do modelo.
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Ademais, para anélise do objetivo geral do estudo, os modelos propostos nas Equagoes
7 a 12 séo expandidos com a inclusdo de dummies para capturar o efeito especifico do estagio
de ciclo de vida, além disso, essa dummies sdo interagidas com as demais variaveis do modelo,
conforme apresentado nas Equacdes 13, 14, 15, 16, 17 e 18.
Pitv1 = fo + S1PLAi + foLLAi +S3GRAPOSIIG + g GRAPOSIIVO .« PLA + BsGRAPOSIIVO « | LAt
+ BeGRANeGAIVO, + B, GRANCGAIVO, o PL Ay + By GRANWVO o | | Ay + BoCrescimentoir +
SroDeclinioit + p11Crescimentoir » GRAPSI™VO, + g1oDeclinioit » GRAPSVO + B13Crescimentoit «
GRANesavo, + g Declinioi » GRAN®9MVO, + B1sCrescimentoit = PLAi + SisCrescimentoit» LLAt
+ pizDeclinioir =~ PLAit + pisDeclinioir = LLAi + SioCrescimentoir = GRAPO™VO, « PLA; +
BaoDeclinioir = GRAPSIVO, « PLAj + S21Crescimentoir « GRAPS « LA + Sa2Declinioit =
GRAPSIIVO, . | LAit + f23Crescimentoit « GRANS9WVO, . PL A + BasDeclinioi « GRANSGAMVO, . P A
+ BasCrescimentoir » GRANS9ANO . | | Ai¢ + SasDeclinioic » GRANSSNO o | L Ay + SFirmai + yAnot

+é&it (13)

Pitr1 = fo + B1PLAR + BoLLAit +BsGRAPSI + B GRAPOSIIVO, o PLA; + BsGRAPSIVO; « || A
+ BsCrescimentoit + SzDeclinioit + fsCrescimentoit - GRAP%: + BoDeclinioit « GRAPOSIVO, +
S1oCrescimentoit= PLAit + f11Crescimentoit= LLAit + S12Declinioi » PLAit + S13Declinioit » LLAGt
+ B14Crescimentoir» GRAPSO .« PLA + SisDeclinioic « GRAPOS™O « PLA + S16Crescimentoit
~ GRAPOSIVO, o | | Ajt + Br7Declinioir « GRAP®SYO, « LA + 0Firmai + yAnor +eit (14)

Pit+1 = fo + B1PLAi + BoL LA +B3GRANGIVO; + B, GRANSGINO, o P Ay + B5 GRANIVO; | | Ay
+ fesCrescimentoit + S7Declinioit + fsCrescimentoi « GRAN®VO, + BoDeclinioi « GRANS9VO,
+ SroCrescimentoit = PLAit + S11Crescimentoit = LLAit + f12Declinioit « PLAit + S13Declinioi «
LLAit + pusCrescimentoir ~ GRANS9WO, . PLAy + pisDeclinioi » GRANSSWO, . PLA; +
PisCrescimentoir « GRANSSMVO .« | L Ay + S17Declinioi « GRANWYO o | L At + SFirmai + yAnot
+é&it (15)

Pits1 = o + B1PLAi + BoLLAi +BsGRDOPS; + 8,GRDOPIVO;; « PLAj + fsGRDOPOSIIVO;
LLAit + SsGRDONesatvoy + 2,GRDONIAM0, . PL At + fs GRDONeAO, o | | A + SoCrescimentoit
+ proDeclinioi + puCrescimentoi = GRDOP®S™o; + p,Declinioir = GRDOPOV +
SisCrescimentois » GRDONe9Yo, + 41,Declinioi » GRDON%1O, + p1sCrescimentoic » PLAj +
PisCrescimentoir = LLAit + fi7Declinioit = PLAix + pigDeclinioit » LLAi + B1oCrescimentoit =
GRDOP%I™o, . PLAjt + SzoDeclinioit « GRDOPVo « PLAj + B21Crescimentoir » GRDOPOSVO;, .
LLAit + S2Declinioir ~ GRDOPo « LA + S2sCrescimentoir » GRDON%MVo, . PLA; +
S4Declinioi » GRDON9Wo, .« PLAj + fosCrescimentois « GRDONeO; . | | Aj¢ + SosDeclinioit
~ GRDONe93WO, .« | L At + 6Firmai + yAnor +eit (16)
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Pitr1 = fo + S1iPLAR + S2LLAR +83GRDOPSIMO; + 8,GRDOPIV « PLA; + SsGRDOPOSIIVOy;
LLAi + peCrescimentoir + p7Declinioir + psCrescimentoir » GRDOPSo, + poDeclinioit =
GRDOPI™vo, + p1sCrescimentoit = PLAit + f1iCrescimentoit = LLAi: + Si2Declinioit = PLAi +
SrsDeclinioit » LLAit + S14Crescimentoii ~ GRDOP!; . PLA;; + B1sDeclinioi « GRDOPOSIIV;,
PLAi; + f16Crescimentoit » GRDOP0 « LLAj; + S17Declinioic » GRDOP®!Wo; « L Ajt + 6Firmai
+ yAnor +eit (17)

Pit+1 = fo + S1PLAit + SoLLAit +3GRDON9V0, + B, GRDONYAO, « PLA; + S5 GRDONewatvoy,
« LLAit + BsCrescimentoir + S7Declinioi + fsCrescimentoir » GRDON®9 + BsDeclinioit *
GRDONesav0, + g10Crescimentoir  PLAit + S11Crescimentoit = LLAit + S12Declinioi » PLAi +
SisDeclinioit  LLAit + S14Crescimentoir » GRDON93o,, « PLA; + S1sDecliniois « GRDONegato;,
« PLAit + S1sCrescimentoir ~ GRDONe9™0, « | LAy + przDeclinioi » GRDONE9aMWo, o || Aj¢ +
OoFirmai + yAnor +eit (18)

Em que:

Pit+1= a0 Prego da Acdo da empresa i na data de divulgacao dos resultados referentes ao periodo
t;

PLAit = ao valor contabil do Patriménio Liquido da empresa i no periodo t, subtraido do Lucro
Liquido do periodo t, ponderado pela quantidade de acGes da empresa i no periodo t;

LLAit = ao Lucro Liquido da empresa i no periodo t, ponderado pela quantidade de acGes da
empresa i no periodo t;

GRAPostvo, = ¢ yma varidvel dummy que indica um alto nivel de gerenciamento de resultados
por accruals discricionarios para aumentar o lucro, obtidos por meio dos residuos da Equagédo
1, que assume o valor 1 para observagdes acima do 4° quintil e O para as demais;

GRANesativo, = & yma variavel dummy que indica um alto nivel de gerenciamento de resultados
por accruals discricionarios para diminuir o lucro, obtidos por meio dos residuos da Equacéo
1, que assume o valor 1 para observacoes abaixo do 1° quintil e O para as demais;
GRDOP1™vo;, = é uma variavel dummy que indica um alto nivel de gerenciamento de resultados
por decisdes operacionais para aumentar o lucro, que assume o valor 1 para observagdes acima
do 4° quintil e 0 para as demais;

GRDONe9av0;, = 6 yma variavel dummy que indica um alto nivel de gerenciamento de resultados
por decisdes operacionais para diminuir o lucro, que assume o valor 1 para observagdes abaixo

do 1° quintil e 0 para as demais;
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Crescimentojt = variavel dummy que indica o estagio de Crescimento do Ciclo de Vida, sendo
atribuido 1 para empresas no estagio de Crescimento e 0 para as demais;

Declinioit = varidvel dummy que indica o estagio de Declinio do Ciclo de Vida, sendo atribuido
1 para empresas no estagio de Declinio e 0 para as demais;

Firma; corresponde ao conjunto de dummies para controlar os efeitos especificos da firma;
Ano corresponde ao conjunto de dummies para controlar os efeitos do ano;

&it = termo de erro do modelo.

3.4 Avaliacéo da Sensibilidade dos Resultados

Com o propdsito de avaliar a robustez dos resultados foram realizadas algumas anélises
de sensibilidade com metodologia alternativa na classificagdo dos estagios do ciclo de vida das
firmas. Além disso, foi definido um novo ponto de corte para classificacdo das empresas em
um alto nivel de gerenciamento de resultados positivo e negativo.

Como abordagem alternativa de identificacdo dos estagios de ciclo de vida das
empresas, aplicou-se 0 Modelo de Dickinson (2011), que toma como base os fluxos de caixa
operacionais, de investimento e de financiamento da entidade, cuja classificacdo é apresentada
no Quadro 3 do Apéndice A. Este € um modelo comumente utilizado pela literatura
contemporanea em financas e contabilidade para mensurar o ciclo de vida das firmas, sendo
considerado um modelo parcimonioso (DICKINSON; KASSA; SCHABERL, 2018; HABIB,;
HASAN, 2019). Entretanto, também esta sujeito a limitaces ao desconsiderar a magnitude dos
valores contabeis dos fluxos de caixa (HABIB; HASAN, 2019).

No tocante ao ponto de corte para classificacdo das empresas como possuindo um alto
nivel de gerenciamento de resultados, por meio de accruals discricionarios ou decisdes
operacionais adotou-se uma classificagdo mais extrema. Desse modo, as observacdes acima
(abaixo) do percentil 85 (do percentil 15) foram classificadas possuindo alto volume de

gerenciamento de resultados positivo (negativo) ou para cima (para baixo).
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise Descritiva, Gréfica e Testes de Diferencas de Média

A fim de realizar uma andlise inicial das principais variaveis empregadas no estudo, na
Tabela 2 sdo evidenciadas algumas estatisticas descritivas referentes as proxies de
gerenciamento de resultados, das variaveis de controle presentes nos modelos propostos com
base na Equacdo 6, e das varidveis quantitativas presentes nos modelos de value relevance. No
Painel A sdo apresentadas as estatisticas referentes a amostra completa, ja nos Painéis B, C e D
as informac0es sdo evidenciadas por estagio do ciclo de vida das firmas seguindo a classificacdo

proposta por Park e Chen (2006).

Tabela 2 — Estatisticas descritivas da amostra completa e por estagio do ciclo de vida da firma

Variavel N Média Desvio-padrdo Minimo 1°Quartil Mediana 3°Quartil Maximo
Painel A — Amostra Total

GRA 1019 0,004 0,040 -0,211 -0,015 0,004 0,024 0,241
GRDO 1019 -0,005 0,162 -0,847 -0,073 0,002 0,073 0,755
ADISX 1019 -0,001 0,076 -0,273 -0,034 -0,007 0,029 0,456
APROD 1019 -0,007 0,102 -0,564 -0,055 -0,003 0,045 0,526
Tamanho 1019 21,98 1,52 17,72 20,92 22,02 23,01 25,65
ROA 1019 0,077 0,075 -0,182 0,042 0,074 0,118 0,321
Endividamento 1019 0,301 0,169 0,000 0,173 0,303 0,419 0,716
Big4 1019 0,834 0,372 0 1 1 1 1

Preco 1019 23,82 63,23 0,78 5,06 9,81 18,25 478,50
PLA 1019 9,609 9,663 0,107 3,538 6,625 12,461 52,477
LLA 1019 0,954 1,850 -6,507 0,197 0,735 1,554 8,150

Painel B — Crescimento

GRA 158  -0,009 0,052 -0,211 -0,033 -0,004 0,012 0,178
GRDO 158  -0,006 0,155 -0,669 -0,078 0,009 0,063 0,755
ADISX 158 0,017 0,074 -0,229 -0,022 0,003 0,045 0,405
APROD 158 0,011 0,098 -0,347 -0,045 0,009 0,061 0,526
Tamanho 158 21,91 1,53 17,72 20,86 22,03 22,78 25,53
ROA 158 0,063 0,068 -0,182 0,027 0,064 0,108 0,214
Endividamento 158 0,385 0,164 0,000 0,250 0,387 0,523 0,716
Big4 158 0,797 0,403 0 1 1 1 1

Preco 158 46,25 103,17 0,78 4,80 11,31 24,31 478,50
PLA 158 6,433 5,573 0,107 2,252 5,463 8,453 33,448
LLA 158 0,318 1,730 -6,238 -0,062 0,326 0,823 8,150

Painel C — Maturidade

GRA 774 0,007 0,037 -0,162 -0,012 0,006 0,025 0,241
GRDO 774  -0,011 0,166 -0,847 -0,078 -0,003 0,073 0,535
ADISX 774  -0,003 0,077 -0,270 -0,037 -0,009 0,029 0,456
APROD 774  -0,014 0,104 -0,564 -0,063 -0,007 0,040 0,357
Tamanho 774 22,07 1,47 17,72 21,01 22,05 23,05 25,65
ROA 774 0,088 0,069 -0,182 0,049 0,082 0,125 0,321

Endividamento 774 0,287 0,167 0,000 0,160 0,295 0,405 0,716
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Big4 774 0,857 0,351 0 1 1 1 1

Preco 774 18,48 46,64 0,78 5,18 9,76 17,63 478,50
PLA 774 9,710 9,417 0,107 3,686 6,658 12,758 52,477
LLA 774 1,180 1,711 -6,507 0,311 0,865 1,721 8,150

Painel D — Declinio

GRA 87 0,000 0,044 -0,123 -0,020 0,003 0,021 0,100
GRDO 87 0,048 0,120 -0,209 -0,015 0,031 0,084 0,470
ADISX 87 -0,021 0,064 -0,273 -0,034 -0,011 0,013 0,123
APROD 87 0,026 0,077 -0,121 -0,024 0,013 0,061 0,328
Tamanho 87 21,23 1,79 17,72 19,47 21,15 22,35 24,82
ROA 87 0,005 0,087 -0,182 -0,054 0,021 0,066 0,284
Endividamento 87 0,272 0,151 0,000 0,156 0,282 0,378 0,628
Big4 87 0,701 0,460 0 0 1 1 1

Preco 87 30,66 84,29 0,94 3,74 6,97 15,76 478,50
PLA 87 14,478 14,456 0,107 3,560 10,006 18,966 52,477
LLA 87 0,090 2,604 -6,507 -0,596 0,054 0,969 8,150

Notas: GRA corresponde aos accruals discricionarios estimados conforme a Equacdo 1; GRDO corresponde a
proxy agregada de gerenciamento de resultados por meio de decisGes operacionais conforme a Equacéo 5; ADISX
corresponde a proxy de nivel anormal de despesas discricionarias conforme a Equacéo 4; APROD corresponde a
proxy superproducdo conforme a Equacdo 3; Tamanho corresponde ao logaritmo natural do Ativo total; ROA
corresponde a lucro operacional sobre o ativo total; Endividamento corresponde a raz8o entre 0 passivo oneroso e
0 ativo total; Big4 € uma dummy que recebe o valor 1 quando a empresa é auditada por uma big four e 0 caso
contrario; Preco corresponde ao preco da acdo na data de divulgacdo das demonstracfes financeiras; PLA
corresponde ao patriménio liquido subtraido do lucro liquido corrente, ponderado pela quantidade de acbes; LLA
corresponde ao lucro liquido, ponderado pela quantidade de agdes. Varidveis winsorizadas nos percentis 1% e
99%.

Os resultados da estatistica descritiva demonstram médias e medianas positivas tanto
para a amostra geral quanto para os estadgios de Maturidade e Declinio na proxy de
gerenciamento de resultados por accruals (GRA), além disso pelo menos 25% das observacoes
nesses estagios apresentam accruals discricionarios positivos acima de 2% em relagao ao ativo
total. Ja as empresas em Crescimento apresentam uma tendéncia maior a accruals
discricionarios negativos em relacdo aos outros estagios, conforme observado nos valores de
média e mediana.

Quanto as proxies de gerenciamento de resultados por meio de decisdes operacionais,
apresentadas de forma agregada e separadas, observa-se que as empresas em Crescimento
apresentam menor nivel de corte nas despesas discricionarias dado que pelo menos 50% da
amostra apresenta valores positivos para essa proxy. J& em relacdo a superprodugdo uma menor
tendéncia do uso dessa estratégia para aumentar os lucros do periodo € observada nas empresas
em fase de Maturidade. Acerca do tamanho das firmas ndo ha grandes variacdes nas médias
(medianas) entre os diferentes estagios do ciclo de vida. J& para 0 ROA, conforme o esperado
dado as caracteristicas vivenciadas pelas empresas neste estagio, observam-se um maior retorno
sobre o ativo total para as empresas em Maturidade e maior participacdo de empresas com

prejuizo e menores médias e medianas do ROA para empresas em Declinio.
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No tocante ao nivel de endividamento, uma participagdo mais expressiva do passivo
oneroso sobre o ativo total é observada para as empresas em Crescimento. Ainda tratando-se
das variaveis de controle da Equacdo 6, destaca-se que 83,4% das observacgdes do estudo sdo
referentes a empresas cujas demonstracdes contabeis foram auditadas por uma das quatro
grandes firmas de auditoria (Big4). Quanto as varidveis dependentes nos modelos de value
relevance, observa-se que as a¢des das empresas em Crescimento e Declinio estavam sendo
negociadas, em termos médios e medianos, a preco mais elevados em comparacao as empresas
em Maturidade. Outro ponto de destaque é que as empresas na fase de Declinio apresentam
menores valores de lucro por acéo.

Considerando as variaveis dependentes dos modelos econométricos baseados na
Equacdo 6, conforme relatado na metodologia, nas Figuras 1, 2, 3 e 4 é realizada uma analise
grafica do comportamento das proxies de gerenciamento de resultados entre os estagios do ciclo
de vida do modelo de Park e Chen (2006) ao longo de suas distribuices. Esta analise também
possibilita uma melhor compreenséo da distribuicdo destas variaveis cuja analise econométrica

de associacdo com os estagios do ciclo de vida sera estimada por meio regressao quantilica.

Figura 1 — Distribuicao da proxy de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios
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Observa-se, por meio do gréfico de distribuicdo dos accruals discricionarios
apresentado na Figura 1, que para ambos os estagios do ciclo de vida as observagdes entre 0s
quantis 40 e 60 apresentam valores de GRA proximos a zero. Os circulos em azul na Figura 1
demonstram que as empresas em Crescimento, além de possuirem uma tendéncia a accruals

discricionarios negativos, apresentam valores de maior magnitude em comparacéo aos demais
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estagios. Ja as empresas em Declinio apresentam tendéncia a accruals discricionarios positivos,
de magnitude superiores em comparacdo as empresas em Crescimento. E, assim como as
empresas em Maturidade, para empresas em Declinio, nos pontos da escala distribuicdo de
accruals discricionarios negativos, as empresas que classificadas neste estagio apresentam

valores de GRA em geral menos expressivos.

Figura 2 — Distribuicéo da proxy agregada de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais por
estagio de ciclo de vida da firma
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Figura 3 — Distribuicdo da proxy de gerenciamento de resultados por corte nas despesas discricionarias
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Figura 4 — Distribuicao da proxy de gerenciamento de resultados por superproducao
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As Figuras 2, 3 e 4 evidenciam o comportamento das proxies gerenciamento de
resultados por decisbes operacionais considerando, respectivamente, a agregacao proposta por
Zang (2012) e as proxies de nivel anormalmente baixo de despesas discricionarias e
superproducdo conforme o modelo de Roychowdhury (2006). Chama atencdo nas figuras os
valores positivos relativamente mais elevados para as variaveis GRDO e APROD para as
empresas em estagio de Declinio, dado que nessa etapa o esperado seria que as empresas
apresentassem menores oportunidades de se engajarem nesse tipo estratégia de gerenciamento
de resultados.

Observa-se ainda que o valor elevado na proxy de GRDO é também impulsionado por
uma maior tendéncia ao corte de despesas discricionarias, entretanto, de acordo com Nagar e
Radhakrishnan (2017) nesse estagio é complicado estabelecer uma distingdo entre os cortes nas
despesas discricionarias como objetivo de gerenciamento de resultados da parcela que é natural
as empresas na busca pela sobrevivéncia. Logo, esses resultados estdo mais alinhados as
consideracdes sugeridas no estudo de Hussain et al. (2020) de que nesse estagio as empresas
também fazem uso do gerenciamento das atividades reais a fim de reportar uma melhor situacédo
financeira.

J& as empresas em Crescimento sdo as que apresentam menor predisposicdo a niveis
anormalmente baixos de despesas discricionarias, dado que nessa fase as empresas necessitam
realizar altos niveis de investimento em despesas de capital ligadas a inovacéo e diferenciacéo
de seus produtos (JENKINS; KANE; VELURY, 2004; LIMA et al., 2015). Todavia, em

comparagdo as empresas em Maturidade apresentam valores mais elevados na proxy de
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superproducdo, assim, é possivel que, dado as perspectivas de crescimento nas vendas e busca
pela expansdo da participacdo no mercado, os gestores considerem os beneficios associados a
essa pratica compensam os custos (LIMA et al., 2015; ROYCHOWDHURY, 2006).
Conforme observa-se pela analise dos graficos apresentados nas Figuras 1 a 4 ha
diferencas no comportamento das proxies de gerenciamento de resultados entre os estagios do
ciclo de vida. Como forma de complementacgdo dessa analise e com o objetivo de avaliar se as
diferencas sdo estatisticamente significativas foi realizado o teste ndo paramétrico de Kruskal-

Wallis cujos resultados sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Diferencas na média de Gerenciamento de Resultados entre os Estagios do Ciclo de Vida

Proxy de Gerenciamento de Resultados Qui-quadrado df P-valor
Accruals Discricionarios (GRA) 19,90 2 0,0001
Decisdes Operacionais (GRDO) 9,37 2 0,0092
Despesas Discricionarias (ADISX) 13,18 2 0,0014
Superproducdo (APROD) 16,09 2 0,0003

Notas: a hipdtese nula do teste de Kruskal-Wallis referente aos resultados apresentados € de que ndo ha diferencas
significativas no gerenciamento de resultados das empresas entre os estagios do ciclo de vida da firma.

Os resultados do teste de Kruskal-Wallis demonstram, tanto a proxy de gerenciamento
de resultados por accruals discricionarios quanto para as proxies de gerenciamento de
resultados por decisGes operacionais, que ha diferencas estatisticamente significativas no
comportamento das proxies de gerenciamento de resultados entre os estagios do ciclo de vida
das firmas considerando um nivel de significancia de 1%. Assim, estes resultados divergem dos
evidenciado por Lima et al. (2015), corroborando a ideia apontada em outros estudos de que ha
diferencas significativas no comportamento dos accruals discricionarios entre os estagios do
ciclo de vida da firma (ROMA et al., 2021). Demonstrando, ainda, que a qualidade das
informacdes contabeis, especificamente 0 engajamento em estratégias de gerenciamento de
resultados, pode sofrer influéncia do estagio do ciclo de vida das firmas (CHEN, 2016;
HUSSAIN et al., 2020; KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR, 2021; NAGAR;
RADHAKRISHNAN, 2017; ROMA et al., 2021).

4.2 Analise dos Modelos de Regressao

A fim de verificar como o0s niveis de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios (GRA) e por decisdes operacionais (GRDO) se comportam nos diferentes
estagios do ciclo de vida das firmas no mercado de capitais brasileiro o modelo econométrico

proposto na Equacéo 6 foi estimado para cada uma das proxies de gerenciamento de resultados
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por meio de regressdo quantilica. Os parametros do modelo foram estimados para os quantis
10, 25, 50, 75 e 90 possibilitando evidenciar os reflexos dos estagios do ciclo de vida das firmas
considerando tanto o nivel quanto a direcdo do gerenciamento. Para fins de comparacédo, o
modelo proposto na Equacdo 7 também foi estimado por regressao linear maltipla por minimos

quadrados ordinérios (MQO). Os resultados das anélises sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Reflexos do Ciclo de Vida da Firma no Gerenciamento de Resultados
Painel A - Gerenciamento de Resultados por Accruals Discricionarios

Variavei Quantil MOO
ariaveis (10) @5) (50) (75) (90) °
Crescimento -0,010** -0,005***  -0,007***  -0,008***  -0,005 -0,008*
(0,004) (0,002) (0,002) (0,002) (0,005) (0,005)
Declinio -0,006 -0,002 0,004 0,010** 0,020*** 0,007
(0,006) (0,004) (0,003) (0,004) (0,003) (0,005)
Tamanho -0,015 -0,001 0,000 0,000 0,003 -0,000
(0,013) (0,001) (0,003) (0,003) (0,009) (0,003)
ROA 0,292*** 0,281*** 0,259*** 0,268*** 0,293*** 0,284***
(0,024) (0,017) (0,013) (0,014) (0,022) (0,032)
Endividamento -0,001 -0,026***  -0,025***  -0,037***  -0,050** -0,039*
(0,020) (0,010) (0,009) (0,0112) (0,025) (0,020)
Big4 0,005 -0,008 -0,007** -0,011***  -0,017* -0,014**
(0,008) (0,008) (0,003) (0,003) (0,009) (0,006)
Constante 0,174 -0,044** -0,060 -0,008 -0,028 -0,026
(0,206) (0,022) (0,046) (0,076) (0,222) (0,063)
Dummies para Firma Sim
Dummies para Ano Sim
Observacdes 1019
R2 ajustado 20,20%
VIF Méaximo 7,60
F teste 4,12%**
Painel B - Proxy agregada de Gerenciamento de Resultados por Decisfes Operacionais
. Quantil
Variaveis MQO
(10) (25) (50) (75) (90)
Crescimento -0,011*** -0,001 0,000 -0,009** -0,007 -0,018*
(0,003) (0,006) (0,006) (0,005) (0,007) (0,010)
Declinio 0,014** 0,014 0,022*** 0,016*** 0,012 0,026***
(0,005) (0,010) (0,006) (0,005) (0,007) (0,009)
Tamanho 0,005 0,002 0,005 -0,001 -0,005 0,002
(0,005) (0,006) (0,004) (0,004) (0,003) (0,004)
ROA -0,214*** -0,211***  -0,216***  -0,303***  -0,340***  -0,275***
(0,032) (0,045) (0,050) (0,031) (0,060) (0,061)
Endividamento -0,078*** 0,017 0,010 0,005 0,006 0,001
(0,020) (0,031) (0,023) (0,028) (0,044) (0,036)
Big4 -0,005 -0,006 -0,004 0,004 0,012 0,003
(0,006) (0,012) (0,009) (0,007) (0,019) (0,014)
Constante -0,199** -0,108 -0,090 0,094 0,199*** -0,026
(0,083) (0,159) (0,094) (0,085) (0,057) (0,083)
Dummies para Firma Sim

Dummies para Ano Sim
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Observacdes 1019
R2 ajustado 81,20%
VIF Maximo 7,60
F teste 36,24***
Painel C - Gerenciamento de Resultados por corte nas Despesas Discricionarias
Variavei Quantil MOO
ST (10) (25) (50) (75) (90) °
Crescimento 0,016*** 0,015*** 0,018*** 0,018*** 0,018*** 0,024***
(0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,004)
Declinio -0,005** -0,007*** -0,009*** -0,006*** -0,004* -0,013***
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,004)
Tamanho -0,001 -0,002 -0,004*** -0,005** -0,006** -0,003
(0,007) (0,002) (0,001) (0,002) (0,003) (0,002)
ROA -0,014 -0,031** -0,022* -0,015 -0,018 -0,039
(0,016) (0,014) (0,011) (0,010) (0,012) (0,027)
Endividamento -0,025** -0,020*** -0,008 -0,005 -0,001 -0,009
(0,012) (0,007) (0,007) (0,008) (0,008) (0,020)
Big4 -0,011%** -0,010*** -0,009*** -0,011*** -0,011*** -0,005
(0,003) (0,003) (0,003) (0,004) (0,003) (0,005)
Constante 0,004 0,023 0,075*** 0,105** 0,158** 0,070
(0,190) (0,044) (0,016) (0,046) (0,071) (0,043)
Dummies para Firma Sim
Dummies para Ano Sim
Observacges 1019
R2 ajustado 82,30%
VIF Méaximo 7,60
F teste 52,04%**
Painel D - Gerenciamento de Resultados por Superprodugéo
. Quantil
Variaveis MQO
(10) (25) (50) (75) (90)
Crescimento 0,008 0,005 0,019*** 0,005 0,008** 0,006
(0,008) (0,004) (0,005) (0,004) (0,004) (0,008)
Declinio 0,006 0,007 0,008 0,010** 0,006 0,012
(0,004) (0,007) (0,006) (0,004) (0,008) (0,009)
Tamanho 0,002 -0,006*** 0,001 -0,001 -0,005*** -0,002
(0,005) (0,002) (0,003) (0,001) (0,001) (0,003)
ROA -0,325%** -0,260*** -0,291*** -0,331*** -0,268*** -0,314***
(0,040) (0,031) (0,033) (0,033) (0,021) (0,052)
Endividamento -0,024 0,019 0,001 -0,046*** -0,033* -0,007
(0,041) (0,022) (0,019) (0,018) (0,019) (0,027)
Big4 -0,007 -0,010 -0,008 -0,017** -0,009 -0,002
(0,009) (0,006) (0,009) (0,008) (0,007) (0,0112)
Constante -0,114 0,068 0,004 0,078*** 0,178*** 0,044
(0,102) (0,047) (0,066) (0,025) (0,026) (0,068)
Dummies para Firma Sim
Dummies para Ano Sim
Observacdes 1019
R2 ajustado 69,00%
VIF Méaximo 7,60
F teste 30,77***

Notas. ***, ** g * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.

O fator de inflagdo de variancia (VIF) apresentou valores maximo dentro dos limites normalmente utilizados nas
pesquisas (menor que 10), embora a definicio de um valor de corte na definicio de problemas de
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multicolinearidade seja arbitraria (WOOLDRIDGE, 2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo
robustos.

Os resultados apresentados na Tabela 4 Painel A, que tem como varidvel dependente 0s
accruals discricionarios estimados conforme o Modelo Pae (2005), evidenciam para todos 0s
quantis analisados que em comparacao as empresas em estagio de Maturidade as empresas em
Crescimento estdo associadas a menores niveis de accruals discricionarios positivos, com
resultados estatisticamente significativos no quantil 75. Além disso, as empresas em fase de
Crescimento estdo associadas significativamente a niveis de accruals discricionarios negativos
de maior magnitude em comparacdo as empresas em Maturidade. Conforme observado nos
resultados do modelo estimado para o quantil 10, ou seja, entre as observacfes que ja possuem
um nivel mais expressivo de accruals discricionarios negativos, as empresas em Crescimento
apresentam valores de GRA cerca de 1% mais expressivos em comparagao as empresas em
Maturidade.

Para os resultados do modelo estimado por MQO também é observa-se uma associacao
negativa entre a dummy de Crescimento e o nivel de GRA. Assim, os resultados apontam que
no estagio Crescimento possuem uma menor predisposicéo ao gerenciamento de resultados por
accruals se comparado as empresas em estagio de Maturidade, diferente do que foi postulado
na hipétese Hla.

No tocante a dummy de Declinio, € possivel observar que as empresas nesse estagio
estdo associadas a maiores niveis de accruals discricionarios positivos em comparagdo as
empresas em Maturidade. Ou seja, ao vivenciarem essa etapa do ciclo de vida as empresas
recorrem a estratégias de gerenciamento de accruals a fim de melhorar os resultados
apresentados. Assim, conforme demonstrado no Painel A da Tabela 4, os resultados do modelo
estimado para as observacfes que ja possuem maiores niveis de accruals discricionarios
positivos (quantil 90), possuindo assim maior probabilidade destes accruals estarem
relacionados com gerenciamento de resultados, apontam para um volume de accruals
discricionarios positivos cerca de 2% superior para as empresas em Declinio em comparagéo a
Maturidade.

Dessa forma os resultados corroboram a hipdtese H1b apontando que as empresas no
estagio de Declinio possuem uma maior predisposi¢cdo ao gerenciamento de resultados por
accruals se comparado as empresas em estagio de Maturidade. Logo, as incertezas sobre o
desempenho e geracdo de fluxos de caixa futuros caracteristicas deste estagio acabam
incentivando a manipulag&o de lucros por meio dos accruals a fim de ocultar suas dificuldades
financeiras (KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR, 2021; ROMA et al., 2021).
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Quanto as variaveis de controle, os resultados apontam que o desempenho da firma,
medido pelo ROA, esta significativamente associado a maiores niveis de accruals
discricionarios positivos, além disso, quanto maior o desempenho da empresa menos
expressivos serdo 0s accruals discricionarios negativos. Para a varidvel Endividamento
observa-se uma associagdo negativa com os accruals discricionarios, indicando que empresas
com maior nivel de endividamento estariam menos propensas a0 GRA com o objetivo de
aumentar os lucros do periodo. E no tocante ao tipo de auditoria, observa-se que o fato de a
empresa ser auditada por uma big four estd relacionado a menores niveis de accruals
discricionarios positivos. Os resultados estimados por MQO também demonstram uma
associacdo positiva e significativa entre 0 ROA e a proxy de GRA, bem como uma relagéo
negativa para as variaveis Endividamento e Big4.

Considerado os resultados acerca dos reflexos do ciclo de vida na proxy agregada de
GRDO, evidenciados no Painel B da Tabela 4, percebe-se uma relagdo negativa entre o estagio
de Crescimento em comparacdo as empresas em Maturidade com o gerenciamento de resultados
por decisdes operacionais, mas que se mostra estatisticamente significativa apenas para 0s
quantis 10 e 75. Conforme ja ressaltado na analise gréfica, diferentemente do que seria esperado
para as empresas em Declinio, os resultados apontam para uma maior propensao aos GRDO
para as empresas nessa etapa do ciclo de vida em comparacdo as empresas em estagio de
Maturidade. Os resultados obtidos pelo estimador MQO, que é baseado no efeito médio,
também demonstram uma associacdo estatisticamente significativa negativa e positiva,
respectivamente, entre os estagios de Crescimento e Declinio e a medida agregada de GRDO.
Quanto as demais variaveis do modelo, ao passo que variagdes positivas no ROA demonstraram
associacédo positiva com o GRA, para 0 GRDO observa-se uma relagao inversa, ou seja, quanto
maior o desempenho menor a propensdo das empresas se envolverem gerenciamento das
atividades operacionais para aumentar os resultados.

A fim de entender melhor os reflexos do ciclo de vida no gerenciamento de resultados
por decisdes operacionais nos Painéis C e D da Tabela 4 o modelo proposto na Equacédo 6 é
estimado tendo como variavel dependente as proxies de gerenciamento de resultados por meio
de corte nas despesas discricionarias e superproducdo, respectivamente. Deste modo, é possivel
observar que as empresas em Crescimento sd0 menos propensas a cortes nas despesas
discricionérias e mais associadas a despesas discricionarias anormalmente altas em comparagéo
as empresas em Maturidade.

Embora Nagar e Radhakrishnan (2017) encontrem evidéncias de que as empresas nesse

estagio estariam associadas ao gerenciamento das decisdes operacionais para atender metas de
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lucros, o corte de despesas discricionarias ndo parece ser um caminho adotado pelas empresas
na busca de aumentar os resultados reportados. Conforme discutido as empresas em
Crescimento necessitam de maiores investimentos em recursos pesquisa e desenvolvimento
dentre outros gastos discricionarios (LIMA et al., 2015). Assim, considerando a perspectiva de
um gerenciamento de resultados das decisdes operacionais com 0 objetivo de aumentar 0s
lucros, estes resultados estdo alinhados a ideia proposta na hipotese H1c de que as empresas no
estagio de Crescimento possuem uma menor predisposicao ao gerenciamento de resultados por
decisbes operacionais se comparado as empresas em estagio de Maturidade.

J& para as empresas em Declinio para todos os quantis estimados observa-se uma
tendéncia a um menor volume de despesas discriciondrias em relagdo ao esperado em
comparacado as empresas em Maturidade. Ou seja, diferentemente do que é proposto na hipétese
H1d esses resultados apontam para uma maior predisposicdo ao gerenciamento de resultados
por decisbes operacionais, considerando o corte nas despesas discricionarias, para as empresas
em Declinio se comparado as empresas em estagio de Maturidade. Embora parte destes cortes
nas despesas discricionarias possa nao ser relacionado a decisdes discricionarias dos gestores,
mas devido a processos de desinvestimento e reestruturacdo (NAGAR; RADHAKRISHNAN,
2017), ressalta-se que estad € uma abordagem que implica em maiores custos e com impacto
mais direto na rentabilidade e o valor da empresa no longo prazo (CUPERTINO; MARTINEZ;
COSTA JR., 2016; NAGAR; RADHAKRISHNAN, 2017).

Quanto as variaveis de controle, destaca-se o nivel de endividamento e o tipo de firma
de auditoria como associados a maiores volumes nos cortes de despesas discricionarias. Quanto
a superproducdo, embora de maneira geral os coeficientes das dummies de Crescimento e
Declinio sejam positivos apenas para alguns dos quantis estimados essas diferencas sdo
estatisticamente significativas. Além disso, observa que nos quantis mais elevados da proxy de
superproducdo as variaveis ROA, Tamanho, Endividamento e Big4 apresentam associacdo
negativa com o volume anormalmente alto de producao.

Na Tabela 5 séo apresentados os principais resultados acerca dos modelos de value
relevance proposto nas Equagdes 7, 8, 9, 10, 11 e 12 que tem por finalidade testar os reflexos
do GRA e GRDO na value relevance das informacdes contabeis. No Painel A sdo apresentados
os resultados dos modelos considerando um alto volume de gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios. Ja o Painel B evidencia os resultados para altos volumes na medida
agregada de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais. Ressalta-se que as proxies
de GRA e GRDO foram transformadas em dummies considerando 0s extremos positivos e

negativos da distribui¢éo considerando os quantis 20 e 80 como ponto de corte. Assim, buscou-
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se identificar as observagdes com maior volume de gerenciamento de resultados, como é

possivel observar nas Figuras 1 e 2, bem como os reflexos da dire¢do do gerenciamento de

resultados na value relevance da informacéo contabil.

Tabela 5 — Value Relevance da Informacédo Contébil na presenca de Gerenciamento de Resultados

Painel A - Gerenciamento de Resultados por Accruals Discricionarios

Variaveis Modelo Modelo Modelo
1) ) @)
PLA -0,824** -0,873** -0,868**
(0,383) (0,428) (0,373)
LLA 5,895** 7,307*** 4,755**
(2,776) (1,959) (2,020)
GRAPositivo 6,099 6,912*
(4,537) (4,140)
GRAPositivox p| A -0,053 -0,012
(0,465) (0,465)
GRAPositivox | | A -3,079 -4,378*
(2,877) (2,374)
GRANegativo -0,917 -2,474
(6,142) (5,817)
GRANegativox p| A -0,035 0,001
(0,566) (0,553)
GRANegativox | | A 3,595 4,625
(3,586) (3,159)
Constante 21,316*** 21,394*** 22,186***
(5,996) (5,698) (6,070)
Dummies para Firma Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Observacdes 1019 1019 1019
F teste 7,18%** 7,23%%* 7,83%**
R2 73,00% 72,90% 72,90%
R2 Ajustado 68,10% 68,00% 68,00%
VIF Méaximo 5,39 3,79 4,64
Painel B — Gerenciamento de Resultados por Decisfes Operacionais
Variaveis Modelo Modelo Modelo
1) ) @)
PLA -0,752 -0,814* -0,870**
(0,484) (0,468) (0,431)
LLA 5,803*** 5,303*** 6,633***
(1,657) (1,495) (1,738)
GRDQPositivo 10,044 9,017
(7,548) (7,437)
GRDQPositivox p| A -0,498 -0,474
(0,650) (0,640)
GRDQPositivox | | A 5,261 5,500
(6,019) (5,981)
GRDQNegativo 10,601 9,075
(7,169) (6,985)
GRDONegativox p|_A 0,212 0,309
(0,440) (0,424)
GRDONegatvox | | A -4,637** -5,255**
(1,997) (2,057)
Constante 20,151*** 22,105*** 20,685***
(6,618) (5,867) (6,535)
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Dummies para Firma Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Observagdes 1019 1019 1019

F teste 7,63*** 8,19%** 8,54***

R2 73,10% 72,90% 72,80%

R2 Ajustado 68,20% 68,10% 67,90%
VIF Maximo 5,68 4,57 5,65

Notas. ***, ** e * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.

O fator de inflagéo de variancia (VIF) apresentou valores maximo dentro dos limites normalmente utilizados nas
pesquisas (menor que 10), embora a definicio de um valor de corte na definicio de problemas de
multicolinearidade seja arbitraria (WOOLDRIDGE, 2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo
robustos.

Conforme evidenciado no Painel A da Tabela 5, as variaveis basicas do modelo de value
relevance, isto €, PLA e LLA apresentaram relacdo estatisticamente significativas com o prego
das acdes na data de divulgacdo dos resultados, demonstrando uma relagdo negativa e positiva
nos trés modelos, nesta ordem. Dado que foram realizadas interagdes com dummies de alto
volume de accruals discricionarios positivos e negativos, no modelo apresentado na coluna 1 o
coeficiente de 5,895 para variavel lucro liquido por acdo (LLA) representa a value relevance
dessa informacdo, ou seja, associacdo entre o nimero contabil e o preco das acbes (BARTH;
BEAVER; LANDSMAN, 2001), para as empresas que apresentam um baixo volume de GRA.
Ainda na coluna 1 ¢ possivel observar que a interagio entre o LLA e GRAP*!° apresenta um
coeficiente negativo conforme o esperado, porém, ndo é estatisticamente significativo nos
niveis de significancia convencionais (até 10%). Ja para a interacdo entre o LLA e GRANegatvo
observa-se um coeficiente positivo, mas que também nao é estatisticamente significativo a 10%.

Na coluna 2, é avaliado especificamente o efeito do alto volume de accruals
discricionarios positivos, de modo que o coeficiente de 7,307 para LLA representa a value
relevance dos lucros para as empresas com baixo volume de accruals discricionarios ou um
elevado volume de accruals discricionarios negativos. Quanto a interagdo entre o LLA e
GRAPtve na coluna 2, esta apresenta um coeficiente positivo e significativo ao nivel de 10%,
demonstrando que as firmas com alto volume de accruals discricionarios positivos sofrem uma
reducdo na value relevance dos lucros. Ja a interagdo entre LLA e GRAN® ng coluna 3,
também néo apresentou coeficiente significativo (p-valor 0,14). Acerca das interagdes com 0
PLA ressalta-se que estas apresentam coeficientes pouco expressivos e sem significancia
estatistica.

De maneira geral esses resultados apontam que as empresas que possuem alto nivel de
GRA com o objetivo de aumentar seus resultados experimentam uma menor value relevance

nas informacgdes presentes nos lucros. Destaca-se que este € um efeito economicamente
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relevante, posto que hd uma reducéo de mais 50% na associa¢do entre o lucro por agao e o prego
das acdes para as empresas que gerenciam resultados por meio accruals discricionarios
positivos. Portanto, os resultados confirmam a hipétese H2a de um GRA positivo afeta
negativamente a value relevance dos lucros. O presente estudo se distingue de outras pesquisas
presentes na literatura (CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016; HABIB, 2004; LANG; RAEDY;
WILSON, 2006; MARQUARDT,; WIEDMAN, 2004; MOSTAFA, 2017; SHAN, 2015;
SUBEKTI, 2010; WARFIELD; WILD; WILD, 1995) ao considerar como o efeito que GRA
tem no resultado (Positivo ou Negativo) reflete na percepcéo dos investidores acerca da value
relevance informagdes contabeis e ndo apenas um alto volume de accruals em valores absolutos
ou outros indicativos de maior probabilidade de GRA.

Entretanto, os achados séo alinhados as evidéncias apontadas nesses estudos de que na
presenca de indicativos de maior probabilidade de GRA ha uma diminuicdo value relevance
dos lucros. Todavia, diferentemente das evidéncias apresentadas em outros estudos (CALLAO;
CIMINI; JARNE, 2016; MARQUARDT; WIEDMAN, 2004) de que diante de uma queda no
coeficiente de LLA (menor value relevance) os investidores colocariam mais peso (maior value
relevance) ao PLA, os resultados ndo demonstram um aumento na importancia atribuida ao
patriménio liquido quando ha uma diminuicdo value relevance dos lucros.

Os resultados apresentados no Painel B da Tabela 5 demonstram os reflexos de um nivel
mais elevado de GRDO na value relevance das informagdes contabeis. Na coluna 1 o
coeficiente positivo e significativo de 5,803 para a varidvel LLA indica a magnitude da
associacdo entre o lucro por acdo e o preco das acbes na data de divulgacdo dos resultados
anuais para empresas com baixo nivel de GRDO. Ou seja, a value relevance dos lucros para as
observagbes com baixa probabilidade de envolvimento em gerenciamento das despesas
discricionarias e superproducdo. Acerca dos efeitos do GRDO na value relevance das
informacdes contébeis a interacdo entre LLA e GRAN®%V gnonta para uma reducéo na value
relevance dos lucros para as empresas cujo GRDO esta associado a uma diminui¢cdo nos
resultados do periodo. Resultados similares também s&o observados ao avaliar separadamente
apenas os reflexos do GRDO negativo. Ademais, ao avaliar os reflexos do GRDO na relevancia
informacional do PLA observa-se mais uma vez que as interagbes apresentam coeficientes
pouco expressivos e sem significancia estatistica.

Diante disso, os resultados apresentados indicam que para a estratégia de gerenciamento
de resultados por decisdes operacionais ha uma perda na value relevance atribuida aos lucros
apenas quando o desvio dos niveis normais das operacOes reflete em uma reducdo dos

resultados reportados. Representando uma queda de mais de 70% na associagéo entre o lucro
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por acdo e o preco das agdes. Estes resultados corroboram a ideia de que o engajamento em
estratégias de gerenciamento de resultados das decisGes operacionais para baixo a fim de relatar
um fluxo mais consistente de lucros pode ser percebido como um elemento de risco por parte
dos investidores (BANSAL; ALI; CHOUDHARY, 2021), que atribuem um menor value
relevance aos lucros. Sendo assim os resultados corroboram a hipdtese de pesquisa H2b uma
vez que que o gerenciamento de resultados por decisdes operacionais negativo esta associado
negativamente a value relevance dos lucros.

A fim de avaliar o papel exercido pelo ciclo de vida da firma na relacdo entre o
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios e a value relevance das informacdes
contébeis foram realizadas interacdes entre as variaveis contabeis (PLA e LLA), as dummies de
gerenciamento de resultados e as dummies para os estagios de Crescimento e Maturidade,
conforme apresentado nos modelos propostos nas Equacgdes 13, 14 e 15. A Tabela 6 evidencia

0s principais achados desta anélise.

Tabela 6 — Relagdo entre o Gerenciamento de Resultados por Accruals Discricionarios e Value Relevance e
os efeitos dos estagios do Ciclo de Vida das Firmas

Variaveis Modelo Modelo Modelo
1) 2 3)
PLA -0,561 -0,382 -0,561
(0,369) (0,293) (0,365)
LLA 6,237* 5,886** 4,783**
- (3,272) (2,414) (2,404)
GRAPositivo 5,775 6,781*
N (3,980) (3,889)
GRAPositvo, p| A 0,557 0,405
- (0,395) (0,324)
GRAPositvo, | | A -5,451* -5,198**
_ (3,178) (2,483)
GRANegativo -8,095 -9,620*
(5,603) (5,393)
GRANegativo, p| A 0,820** 0,775*
(0,415) (0,400)
GRANegativo, | | A -1,702 -0,406
(3,209) (2,568)
Crescimento 10,069 7,476 7,308
(7,459) (6,028) (5,708)
Declinio -4,556 12,573 0,283
- (16,491) (15,609) (14,135)
Crescimento » GRAPositivo -10,477 -6,503
(8,383) (7,571)
Declinio « GRAPositivo 29,772 12,391
(26,401) (25,872)
Crescimento ~ GRANegativo 2,188 5,841
(16,163) (15,533)
Declinio » GRANegativo 56,645** 51,063*
(28,806) (27,389)
Crescimento = PLA 1,096 -0,497 0,617
(0,921) (0,678) (0,653)
Crescimento » LLA -16,581** 0,778 -8,775%*

(7,504) (5,052) (3,951)
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Declinio = PLA -0,474 -1,243 -0,746
(0,803) (0,878) (0,711)
Declinio = LLA 6,172 6,519 6,854
(5,429) (4,958) (4,811)
Crescimento » GRAPoSitvo ™ p| A -1,433 -0,037
(0,954) (0,749)
Declinio » GRAPsitvo* p| A -2,232* -1,420
(1,200) (1,276)
Crescimento » GRAPsItvo ™ | | A 16,118** -1,536
(7,667) (5,061)
Declinio « GRAPoStvo " | | A -2,819 -2,670
(5,913) (6,095)
Crescimento ~ GRANegatvo " p| A -1,474 -1,190
(1,728) (1,678)
Declinio - GRANegatvo* p| A -2,543 -2,258
(2,096) (2,050)
Crescimento ~ GRANegatwo ™ | | A 27,501** 19,980**
(10,812) (8,594)
Declinio - GRANegatvo ™| | A 1,838 0,973
(7,919) (7,429)
Constante 18,543*** 17,466*** 17,878***
(6,060) (5,695) (6,175)
Dummies para Firma Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Observacoes 1019 1019 1019
F teste 5,94*** 7,38*** 6,17***
R2 74,80% 73,60% 74,40%
R2 Ajustado 69,60% 68,50% 69,40%
VIF Méaximo 8,03 6,32 6,54

Notas. ***, ** e * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.

O fator de inflagdo de variancia (VIF) apresentou valores maximo dentro dos limites normalmente utilizados nas
pesquisas (menor que 10), embora a definicho de um valor de corte na definicho de problemas de
multicolinearidade seja arbitraria (WOOLDRIDGE, 2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo
robustos.

Diante dos resultados evidenciados na Tabela 6 observa-se que das variaveis contabeis
de forma isolada apenas o LLA apresentou resultados estatisticamente significativos.
Considerando as interagdes realizadas tanto com as dummies de alto volume de GRA quanto
com dummies de ciclo de vida e as interacfes entre ambas, no modelo da coluna 1 o coeficiente
da variavel LLA pode ser lido como a magnitude da associacdo entre o lucro por acéo e o preco
das acdes para as empresas em Maturidade e com baixo volume de accruals discricionarios.
Nas colunas 1 e 2 o coeficiente negativo para a interaco entre o LLA e GRAP®!™ reforca os
resultados apontados no Painel A da Tabela 5 de que ha uma perda na value relevance dos
lucros para as empresas com alto volume de accruals discricionarios positivos. Outro ponto
interessante € que a interacdo entre Crescimento e LLA apresentou um coeficiente negativo
indicando que nessa etapa do ciclo de vida, possivelmente, o lucro é visto como uma informagéo
menos relevante. Esse resultado vai ao encontro das evidéncias presentes na literatura de que

os investidores atribuem relevancia diferentes as informacdes contabeis condicionadas ao ciclo
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de vida da firma e que na fase de crescimento questdes relativas a lucratividade teriam menor
value relevance (DICKINSON; KASSA; SCHABERL, 2018; JENKINS; KANE; VELURY,
2004).

Quanto a analise do efeito do ciclo de vida na relacdo entre GRA e a value relevance
das informacdes contébeis, diferentemente do esperado observa-se que nas empresas em fase
de Crescimento ha um incremento, ao invés de uma perda, na value relevance dos lucros na
presenca de um alto nivel de accruals discricionarios dado que o coeficiente das interagdes
entre Crescimento e LLA e GRAP®!™° ¢ Crescimento e LLA e GRAN%V° gpresentam sinal
positivo e estatisticamente significativo. Entretanto, ao avaliar separadamente os reflexos da
direcdo do GRA, nas colunas 2 e 3, apenas 0 aumento na value relevance dos lucros é observada
apenas para as empresas com maiores volumes de accruals discricionarios negativos. Acerca
dos reflexos na value relevance das informacdes contidas no PLA observa-se, no modelo da
coluna 1, uma diminuicao dessa para as empresas em Declinio e com alto volume de accruals
discricionarios positivos.

Esses achados sugerem que ao vivenciarem o0 estagio de Crescimento os lucros das
empresas que experimentam elevado volume de accruals discricionarios negativos,
possivelmente em uma tentativa de um fluxo mais consistente de lucros, isto €, uma suavizagdo
dos resultados (ALI; BANSAL, 2021), sdo percebidos como de maior value relevance.
Portanto, nesse contexto o gerenciamento de resultados ndo é percebido como um elemento
prejudicial a informacdo contabil reportada, conforme sustentado na maioria dos estudos
anteriores (CALLAO; CIMINI; JARNE, 2016; HABIB, 2004; LANG; RAEDY; WILSON,
2006; MARQUARDT; WIEDMAN, 2004; MOSTAFA, 2017; SHAN, 2015; SUBEKTI, 2010;
WARFIELD; WILD; WILD, 1995). Corroborando assim a literatura que aponta que os estagios
do ciclo de vida da firma refletem na value relevance das informac6es contabeis (DICKINSON;
KASSA; SCHABERL, 2018; JENKINS; KANE; VELURY, 2004). Ademais a hip6tese de
pesquisa H3a ndo é perfeitamente valida, pois para as empresas em estagio de Crescimento
observa-se um reflexo positivo do gerenciamento de resultados por meio de accruals
discricionarios negativos na value relevance dos lucros.

No tocante a avaliacdo do papel exercido pelo ciclo de vida da firma na relacdo entre o
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e a value relevance das informacoes
contabeis seguiu-se um procedimento semelhante ao do gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios, conforme proposto nas Equacgdes 16, 17 e 18. Os principais achados

desta analise sdo apresentados na Tabela 7.
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Tabela 7 — Relacédo entre o Gerenciamento de Resultados por DecisGes Operacionais e Value Relevance e
os efeitos dos estagios do Ciclo de Vida das Firmas

Variaveis Modelo Modelo Modelo
1) (2) 3)
PLA -0.008 -0.006 -0.410
(0.200) (0.194) (0.294)
LLA 2.211*%** 2.294*** 4,907**
(0.710) (0.591) (2.107)
GRDQpPusitivo 1.583 1.922
(6.142) (6.084)
GRDOPesitivo, p| A -0.656 -0.670
(0.572) (0.571)
GRDOQPesitivo, | | A 13.181 12.884
(8.047) (8.032)
GRDQNegativo 5.613 5.695
(4.398) (4.107)
GRDONegativo, p| A 0.038 0.273
(0.320) (0.342)
GRDONegativo, | | A -0.278 -2.602
(1.334) (2.267)
Crescimento -6.928 0.616 2.994
(8.518) (5.091) (7.411)
Declinio 0.218 6.979 8.594
(16.622) (15.560) (14.202)
Crescimento « GRDQPesitivo 34.093** 26.209*
(16.577) (14.799)
Declinio « GRDQPositive 22.652 16.315
(27.210) (26.605)
Crescimento « GRDQNegativo 15.355 5.598
(13.065) (12.090)
Declinio « GRDQNegativo 62.829 52.285
(46.568) (46.606)
Crescimento » PLA 0.449 -0.270 -0.159
(0.883) (0.655) (0.673)
Crescimento » LLA 2.734 1.247 0.399
(4.466) (3.645) (3.974)
Declinio « PLA -1.316* -1.509* -1.181
(0.795) (0.775) (0.793)
Declinio « LLA 10.806** 10.464** 6.750
(4.359) (4.206) (4.677)
Crescimento « GRDOPositivo* p| A -2.385 -1.665
(1.514) (1.391)
Declinio - GRDQOPositivo* p| A -0.229 -0.018
(2.151) (2.143)
Crescimento = GRDQOPsitive ™ | | A -9.294 -8.493
(9.131) (8.867)
Declinio « GRDQPositivo* | | A -44.637** -44.365**
(20.155) (20.105)
Crescimento « GRDONegativo* p| A 0.808 1.480
(2.076) (2.083)
Declinio - GRDONegativo* p| A -4.408 -4.044
(3.962) (4.048)
Crescimento = GRDONegativo™ | | A -13.739 -11.596
(12.714) (12.405)
Declinio « GRDQONegativo™ | | A 7.993 10.324
(14.477) (15.046)
Constante 17.905*** 19.209*** 16.950***

(5.686) (5.458) (5.830)
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Dummies para Firma Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Observacdes 1019 1019 1019
F teste 8,16%** 10,94*** 9,79***
R2 75,00% 74,60% 73,60%
R2 Ajustado 69,90% 69,60% 68,50%
VIF Maximo 11,47 5,73 11,00

Notas. ***, ** e * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.

O fator de inflagdo de variancia (VIF) apresentou valores maximo para as colunas 1 e 3 um pouco acima dos
limites normalmente utilizados nas pesquisas (menor que 10), todavia, ressalta-se que o estabelecimento de um
valor de corte para o VIF na definicdo de problemas de multicolinearidade é um tanto arbitraria (WOOLDRIDGE,
2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo robustos.

Considerando os resultados evidenciados na Tabela 7 pode-se observar que ha um
aumento na value relevance dos lucros para as empresas em estagio de Declinio, acompanhada
de uma diminuicdo da value relevance do patrimdnio liquido. Corroborando a visao de que ha
uma maior énfase na lucratividade nos estagios mais avancgados do ciclo de vida (JENKINS;
KANE; VELURY, 2004), refletindo em uma maior value relevance dos lucros. No tocante a
analise do efeito do ciclo de vida na relacdo entre 0 GRDO e a value relevance das informacdes
contébeis, os resultados demonstram que hd uma expressiva perda na value relevance dos lucros
para as empresas com elevados volume de GRDOP*!"° conforme observado pelo coeficiente
negativo e significativo da interaco entre Declinio e LLA e GRDOP*™° nas colunas 1 e 2.

Diante disso, os resultados apresentados na Tabela 7 confirmam a hipdtese de pesquisa
H3b indicando que para as empresas em estagio de Declinio hd um maior reflexo negativo do
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais positivo na value relevance dos lucros.
Ou seja, mesmo com um incremento na value relevance dos lucros nesse estagio, o
envolvimento em estratégias de gerenciamento de resultados que desviam as operacGes dos
niveis considerados normais a fim de melhorar os lucros é percebido como prejudicial ao papel
dos lucros na explicagdo do preco das agdes. Assim, as evidéncias sugerem que os investidores
reagem negativamente ao GRDO como estratégia para aumentar os lucros reportados pelas
empresas em estagio de Declinio. Ou seja, os reflexos positivos no resultado do gerenciamento
das decisbes operacionais, que podem estar relacionados ao proprio processo organizacional de
busca pela recuperacdo quanto a discricionariedade dos gestores (NAGAR,;
RADHAKRISHNAN, 2017) é visto como prejudicial a informatividade dos lucros.

4.3 Analises de Sensibilidade

Conforme relatado na metodologia foram realizadas algumas analises adicionais com o

objetivo de avaliar a robustez dos resultados apresentados considerando outro modelo de
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classificacdo das empresas nos estagios de ciclo de vida da firma, bem como a sensibilidade da
classificacdo das empresas como possuindo um alto nivel de gerenciamento de resultados. Os
principais pontos dessas analises sao relatados na sequéncia, e as tabelas e figuras dos resultados
sdo apresentados no Apéndice A.

No tocante aos modelos propostos a partir da Equacéo 6, que tratam do efeito do ciclo
de vida da firma nas diferentes medidas de gerenciamento de resultados observou-se que, de
maneira geral, os principais resultados permanecem validos quando adotado o modelo de
classificacdo com base nos fluxos de caixa conforme Dickinson (2011). As principais
divergéncias sdo relativas ao reflexo do estagio de Crescimento no nivel de accruals
discricionarios negativos , em que classificacao proposta por Dickinson (2011) aponta para uma
reducdo nos accruals discricionarios negativos quando as empresas vivenciam esta fase do ciclo
de vida. Alem disso, por esse modelo os resultados ndo apontam evidéncias de que as empresas
em Declinio estariam propensas a um maior nivel de gerenciamento das decisdes operacionais
por meio de corte nas despesas discricionarias.

Quanto a definicdo do ponto de corte para classificacdo das empresas em um alto nivel
de gerenciamento de resultados positivo e negativo considerando um nivel mais elevado das
proxies de GRA e GRDO, quando aplicado como ponto de corte as observag6es acima (abaixo)
do percentil 85 (do percentil 15) os achados dos modelos de value relevance permanecem
estaveis. Entretanto, ao considerar os estagios do ciclo de vida do modelo de Dickinson (2011),
embora sejam observado que determinados estagios tem reflexos na relacdo entre o
gerenciamento de resultados e a value relevance das informacgdes contabeis, as relacGes
observadas ao utilizar o modelo de Park e Chen (2006) ndo foram estatisticamente

significativas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou como a relacdo entre o uso de estratégias de gerenciamento de
resultados e a value relevance esta associada aos estagios do ciclo de vida da firma. Diante
desse proposito central, também buscou-se verificar no contexto do mercado de capitais
brasileiro como os niveis de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios (GRA) e
de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais (GRDO) se comportam nos
diferentes estagios do ciclo de vida das firmas e os reflexos dessas préaticas na value relevance
das informacGes contabeis.

Esta ideia surge da visédo de que o gerenciamento de resultados, seja por meio de
accruals discricionarios ou das decisdes operacionais, pode comprometer a value relevance e a
qualidade das informacdes contabeis reportadas pelas empresas, € que 0s incentivos a essas
estratégias se alteram a depender do estagio do ciclo de vida vivenciado pelas firmas. Além
disso, existem evidéncias de diferencas na value relevance e qualidade das informacoes
contdbeis entre os estagios de ciclo de vida, as quais sdo corroboradas pelos resultados do
presente estudo. Logo, adicionar a analise de como o gerenciamento de resultados se relaciona
com a value relevance das informacdes contabeis a perspectiva do ciclo de vida das firmas pode
contribuir para uma maior compreenséo dessa importante relagéo.

Para tanto, as proxies de GRA e GRDO foram estimadas, respectivamente, por meio do
Modelo de Pae (2005) e Roychowdhury (2006), e a classificacdo dos estagios do ciclo de vida
seguiu a metodologia proposta por Park e Chen (2006). Quanto a analise dos reflexos de niveis
mais elevados de GRA e GRDO na value relevance utilizou-se uma adaptacdo do modelo
proposto por Ohlson (1995).

Os resultados obtidos apontam que a qualidade das informacdes contébeis, em especial,
0 engajamento em estratégias de gerenciamento de resultados, sofre reflexos do estagio de ciclo
de vida das firmas. As empresas em Crescimento possuem uma menor predisposicdo ao
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios se comparado as empresas em
Maturidade, ao passo que as empresas em Declinio recorrem a estratégias de gerenciamento de
resultados por accruals a fim de melhorar os resultados apresentados. Demonstrando, ainda,
gue no estagio de Crescimento, quando ha evidencias de um maior volume de accruals
discricionarios estes estdo associados a um gerenciamento possivelmente atrelado a busca por
um fluxo mais consistente de lucros, ja no estagio de Declinio os accruals séo gerenciados para

evidenciar uma melhor situacgdo financeira.



63

Quanto ao gerenciamento de resultados por meio das decisdes operacionais, ao
vivenciarem a fase de Crescimento as empresas S&0 menos propensas a cortes nas despesas
discricionérias, bem como tendem a apresentar um elevado volume nesse tipo de despesas em
comparacdo as empresas em Maturidade. Novamente as evidéncias apontam para um
comportamento inverso para as empresas em Declinio, ou seja, uma maior predisposicdo ao
corte nas despesas discricionarias com o propésito de elevar os lucros do periodo. Todavia,
ressalta-se que este comportamento também pode estar relacionado a processos de
desinvestimento e reestruturacdo e nao a discricionariedade dos gestores.

Os achados acerca dos reflexos do gerenciamento de resultados na value relevance das
informagdes contabeis, sugerem que h& uma redugdo economicamente relevante na value
relevance das informacGes presentes nos lucros em funcéo de um volume elevado de accruals
discricionarios positivos. Outro ponto é que as evidéncias ndo corroboram as expectativas de
que os investidores passariam a atribuir maior value relevance ao patriménio liquido quando
ha uma diminuicdo na value relevance dos lucros devido ao gerenciamento de resultados. Para
gerenciamento de resultados por decisbes operacionais ha uma relevante perda na value
relevance dos lucros quando o desvio dos niveis normais das operagdes reflete em uma reducéo
dos resultados reportados. Indicando que esse comportamento pode ser percebido como um
elemento de risco por parte dos investidores e prejudicial a value relevance dos lucros.

Quando considerado o efeito do ciclo de vida na relacdo supracitada observa-se,
inicialmente, que alinhado as expectativas apontadas pela literatura hd uma diminuicéo na value
relevance dos lucros na fase de Crescimento, ao passo que na fase de Declinio essa informacéo
apresenta maior value relevance. O que corrobora a visdo de que os estagios do ciclo de vida
da firma refletem na relagdo entre a value relevance das informacbes contdbeis e o
gerenciamento de resultados. No que tange ao estagio de Crescimento um elevado volume de
accruals discricionarios negativos, talvez em busca de um fluxo mais consistente de lucros,
reflete em um incremento na value relevance dos lucros, ja para o estagio de Declinio, o
principal achado é que hd uma expressiva perda na value relevance dos lucros para as empresas
engajadas em gerenciamento de resultados por decises operacionais a fim de aumentar 0s
lucros correntes.

Diante do exposto, os resultados contribuem para a literatura contabil ao apresentar
evidéncias de que os estagios do ciclo de vida das firmas podem exercer um papel relevante na
relacdo entre 0 uso de estratégias de gerenciamento de resultados e a value relevance das
informagdes contabeis. Além de corroborar a os achados de estudos anteriores que dissertam

acerca dos efeitos do ciclo de vida no gerenciamento de resultados ou dessas préaticas na value



64

relevance. Para os investidores, os resultados demonstram que estes atribuem uma menor value
relevance aos lucros apenas em certos contextos, por exemplo, ndo ha evidéncias de uma perda
na value relevance dos lucros em funcdo de um elevado volume de accruals discricionarios
negativos. Além disso, os achados sugerem que o gerenciamento das decisdes operacionais para
aumentar os lucros reportados s6 é percebido como prejudicial a value relevance dos lucros
para as empresas em estagio de Declinio. Assim, essa reagdo ao gerenciamento de resultados
apenas em algumas situacdes pode sugerir que este ndo esta sendo percebido pelos investidores
em todos os contextos.

Outros agentes que podem se beneficiar pelas evidéncias do presente estudo sdo 0s
auditores independentes, dado que elas apontam por meio de quais estratégias as empresas estao
mais propensas a gerenciar os resultados em funcdo do estagio de ciclo de vida vivenciado.
Nesse sentido, foi considerado ndo apenas o volume de gerenciamento, mas também o tipo de
reflexo que este provoca nos resultados reportados. Os analistas financeiros também podem se
utilizar desses insights acerca da propensdo a determinadas estratégias de gerenciamento de
resultados dado o estagio de ciclo de vida da firma ao realizarem suas analises.

No tocante as limitac6es do estudo, destaca-se que as conclusdes a partir dos resultados
apresentados possuem restricGes e devem ser feitas com cautela. Posto que a analise ficou
restrita apenas a uma parcela das empresas que negociam suas a¢des na B3, dado os recortes
que foram necessarios na construcdo de uma amostra que atendesse aos requisitos e possuissem
as informac0es para a estimacdo das proxies de gerenciamento de resultados, de ciclo de vida
da firma e dos modelos de value relevance.

Portanto, algumas possibilidades de investigacdo futuras dizem respeito a avaliacdo
desse efeito do ciclo de vida na relagéo entre o gerenciamento de resultados e a value relevance
em um contexto mais amplo, a fim de possibilitar uma maior validacdo dos resultados, bem
como explorar outras técnicas adicionais de andlises. Por fim, os achados deste estudo se
alinham as ideias levantadas pela literatura anterior (KRISHNAN; MYLLYMAKI; NAGAR,
2021), de modo que a presente pesquisa reforca o entendimento de que é relevante que estudos
futuros examinem se os achados acerca de questfes relativas a qualidade da informacéo contébil

sdo mais fortes ou mais fracas entre os estagios do ciclo de vida das firmas.



65

REFERENCIAS

ALl A.; BANSAL, M. Impact of upward and downward earnings management on stock
returns. South Asian Journal of Business Studies, 2021. DOI:
https://doi.org/10.1108/SAJBS-12-2020-0417

ANTHONY, J. H.; RAMESH, K. Association between accounting performance measures and
stock prices. A test of the life cycle hypothesis. Journal of Accounting and Economics, V.
15, n. 2-3, p. 203-227, 1992. DOI: https://doi.org/10.1016/0165-4101(92)90018-W

BALDISSERA, J. F.; GOMES, A. R. V.; ZANCHET, A.; FIIRST, C. Gerenciamento de
Resultados em Companhias do Setor de Construcédo Civil: Influéncia da Adoc¢éo do CPC 17.
Revista Universo Contabil, v. 14, n. 2, p. 100-117, 2018. DOI:
https://doi.org/10.4270/ruc.2018213

BALL, R.; BROWN, P. Ball and Brown (1968) after fifty years. Pacific Basin Finance
Journal, v. 53, p. 410-431, 2019. DOI: https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2018.12.008

BANSAL, M.; ALI, A.; CHOUDHARY, B. Real earnings management and stock returns:
moderating role of cross-sectional effects. Asian Journal of Accounting Research, v. 6, n. 3,
p. 266280, 2021. DOI: https://doi.org/10.1108/ajar-11-2020-0107

BARTH, M. E.; BEAVER, W. H.; LANDSMAN, W. R. The relevance of the value relevance
literature for financial accounting standard setting: Another view. Journal of Accounting
and Economics, v. 31, n. 1-3, p. 77-104, 2001. DOI: https://doi.org/10.1016/S0165-
4101(01)00019-2

BARTH, M. E.; LANDSMAN, W. R.; LANG, M. H. International accounting standards and
accounting quality. Journal of Accounting Research, v. 46, n. 3, p. 467-498, 2008. DOI:
https://doi.org/10.1111/].1475-679X.2008.00287.x

BEYER, A.; GUTTMAN, I.; MARINOVIC, 1. Earnings management and earnings quality:
Theory and Evidence. Accounting Review, v. 94, n. 4, p. 77-101, 2019. DOI:
https://doi.org/10.2308/accr-52282

CALLAQO, S.; CIMINI, R.; JARNE, J. I. Value relevance of accounting figures in presence of
earnings management. Are enforcement and ownership diffusion really enough? Journal of
Business Economics and Management, v. 17, n. 6, p. 1286-1299, 2016. DOI:
https://doi.org/10.3846/16111699.2016.1203816

CHEN, T. Internal Control, Life Cycle and Earnings Quality —An Empirical Analysis from
Chinese Market. Open Journal of Business and Management, v. 04, n. 02, p. 301-311,
2016. DOI: https://doi.org/10.4236/0jbm.2016.42032

COSTA, W. B.; MACEDO, M. A. S.; YOKOYAMA, K. Y.; ALMEIDA, J. E. F. Analise dos
Estagios de Ciclo de Vida de Companhias Abertas no Brasil: Um Estudo com Base em
Variaveis Contabil-Financeiras. Brazilian Business Review, v. 14, n. 3, p. 304-320, 2017.
DOI: https://doi.org/10.15728/bbr.2017.14.3.3

CUPERTINO, C. M.; LUSTOSA, R. P. B. O Modelo Ohlson de Avaliacdo de Empresas:
tutorial para utilizagcdo. Contabilidade Vista & Revista, v. 17, n. 1, p. 47-68, 2006.



66

CUPERTINO, C. M.; MARTINEZ, A. L.; COSTA JR., N. C. A. da. Consequéncias para a
Rentabilidade Futura com o Gerenciamento de Resultados por Meio de Atividades
Operacionais Reais. Revista Contabilidade e Financas, v. 27, n. 71, p. 232-242, 2016. DOI:
https://doi.org/10.1590/1808-057x201602520

DECHOW, P. M.; GE, W.; SCHRAND, C. Understanding earnings quality: A review of the
proxies, their determinants and their consequences. Journal of Accounting and Economics,
v. 50, n. 2-3, p. 344-401, 2010.DOI: https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.09.001

DECHOW, P. M.; HUTTON, A. P.; KIM, J. H.; SLOAN, R. G. Detecting Earnings
Management: A New Approach. Journal of Accounting Research, v. 50, n. 2, p. 275-334,
2012. DOI: https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2012.00449.x

DICHEV, I. D. Fifty years of capital markets research in accounting: Achievements so far and
opportunities ahead. China Journal of Accounting Research, v. 13, n. 3, p. 237-249, 2020.
DOI: https://doi.org/10.1016/j.cjar.2020.07.005

DICKINSON, V. Cash flow patterns as a proxy for firm life cycle. The Accounting Review,
v. 86, n. 6, p. 1969-1994, 2011. DOI: https://doi.org/10.2308/accr-10130

DICKINSON, V.; KASSA, H.; SCHABERL, P. D. What information matters to investors at
different stages of a firm’s life cycle? Advances in Accounting, v. 42, p. 22-33, 2018. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.adiac.2018.07.002

FIELDS, T. D.; LYS, T. Z.; VINCENT, L. Empirical research on accounting choice. Journal
of Accounting and Economics, v. 31, n. 1-3, p. 255-307, 2001. DOI:
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00028-3

FILATOTCHEV, L.; TOMS, S.; WRIGHT, M. The firm’s strategic dynamics and corporate
governance life-cycle. International Journal of Managerial Finance, v. 2, n. 4, p. 256-279,
2006. DOI: https://doi.org/10.1108/17439130610705481

GAOQ, J.; GAO, B.; WANG, X. Trade-off between real activities earnings management and
accrual-based manipulation-evidence from China. Journal of International Accounting,
Auditing and Taxation, v. 29, p. 66-80, 2017. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.intaccaudtax.2017.08.001

HABIB, A. Impact of earnings management on value-relevance of accounting information:
Empirical evidence from Japan. Managerial Finance, v. 30, n. 11, p. 1-15, 2004. DOI:
https://doi.org/10.1108/03074350410769344

HABIB, A.; HASAN, M. M. Corporate life cycle research in accounting, finance and
corporate governance: A survey, and directions for future research. International Review of
Financial Analysis, v. 61, p. 188-201, 2019. DOI: https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.12.004

HEALY, P. M.; WAHLEN, J. M. A Review of the Earnings Management Literature and Its.
Accounting Horizons, v. 13, n. 4, p. pp.365-383, 1999. DOI:
http://www.aaajournals.org/doi/abs/10.2308/acch.1999.13.4.365

HOLTHAUSEN, R. W.; WATTS, R. L. The relevance of the value-relevance literature for
financial accounting standard setting. Journal of Accounting and Economics, v. 31, n. 1-3,
p. 3-75, 2001. DOI: https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00029-5



67

HRIBAR, P.; COLLINS, D. W. Errors in Estimating Accruals: Implications for Empirical
Research. Journal of Accounting Research, v. 40, n. 1, p. 105-134, 2002.

HUSSAIN, A.; AKBAR, M.; KHAN, M. K.; AKBAR, A.; PANAIT, M.; VOICA, M. C.
When Does Earnings Management Matter? Evidence across the Corporate Life Cycle for
Non-Financial Chinese Listed Companies. Journal of Risk and Financial Management, v.
13, n. 12, p. 313, 2020. DOI: https://doi.org/10.3390/jrfm13120313

JENKINS, D. S.; KANE, G. D.; VELURY, U. The Impact of the Corporate Life-Cycle on the
Value-Relevance of Disaggregated Earnings Components. Review of Accounting and
Finance, v. 3, n. 4, p. 5-20, 2004. DOI: https://doi.org/10.1108/eb043411

JONES, J. J. Earnings Management During Import Relief Investigations. Journal of
Accounting Research, v. 29, n. 2, p. 193, 1991. DOI: https://doi.org/10.2307/2491047

KOTHARI, S. P. Capital markets research in accounting. Journal of Accounting and
Economics, v. 31, n. 1-3, p. 105-231, 2001. DOI: https://doi.org/10.1016/S0165-
4101(01)00030-1

KRISHNAN, G. V.; MYLLYMAKI, E. R.; NAGAR, N. Does financial reporting quality vary
across firm life cycle? Journal of Business Finance and Accounting, v. 48, n. 5-6, p. 954—
987, 2021. DOI: https://doi.org/10.1111/jbfa.12508

LANG, M.; RAEDY, J. S.; WILSON, W. Earnings management and cross listing: Are
reconciled earnings comparable to US earnings? Journal of Accounting and Economics, v.
42,n.1-2, p. 255-283, 2006. DOI: https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.04.005

LESTER, D. L.; PARNELL, J. A.; CARRAHER, S. Organizational Life Cycle: a five-stage
empirical scale. The International Journal of Organizational Analysis, v. 11, n. 4, p. 339—
354, 2003. DOI: https://doi.org/https://doi.org/10.1108/eb028979

LIMA, A.S.; CARVALHO, E. V. A.; PAULO, E.; GIRAO, L. F. A. P. Estagios do Ciclo de
Vida e Qualidade das Informacdes Contabeis no Brasil. Revista de Administracéo
Contemporanea, v. 19, n. 3, p. 398418, 2015. DOI: https://doi.org/10.1590/1982-
7849rac20151711

MARQUARDT, C. A.; WIEDMAN, C. I. The Effect of Earnings Management on the Value
Relevance of Accounting Information. Journal of Business Finance & Accounting, v. 31, n.
3, p. 297-332, 2004.

MARTINEZ, A. L. Gerenciamento de resultados no Brasil: um survey da literatura. BBR -
Brazilian Business Review, v. 10, n. 4, p. 1-31, 2013.

MORAS, V. R.; KLANN, R. C. Influéncia da governanca corporativa na escolha do tipo de
gerenciamento de resultados. Revista Contemporanea de Contabilidade, v. 17, n. 44, p.
105-122, 2020. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2020v17n44p105

MOSTAFA, W. The impact of earnings management on the value relevance of earnings:
Empirical evidence from Egypt. Managerial Auditing Journal, v. 32, n. 1, p. 50-74, 2017.
DOI: https://doi.org/10.1108/MAJ-01-2016-1304



68

NAGAR, N.; RADHAKRISHNAN, S. Firm Life Cycle and Real-Activity Based Earnings
Management. SSRN Electronic Journal, 2017. DOI: https://doi.org/10.2139/ssrn.2701680

OHLSON, J. Earnings, book-values, and dividends in equity valuation. Contemporary
Accounting Research, v. 11, n. 2, p. 661-687, 1995.

OLIVEIRA, A. S.; GIRAO, L. F. de A. P. Acuracia na previs&o de lucros e os estagios do
ciclo de vida organizacional: evidéncias no mercado brasileiro de capitais. REPEC - Revista
de Educacéo e Pesquisa em Contabilidade, v. 12, n. 1, p. 121-144, 2018. DOI:
http://dx.doi.org/10.17524/repec.v12i1.1530

OLIVEIRA, K. P. S.; CAVALCANTE, P. R. N. Gerenciamento de Resultados e Avaliacdo de
Empresas: Uma Andlise da Relevancia dos Accruals Discricionarios no Modelo de Ohlson.
REUNIR: Revista de Administracdo Contabilidade e Sustentabilidade, v. 8, n. 2, p. 56—
64, 2018. DOI: https://doi.org/10.18696/reunir.v8i2.826

PAE, J. Expected accrual models: The impact of operating cash flows and reversals of
accruals. Review of Quantitative Finance and Accounting, v. 24, p. 5-22, 2005. DOI:
https://doi.org/10.1007/s11156-005-5324-7

PARK, Y.; CHEN, K. H. The effect of accounting conservatism and life-cycle stages on firm
valuation. Journal of Applied Business Research, v. 22, n. 3, p. 75-92, 2006. DOI:
https://doi.org/10.19030/jabr.v22i3.1428

PAULO, E. Manipula¢do das informagdes contabeis: uma andlise tedrica e empirica
sobre os modelos operacionais de deteccédo de gerenciamento de resultados. 260 f. 2007. -
Universidade de S&o Paulo, 2007.

PENROSE, E. T. Biological Analogies in the Theory of the Firm. The American Economic
Review, v. 42, n. 5, p. 804-819, 1952.

Ql, B.; LIN,J. W.; TIAN, G.; LEWIS, H. C. X. The impact of top management team
characteristics on the choice of earnings management strategies: Evidence from China.
Accounting Horizons, v. 32, n. 1, p. 143-164, 2018. DOI: https://doi.org/10.2308/acch-
51938

RIBEIRO, F.; CARNEIRO, L. M.; SCHERER, L. M. Ciclo de Vida e Suavizagao de
Resultados: Evidéncias no Mercado de Capitais Brasileiro. Contabilidade, Gestéo e
Governanga, v. 21, n. 1, p. 63-79, 2018. DOI: https://doi.org/10.21714/1984-

3925 2018v21nlad

RODRIGUES, R. M. R. C.; PAULO, E.; MELO, C. L. L. De. Gerenciamento De Resultados
Por Decisdes Operacionais Para Sustentar Desempenho Nas Empresas N&o-Financeiras Do
Ibovespa. Contabilidade Vista & Revista, v. 28, n. 3, p. 82-102, 2017.

ROMA, C. M. S.; LOUZADA, L. C.; ROMA, P. M. S.; GOTO, H.; SOUMA, W. Earnings
management, policy uncertainty and firm life cycle stages: evidence from publicly traded
companies in the USA and Brazil. Journal of Financial Economic Policy, v. 13, n. 3, p.
371-390, 2021. DOI: https://doi.org/10.1108/JFEP-02-2020-0031



69

ROYCHOWDHURY, S. Earnings management through real activities manipulation. Journal
of Accounting and Economics, v. 42, n. 3, p. 335-370, 2006. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.01.002

SCHIPPER, K. Commentary on Earnings Management. Accounting Horizons, v. 3, n. 4, p.
91-102, 1989. DOI: https://doi.org/10.4135/9781412964289.n318

SHAN, Y. G. Value relevance, earnings management and corporate governance in China.
Emerging Markets Review, v. 23, p. 186-207, 2015. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2015.04.009

SUBEKT]I, I. Earnings Management, VValue Relevance of Earnings and Book Value of Equity.
Jurnal Akuntansi dan Auditing Indonesia, v. 14, n. 2, p. 213-232, 2010.

VICTOR, F. G.; CARPIO, G. B.; VENDRUSCOLO, M. I. Ciclo de Vida das Companhias
Abertas Brasileiras como Determinante de sua Estrutura de Capital. Revista Universo
Contébil, v. 14, n. 1, p. 5071, 2018. DOI: https://doi.org/10.4270/ruc.2018103

VORST, P. Real earnings management and long-term operating performance: The role of
reversals in discretionary investment cuts. The Accounting Review, v. 91, n. 4, p. 1219-
1256, 2016. DOI: https://doi.org/10.2308/accr-51281

WARFIELD, T. D.; WILD, J. J.; WILD, K. L. Managerial ownership, accounting choices,
and informativeness of earnings. Journal of Accounting and Economics, v. 20, n. 1, p. 61—
91, 1995. DOI: https://doi.org/10.1016/0165-4101(94)00393-J

WATTS, R. L.; ZIMMERMAN, J. L. Positive accounting theory. Upper Saddle River:
Prentice Hall, 1986.

WOOLDRIDGE, J. M. Introductory Econometrics: a modern approach. 5. ed. South-
Western: Cengage Learning, 2013.

YUNG, K.; ROOT, A. Policy uncertainty and earnings management: International evidence.
Journal of Business Research, v. 100, p. 255-267, 2019. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2019.03.058

ZANG, A. Y. Evidence on the trade-off between real activities manipulation and accrual-
based earnings management. The Accounting Review, v. 87, n. 2, p. 675-703, 2012. DOI:
https://doi.org/10.2308/accr-10196



70

APENDICE A — Analises Adicionais

Tabela 8 — Distribuico da amostra entre os setores por ano

Setor \ Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total
Bens industriais 25 26 23 25 22 22 19 24 23 209
Consumo ciclico 41 39 37 45 37 40 34 39 42 354
Consumo ndo ciclico 9 10 10 12 10 10 10 10 10 91
Materiais basicos 17 17 15 17 15 10 10 13 14 128
Saude 6 6 7 7 7 8 8 9 9 67
Utilidade publica 15 19 19 18 20 19 19 20 21 170
Total 113 117 111 124 111 109 100 115 119 1019

Quadro 3 — Modelo de classificacdo dos estagios do ciclo de vida da firma segundo Dickinson (2011)

Estagio do Ciclo de Vida/ Fluxo de Caixa Operacional Investimento Financiamento
Nascimento (Introducéo) — — +
Crescimento + - +
Maturidade + - —
+ + +
Turbuléncia (Shake-Out) - - -
+ + —
. _ + n
Declinio _ + _

Fonte: adaptado de Dickinson (2011).

Figura 5 — Mapa perceptual de analise de correspondéncia simples entre os modelos de classificagao dos
estagios do ciclo de vida da firma
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Tabela 9 — Classificacdo do modelo de Park e Chen (2006) versus o modelo de Dickinson (2011)

Park e Chen \ Dickinson Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio Total

Crescimento 23 65 53 8 9 158
Maturidade 68 195 414 70 27 774
Declinio 14 18 28 17 10 87
Total 105 278 495 95 46 1019
Teste Qui-quadrado Pearson para independéncia ou associacdo 61,65***

Nota: a hipétese nula do teste Qui-quadrado Pearson é de que ndo ha associacdo entre as variaveis analisadas.

Figura 6 — Distribuicéo da proxy de gerenciamento de resultados por accruals discricionarios por estagio
de ciclo de vida da firma conforme o modelo de Dickinson (2011)
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Figura 7 — Distribuicéo da proxy agregada de gerenciamento de resultados por decisfes operacionais por
estagio de ciclo de vida da firma conforme o modelo de Dickinson (2011)
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Figura 8 — Distribuicao da proxy de gerenciamento de resultados por corte nas despesas discricionarias
por estagio de ciclo de vida da firma conforme o0 modelo de Dickinson (2011)
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Figura 9 — Distribuicéo da proxy de gerenciamento de resultados por superproducéo por estagio de ciclo
de vida da firma conforme o modelo de Dickinson (2011)
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Tabela 10 — Teste de diferenca na média de Gerenciamento de Resultados entre os Estagios do Ciclo de Vida
pela classificacdo do modelo de Dickinson (2011)

Proxy de Gerenciamento de Resultados Qui-quadrado df  P-valor
Accruals Discricionérios (GRA) 16,64 4 0,0023
Decisdes Operacionais (GRDO) 46,39 4 0,0001
Despesas Discricionarias (ADISX) 5,17 4 0,2702
Superproducdo (APROD) 69,15 4 0,0001

Nota: a hipotese nula do teste de Kruskal-Wallis referente aos resultados apresentados € de que ndo ha diferencas
significativas no gerenciamento de resultados das empresas entre 0s estagios do ciclo de vida da firma.
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Tabela 11 — Reflexos do Ciclo de Vida conforme o modelo de Dickinson (2011) no Gerenciamento de

Resultados
Painel A - Gerenciamento de Resultados por Accruals Discricionarios
Variavei Quantil MOO
ariavets (10) (25) (50) (75) (90) Q
Nascimento 0,019** 0,015%** 0,017*** 0,018*** 0,014*** 0,019***
(0,009) (0,004) (0,004) (0,003) (0,004) (0,005)
Crescimento 0,008* 0,003 0,002 0,002 0,000 0,003
(0,005) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,003)
Turbuléncia 0,010 0,011*** 0,007*** 0,009*** 0,006 0,009**
(0,007) (0,004) (0,002) (0,002) (0,005) (0,004)
Declinio 0,032*** 0,023*** 0,016*** 0,022*** 0,015** 0,021***
(0,009) (0,007) (0,003) (0,005) (0,006) (0,007)
Tamanho -0,008 -0,001 0,001 0,001 0,002 -0,000
(0,015) (0,001) (0,003) (0,002) (0,008) (0,003)
ROA 0,315*** 0,274*** 0,267*** 0,260*** 0,300*** 0,283***
(0,053) (0,022) (0,013) (0,017) (0,023) (0,033)
Endividamento -0,002 -0,032** -0,029*** -0,041*** -0,040*** -0,046**
(0,038) (0,014) (0,008) (0,009) (0,012) (0,020)
Big4 -0,001 -0,004 -0,011*** -0,010*** -0,011 -0,012*
(0,012) (0,007) (0,004) (0,003) (0,009) (0,006)
Constante 0,036 -0,045 -0,074 -0,017 -0,013 -0,031
(0,239) (0,028) (0,053) (0,063) (0,213) (0,063)
Dummies para Firma Sim
Dummies para Ano Sim
Observacdes 1019
R2 ajustado 21,20%
VIF Méximo 7,56
F teste 4,07***
Painel B - Proxy agregada de Gerenciamento de Resultados por Decisdes Operacionais
. Quantil
Variaveis MQO
(10) (25) (50) (75) (90)
Nascimento 0,018*** 0,016* 0,001 -0,000 -0,007 0,012
(0,003) (0,009) (0,006) (0,005) (0,009) (0,010)
Crescimento -0,004* 0,003 -0,001 0,000 0,005 -0,006
(0,002) (0,003) (0,003) (0,005) (0,004) (0,006)
Turbuléncia 0,003 -0,005 0,008 0,006 0,007 0,001
(0,005) (0,005) (0,008) (0,006) (0,008) (0,009)
Declinio 0,005 0,019 0,025* 0,019* 0,017 0,026*
(0,009) (0,013) (0,014) (0,011) (0,026) (0,014)
Tamanho 0,006* 0,004 0,003 -0,001 -0,006*** 0,001
(0,004) (0,006) (0,005) (0,005) (0,002) (0,004)
ROA -0,287*** -0,238*** -0,204*** -0,293*** -0,330*** -0,297***
(0,036) (0,048) (0,049) (0,036) (0,045) (0,062)
Endividamento -0,089*** -0,013 0,002 -0,004 0,004 -0,006
(0,027) (0,030) (0,025) (0,025) (0,034) (0,037)
Big4 0,006 -0,009 0,003 0,007 0,019** 0,007
(0,011) (0,007) (0,008) (0,014) (0,009) (0,014)
Constante -0,216*** -0,154 -0,058 0,089 0,230*** -0,013
(0,069) (0,146) (0,090) (0,112) (0,033) (0,083)
Dummies para Firma Sim



Dummies para Ano Sim
Observacdes 1019
R2 ajustado 81,00%
VIF Maximo 7,55
F teste 38,41***
Painel C - Gerenciamento de Resultados por corte nas Despesas Discricionarias
Variavei Quantil MOO
ariavets (10) (25) (50) (75) (90) Q
Nascimento 0,013*** 0,010*** 0,007*** 0,008*** 0,006 0,016***
(0,003) (0,002) (0,002) (0,003) (0,005) (0,005)
Crescimento 0,000 0,003** 0,003** 0,004*** 0,005*** 0,008***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,003)
Turbuléncia -0,001 -0,003 -0,001 -0,002 -0,003 0,003
(0,003) (0,003) (0,002) (0,002) (0,005) (0,004)
Declinio 0,004 0,004 0,003 -0,003 0,005 0,006
(0,004) (0,004) (0,003) (0,004) (0,008) (0,006)
Tamanho -0,003 -0,003*** -0,003*** -0,005*** -0,006 -0,003
(0,008) (0,001) (0,001) (0,001) (0,004) (0,002)
ROA -0,010 -0,013 -0,017 -0,011 -0,006 -0,021
(0,017) (0,014) (0,013) (0,013) (0,021) (0,027)
Endividamento -0,009 -0,015 -0,011 -0,015** -0,007 -0,008
(0,010) (0,009) (0,010) (0,006) (0,021) (0,020)
Big4 -0,011%** -0,010** -0,010*** -0,015*** -0,014** -0,009*
(0,002) (0,004) (0,004) (0,004) (0,006) (0,006)
Constante 0,036 0,048*** 0,061*** 0,125*** 0,146 0,066
(0,190) (0,016) (0,014) (0,013) (0,091) (0,041)
Dummies para Firma Sim
Dummies para Ano Sim
Observacdes 1019
R2 ajustado 81,50%
VIF Méaximo 7,55
F teste 52,09***
Painel D - Gerenciamento de Resultados por Superprodugéo
Varidvei Quantil MOO
ariavers (10) (25) (50) (75) (90) Q
Nascimento 0,034*** 0,029*** 0,024*** 0,016*** 0,016** 0,028***
(0,004) (0,004) (0,005) (0,006) (0,006) (0,008)
Crescimento 0,006* 0,006* 0,006** 0,003 0,002 0,003
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,004) (0,005)
Turbuléncia -0,009* -0,007* 0,004 0,007 0,009 0,004
(0,005) (0,004) (0,007) (0,006) (0,006) (0,008)
Declinio 0,020*** 0,017** 0,024** 0,034* 0,041*** 0,031**
(0,006) (0,008) (0,009) (0,018) (0,012) (0,012)
Tamanho 0,000 -0,004 0,001 -0,000 -0,007** -0,002
(0,005) (0,003) (0,002) (0,002) (0,003) (0,003)
ROA -0,317*** -0,254*** -0,292*** -0,298*** -0,264*** -0,318***
(0,028) (0,022) (0,030) (0,030) (0,030) (0,051)
Endividamento -0,022 -0,002 -0,018 -0,066*** -0,002 -0,014
(0,018) (0,020) (0,021) (0,018) (0,037) (0,027)
Big4 -0,009 -0,011* -0,004 -0,016** -0,006 -0,003
(0,008) (0,006) (0,007) (0,008) (0,010) (0,011)
Constante -0,085 0,030 0,006 0,070** 0,207*** 0,053
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(0,120) (0,065) (0,059) (0,029) (0,059) (0,066)
Dummies para Firma Sim
Dummies para Ano Sim
Observacdes 1019
R2 ajustado 69,40%
VIF Mé&ximo 7,55
F teste 27,73%**

Notas. ***, ** e * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.

O fator de inflacdo de variancia (VIF) apresentou valores maximo dentro dos limites normalmente utilizados nas
pesquisas (menor que 10), embora a definichio de um valor de corte na definicdo de problemas de
multicolinearidade seja arbitraria (WOOLDRIDGE, 2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo

robustos.

Tabela 12 — Reflexos do Ciclo de Vida conforme o modelo de Park e Chen (2006) no Gerenciamento de

Resultados com controle por setor

Painel A - Gerenciamento de Resultados por Accruals Discricionarios

. Quantil
Variaveis MQO
(10) (25) (50) (75) (90)

Crescimento -0,025*** -0,012*** -0,008*** -0,002 0,002 -0,010**
(0,005) (0,005) (0,003) (0,003) (0,004) (0,004)

Declinio 0,000 0,004 0,006 0,011*** 0,015*** 0,008*
(0,005) (0,004) (0,005) (0,002) (0,005) (0,004)

Tamanho 0,002 0,002* 0,002** -0,002** -0,004*** -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

ROA 0,206*** 0,193*** 0,128*** 0,180*** 0,209*** 0,200***
(0,019) (0,019) (0,014) (0,019) (0,026) (0,023)

Endividamento -0,013 -0,003 -0,003 -0,010 -0,026*** -0,013
(0,010) (0,008) (0,007) (0,007) (0,009) (0,009)

Big4 -0,008 -0,007** -0,002 -0,001 -0,001 -0,004
(0,007) (0,003) (0,002) (0,003) (0,005) (0,004)

Constante -0,088*** -0,064*** -0,039** 0,049** 0,122%** 0,007
(0,030) (0,020) (0,016) (0,019) (0,028) (0,022)

Dummies para Setor Sim

Dummies para Ano Sim

Observacdes 1019

R2 ajustado 13,40%

VIF Méaximo 1,89

F teste 6,68***

Painel B - Proxy agregada de Gerenciamento de Resultados por Decisdes Operacionais
o Quantil
Variaveis MQO
(10) (25) (50) (75) (90)

Crescimento -0,001 -0,009 -0,017* -0,004 -0,006 -0,016
(0,013) (0,0112) (0,010) (0,009) (0,007) (0,013)

Declinio 0,027** 0,007 0,011 0,011 -0,017 0,021
(0,012) (0,019) (0,010) (0,017) (0,032) (0,015)

Tamanho 0,040*** 0,019*** 0,013*** 0,008*** 0,006* 0,019***
(0,007) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,004)

ROA -0,652*** -0,546*** -0,443*** -0,451*** -0,426*** -0,597***
(0,094) (0,057) (0,056) (0,055) (0,053) (0,087)

Endividamento 0,114*** 0,158*** 0,106*** 0,036 -0,016 0,086**
(0,041) (0,026) (0,023) (0,022) (0,022) (0,037)

Big4 -0,077*** -0,017* -0,007 -0,020 -0,056*** -0,053***
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(0,023) (0,010) (0,011) (0,020) (0,020) (0,015)
Constante -0,949*** -0,487*** -0,276*** -0,027 0,190*** -0,336***
(0,146) (0,065) (0,058) (0,063) (0,070) (0,076)
Dummies para Setor Sim
Dummies para Ano Sim
Observacdes 1019
R2 ajustado 11,50%
VIF Méximo 1,88
F teste 6,28%**
Painel C - Gerenciamento de Resultados por corte nas Despesas Discricionarias
Variavei Quantil MOO
ariaveis (10) (25) (50) (75) (90) Q
Crescimento 0,012* 0,014*** 0,018*** 0,018*** 0,030** 0,026***
(0,007) (0,005) (0,003) (0,004) (0,012) (0,006)
Declinio -0,021 -0,004 -0,011* -0,016*** -0,017* -0,019**
(0,018) (0,006) (0,005) (0,004) (0,010) (0,008)
Tamanho -0,001 -0,003** -0,008*** -0,011*** -0,022*** -0,010%**
(0,003) (0,001) (0,001) (0,001) (0,003) (0,002)
ROA -0,041 -0,054** -0,025 0,029 0,142** 0,052
(0,048) (0,028) (0,019) (0,022) (0,059) (0,036)
Endividamento -0,006 -0,044*** -0,069*** -0,117*** -0,093*** -0,056***
(0,019) (0,012) (0,009) (0,010) (0,024) (0,019)
Big4 0,031** 0,010 0,012*** 0,016*** 0,038*** 0,028***
(0,012) (0,009) (0,005) (0,004) (0,0112) (0,007)
Constante -0,106** 0,028 0,176*** 0,297*** 0,563*** 0,191***
(0,053) (0,031) (0,024) (0,023) (0,071) (0,035)
Dummies para Setor Sim
Dummies para Ano Sim
Observacdes 1019
R2 ajustado 6,50%
VIF Maximo 1,89
F teste 6,04%**
Painel D - Gerenciamento de Resultados por Superprodugéo
Varidvei Quantil MOO
ariavets (10) (25) (50) (75) (90) Q
Crescimento 0,002 0,003 0,006 0,019** 0,015* 0,010
(0,010) (0,007) (0,006) (0,008) (0,009) (0,008)
Declinio -0,016 -0,006 -0,005 0,009 0,001 0,001
(0,016) (0,010) (0,010) (0,010) (0,011) (0,010)
Tamanho 0,017*** 0,010*** 0,006*** 0,003 0,001 0,009***
(0,004) (0,002) (0,002) (0,002) (0,003) (0,002)
ROA -0,685%** -0,505*** -0,515*** -0,474%** -0,418*** -0,545***
(0,051) (0,040) (0,037) (0,049) (0,054) (0,058)
Endividamento 0,025 0,055*** 0,036** -0,001 0,007 0,030
(0,029) (0,018) (0,016) (0,020) (0,023) (0,021)
Big4 -0,031*** -0,015** -0,007 -0,006 -0,021 -0,025***
(0,012) (0,007) (0,008) (0,0112) (0,015) (0,009)
Constante -0,440%** -0,231*** -0,105** 0,030 0,184*** -0,144***
(0,076) (0,043) (0,042) (0,050) (0,061) (0,049)
Dummies para Setor Sim
Dummies para Ano Sim
Observacdes 1019




R2 ajustado
VIF Maximo
F teste

17,60%

1,88
7,64%%

Notas. ***, ** e * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.

O fator de inflagéo de variancia (VIF) apresentou valores maximo dentro dos limites normalmente utilizados nas
pesquisas (menor que 10), embora a definicho de um valor de corte na definicho de problemas de
multicolinearidade seja arbitraria (WOOLDRIDGE, 2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo

robustos.

Tabela 13 — Value Relevance da Informacéo Contébil

Variaveis

Modelo
1)

PLA

LLA

Constante

-0.785%*
(0.373)
6.022%*
(2.603)
10.481%*
(5.184)

Dummies para Firma
Dummies para Ano

Sim
Sim

Observacgdes
F teste
R2
R2 Ajustado
VIF Méximo

1019
9,15%%**
72,60%
67,80%

3,51

Notas. ***, ** g * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.

O fator de inflacdo de variancia (VIF) apresentou valores maximo dentro dos limites normalmente utilizados nas
pesquisas (menor que 10), embora a definicio de um valor de corte na definicio de problemas de
multicolinearidade seja arbitraria (WOOLDRIDGE, 2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo

robustos.

Tabela 14 — Value Relevance da Informacdo Contébil na presenca de Gerenciamento de Resultados
considerando os quantis 15 e 85 como ponto de corte

Painel A - Gerenciamento de Resultados por Accruals Discricionérios

Variaveis Modelo Modelo Modelo
1) 2 (3)
PLA -0.785** -0.882** -0.836**
(0.373) (0.424) (0.364)
LLA 6.022** 7.250*** 4.866**
(2.603) (1.912) (1.974)
GRAPositivo 10.481** 10.892**
(5.184) (4.945)
GRAPusitivox p) A -0.339 -0.270
(0.492) (0.484)
GRAPositivox | | A -3.741 -4.878**
(2.785) (2.344)
GRANegativo 0.331 -1.522
(7.700) (7.526)
GRANegativox p| A -0.112 -0.047
(0.645) (0.632)
GRANegativox | | A 3.548 4.618
(3.489) (3.161)
Constante 22.197*** 22.209*** 22.637***
(5.919) (5.671) (6.116)
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Dummies para Firma Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Observacdes 1019 1019 1019
F teste 7,06*** 6,97*** 8,03***
R2 73,10% 72,90% 72,90%
R2 Ajustado 68,10% 68,10% 68,00%
VIF Maximo 5,08 3,67 4,60
Painel B — Gerenciamento de Resultados por Decisfes Operacionais
Variaveis Modelo Modelo Modelo
1) ) @)
PLA -0.738 -0.759 -0.916**
(0.484) (0.468) (0.433)
LLA 5.745%*** 5.414%** 6.413***
(1.502) (1.436) (1.657)
GRDQPositive 17.271* 16.799
(10.473) (10.422)
GRDQPositivox p| A -1.006 -0.990
(0.925) (0.917)
GRDQPositivox | | A 4.157 4.427
(6.610) (6.603)
GRDQNegativo 6.595 5.079
(4.673) (4.480)
GRDONegativox p|_A 0.605 0.773*
(0.461) (0.449)
GRDONegatvox | | A -5.540*** -6.099***
(2.042) (2.187)
Constante 20.135*** 21.496*** 21.019***
(6.109) (5.825) (6.188)
Dummies para Firma Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Observagdes 1019 1019 1019
F teste 9,55%** 10,36*** 9,28***
R2 73,10% 73,00% 72,70%
R2 Ajustado 68,20% 68,20% 67,90%
VIF Maximo 6,30 5,33 6,27

Notas. ***, ** e * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.
O fator de inflagéo de variancia (VIF) apresentou valores maximo dentro dos limites normalmente utilizados nas
pesquisas (menor que 10), embora a definicho de um valor de corte na definicho de problemas de
multicolinearidade seja arbitraria (WOOLDRIDGE, 2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo

robustos.

Tabela 15 — Relagdo entre o Gerenciamento de Resultados por Accruals Discriciondrios e Value Relevance
e os efeitos dos estgios do Ciclo de Vida das Firmas considerando os quantis 15 e 85 como ponto de corte

Variaveis Modelo Modelo Modelo
1) (2) 3)
PLA -0.573 -0.397 -0.566
(0.373) (0.294) (0.361)
LLA 6.312** 5.828** 4.951**
- (3.003) (2.315) (2.339)
GRAPositivo 8.827* 10.106**
- (4.662) (4.720)
GRAPositivo, p| A 0.432 0.259
- (0.394) (0.326)
GRAPositvo, | | A -6.059** -5.706**
_ (2.996) (2.459)
GRANegativo -11.239 -12.567*
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(7.473) (7.369)
GRANegativo, p| A 0.983** 0.955**
(0.477) (0.461)
GRANegativo, | | A -2.223 -1.124
(2.972) (2.513)
Crescimento 7.668 7.220 6.082
(6.123) (5.763) (5.278)
Declinio -4.309 12.226 -0.363
(15.007) (15.282) (13.621)
Crescimento « GRAPdsitivo -11.768 -9.829
(8.680) (8.649)
Declinio ~ GRAPositivo 25.723 10.925
(27.686) (28.076)
Crescimento « GRANegativo 5.409 7.853
(19.702) (19.732)
Declinio » GRANegativo 67.822** 64.226**
(31.990) (31.400)
Crescimento = PLA 1.028 -0.483 0.660
(0.762) (0.669) (0.579)
Crescimento = LLA -14.753** 0.906 -8.566**
(6.562) (5.016) (3.656)
Declinio « PLA -0.513 -1.231 -0.749
(0.760) (0.870) (0.693)
Declinio = LLA 6.118 6.525 6.736
(5.243) (4.899) (4.774)
Crescimento « GRAPositvo™p| A -1.221 0.045
(0.799) (0.739)
Declinio ~ GRAPositvo™p| A -2.067* -1.368
(1.222) (1.320)
Crescimento = GRAPositivo™ | | A 14.784** -1.080
(6.713) (4.988)
Declinio « GRAPositvo™ | | A -2.115 -2.495
(5.966) (6.225)
Crescimento « GRANegatvo *p| A -1.045 -0.880
(2.841) (2.854)
Declinio « GRANegativo*p| A -2.753 -2.546
(2.081) (2.053)
Crescimento « GRANesatvo™ | | A 27.802** 21.922%*
(11.691) (10.391)
Declinio - GRANegativo ™| | A 3.647 3.096
(7.546) (7.106)
Constante 19.755*** 18.087*** 18.662***
(5.812) (5.579) (6.114)
Dummies para Firma Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Observacoes 1019 1019 1019
F teste 6,10*** 7,50%** 7,11%**
R2 75,00% 73,70% 74,60%
R2 Ajustado 69,80% 68,50% 69,60%
VIF Maximo 7,05 6,03 6,64

Notas. ***, ** e * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.
O fator de inflagdo de variancia (VIF) apresentou valores maximo dentro dos limites normalmente utilizados nas
pesquisas (menor que 10), embora a definicio de um valor de corte na definicio de problemas de
multicolinearidade seja arbitraria (WOOLDRIDGE, 2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo

robustos.
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Tabela 16 — Relacéo entre o Gerenciamento de Resultados por Decis6es Operacionais e Value Relevance e
os efeitos dos estagios do Ciclo de Vida das Firmas considerando os quantis 15 e 85 como ponto de corte

Variaveis Modelo Modelo Modelo
1) (2) 3)
PLA 0.022 0.026 -0.429
(0.195) (0.190) (0.301)
LLA 2.349%** 2.332%** 4.820**
(0.652) (0.578) (1.984)
GRDQPusitivo 5.315 5.252
(10.250) (10.171)
GRDOPssitivo, A -0.987 -0.981
(0.843) (0.837)
GRDOPositivo, | | A 13.032 12.904
(9.659) (9.625)
GRDQNegativo 4,749 4737
(3.666) (3.284)
GRDONegativo, p| A 0.157 0.490
(0.409) (0.436)
GRDONegativo, | | A -0.774 -3.205
(1.496) (2.440)
Crescimento -2.941 1.189 4,315
(6.711) (4.906) (6.575)
Declinio 8.963 8.207 13.827
(16.809) (15.413) (14.526)
Crescimento = GRDQPositive 37.083* 33.388*
(19.593) (18.970)
Declinio « GRDQPositive 11.223 10.763
(25.720) (25.226)
Crescimento « GRDQNegativo 11.675 4.226
(10.256) (10.072)
Declinio « GRDQNegativo -10.007 -13.537
(17.748) (15.238)
Crescimento » PLA -0.094 -0.491 -0.261
(0.648) (0.575) (0.645)
Crescimento » LLA 2.691 1.721 0.212
(4.246) (3.627) (3.828)
Declinio « PLA -1.566* -1.542** -1.345*
(0.799) (0.775) (0.793)
Declinio « LLA 10.458** 10.407** 6.660
(4.238) (4.148) (4.588)
Crescimento « GRDOPositivo* p| A -2.247 -1.877
(1.955) (1.921)
Declinio - GRDQOPositivo* p| A 0.562 0.671
(2.082) (2.084)
Crescimento = GRDQOPsitive ™ | | A -11.462 -10.632
(10.913) (10.667)
Declinio - GRDQOPositivo ™ | | A -48.889** -48.883**
(23.090) (22.955)
Crescimento ~ GRDONegativo ™ p| A 1.100 1.604
(2.434) (2.479)
Declinio - GRDONegativo* p| A 0.949 0.275
(1.036) (1.136)
Crescimento = GRDONegativo™ | | A -12.236 -10.852
(12.516) (12.406)
Declinio « GRDONegatvo ™ | | A -8.378 -3.266
(5.115) (5.316)
Constante 18.119%** 18.856*** 17.096***

(5.559)

(5.349)

(5.914)
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Dummies para Firma Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Observacdes 1019 1019 1019
F teste 11,23%**
R2 74,80% 74,70% 73,40%
R2 Ajustado 69,60% 69,70% 68,20%
VIF Maximo 14,46 7,22 14,33

Notas. ***, ** e * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.
O fator de inflagdo de variancia (VIF) apresentou valores maximo para as colunas 1 e 3 um pouco acima dos
limites normalmente utilizados nas pesquisas (menor que 10), todavia, ressalta-se que o estabelecimento de um
valor de corte para o VIF na definicdo de problemas de multicolinearidade é um tanto arbitraria (WOOLDRIDGE,

2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo robustos.

Tabela 17 — Relacéo entre o Gerenciamento de Resultados por Accruals Discricionarios e Value Relevance
e os efeitos dos estagios do Ciclo de Vida das Firmas conforme 0 modelo de Dickinson (2011)

Variaveis Modelo Modelo Modelo
€)) 2 3)
PLA -0,245 -0,277 -0,378*
(0,196) (0,227) (0,194)
LLA 2,860*** 4,565%** 2,025%**
(0,958) (1,326) (0,744)
GRAPositivo 5,117 7,158*
(4,240) (4,100)
GRAPusitivo, p| A 0,426 0,456
(0,319) (0,309)
GRAPositivo, | | A -3,095** -4, 746***
(1,273) (1,561)
GRANegativo -0,951 -2,507
(4,909) (4,737)
GRANegativo, p| A -0,244 -0,180
(0,537) (0,491)
GRANegativo, | | A 5,501 5,562*
(3,356) (3,055)
Nascimento 19,987* 20,201** 21,361**
(10,410) (10,003) (10,388)
Crescimento 0,879 -0,122 0,675
(3,244) (3,279) (3,284)
Turbuléncia -18,144** -19,778* -19,313**
(9,182) (10,399) (9,329)
Declinio -9,050 -9,795 1,081
(20,918) (22,415) (17,812)
Nascimento = PLA 1,836* -0,031 0,638
(0,936) (0,910) (0,905)
Nascimento « LLA -19,938*** -4,245 -9,121*
(6,268) (5,539) (4,801)
Crescimento = PLA 0,441** 0,129 0,317*
(0,201) (0,283) (0,175)
Crescimento = LLA -3,616** -0,058 -2,969**
(1,602) (2,618) (1,354)
Turbuléncia = PLA -1,077 -0,117 -0,992
(0,937) (0,876) (0,885)
Turbuléncia = LLA 19,795%** 13,368*** 15,615**
(6,992) (5,136) (6,138)
Declinio « PLA 1,676 2,300 -0,662
(2,063) (2,185) (1,062)
Declinio « LLA 10,450 15,619 9,783**
(10,176) (20,290) (4,551)
Nascimento « GRAPesitivo, p|_ A -3,774%** -1,970**
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(1,029) (0,821)
Crescimento « GRAPdsitivo, p| A -0,775* -0,302
(0,400) (0,400)
Turbuléncia » GRAPsitvo. P A 2,543*** 1,601**
(0,975) (0,766)
Declinio » GRAPositvo, pLA -2,915** -3,358**
(1,397) (1,434)
Nascimento = GRAPositivo, | | A 24,582%** 9,244
(6,996) (5,991)
Crescimento « GRAPositvo, | | A 2,653 -0,975
(2,286) (2,854)
Turbuléncia = GRAPositivo, | | A -21,277%** -14,674***
(6,924) (5,036)
Declinio » GRAPositivo, | | A 4,731 -2,219
(11,930) (19,926)
Nascimento - GRANegatvo, p| A -4,035%** -3,004**
(1,361) (1,231)
Crescimento « GRANegativo, p| A -0,518 -0,421
(0,562) (0,518)
Turbuléncia » GRANegativo, p| A 1,004 0,979
(1,313) (1,294)
Declinio » GRANegatvo, p|_A 1,899 3,500*
(1,834) (1,825)
Nascimento » GRANegatvo, | | A 18,109* 7,586
(10,096) (9,216)
Crescimento « GRANegatvo, | | A 5,023 4,928
(5,212) (4,953)
Turbuléncia » GRANegativo, | | A -16,359* -11,854
(9,658) (8,950)
Declinio - GRANegatvo, | | A 14,037 18,092
(41,918) (40,911)
Constante 18,419*** 17,649*** 20,705***
(5,106) (4,761) (5,253)
Dummies para Firma Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Observacdes 1019 1019 1019
F teste 7,01%** 6,86%** 6,65%**
R2 77,20% 75,80% 76,20%
R2 Ajustado 72,10% 70,80% 71,30%
VIF Maximo 14,26 10,87 6,98

Notas. ***, ** g * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.
O fator de inflacdo de variancia (VIF) apresentou valores maximo para as colunas 1 e 3 um pouco acima dos
limites normalmente utilizados nas pesquisas (menor que 10), todavia, ressalta-se que o estabelecimento de um
valor de corte para o VIF na definicdo de problemas de multicolinearidade é um tanto arbitraria (WOOLDRIDGE,

2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo robustos.

Tabela 18 — Relagéo entre o Gerenciamento de Resultados por Decis6es Operacionais e Value Relevance e
os efeitos dos estégios do Ciclo de Vida das Firmas conforme 0 modelo de Dickinson (2011)

Variaveis Modelo Modelo Modelo
1) (2) 3)
PLA -0,153 -0,284 -0,280
(0,289) (0,265) (0,236)

LLA 3,265** 2,913** 3,767***

N (1,382) (1,149) (1,193)
GRDQPositivo 8,492 7,210

- (7,009) (6,799)
GRDQFositivo, p| A -0,370 -0,323



GRDOQPositivo, | | A

GRDONegativo

GRDOQNesatvo, p| A
GRDOMNegativo, | | A

Nascimento

Crescimento

Turbuléncia

Declinio

Nascimento = PLA

Nascimento = LLA

Crescimento = PLA

Crescimento «LLA

Turbuléncia « PLA

Turbuléncia « LLA

Declinio = PLA

Declinio = LLA

Nascimento - GRDOPositve. A
Crescimento » GRDOPsitvo, PLA
Turbuléncia - GRDOPivo. PLA
Declinio - GRDOPitvo, pLA
Nascimento - GRDOPositvo, | | A
Crescimento ~ GRDOPositvo, | | A
Turbuléncia » GRDOPOsItvo, || A
Declinio - GRDOPsitivo | | A
Nascimento - GRDONedatvo, p|_A
Crescimento » GRDONesatvo, PLA
Turbuléncia » GRDONegatve, p| A
Declinio - GRDONegatvo, p|A
Nascimento « GRDONegatvo, | | A

Crescimento - GRDOMNegativo, | | A

(0,463)
1,386
(2,310)
16,104%*
(6,831)
-0,362
(0,360)
-2,390
(1,640)
25,639%*
(10,289)
1,648
(3,493)
-15,891
(10,074)
-0,706
(22,922)
0,319
(1,241)
5,310
(6,160)
0,096
(0,297)
-0,769
(2,741)
-0,358
(0,825)
8,605%*
(3,540)
-0,176
(1,346)
16,641*
(8,762)
-1,852
(1,238)
-0,109
(0,503)
-2,141
(1,913)
1,431
(1,234)
7,562
(7,399)
5,060
(5,244)
31,206%**
(8,765)
-30,210
(20,132)
-2,905%
(1,500)
0,822
(1,221)
2,654
(2,513)
0,175
(0,856)
1,786
(13,267)
-7,118

(0,442)
1,330
(2,141)

22,848%*
(10,176)
0,821
(3,439)
-14,968
(9,734)
0,235
(21,438)
0,143
(1,158)
-4,352
(5,688)
0,125
(0,254)
-0,817
(2,492)
-0,300
(0,819)
8,556%*
(3,440)
-0,134
(1,178)
15,167**
(7,713)
-1,519
(1,123)
-0,108
(0,479)
-2,340
(1,910)
1,169
(1,184)
6,000
(6,852)
5,098
(5,089)
31,117%**
(8,684)
-30,492
(19,461)

14,327%*
(6,629)
-0,202
(0,342)
-3,033*
(1,560)
24,295%*
(10,143)
1,049
(3,421)
-20,777*
(10,959)
0,153
(22,496)
-0,397
(0,896)
-3,063
(4,504)
0,017
(0,286)
0,091
(2,490)
-0,302
(0,846)
11,465%*
(4,502)
-0,251
(1,356)
10,308
(7,992)

-2,221*
(1,222)
0,902
(1,142)
3,336
(2,539)
0,178
(0,817)
-2,274
(11,034)
-8,320
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(6,265) (5,876)
Turbuléncia  GRDONegatvo, | | A -12,353 -16,228
(12,219) (12,900)
Declinio - GRDONegatvo, | | A -15,201 -6,466
(16,289) (16,203)
Constante 14,217%** 19,083*** 15,716***
(5,406) (4,891) (5,405)
Dummies para Firma Sim Sim Sim
Dummies para Ano Sim Sim Sim
Observacdes 1019 1019 1019
F teste 23,13*** 24,03*** 6,97***
R2 77,50% 77,10% 75,50%
R2 Ajustado 72,50% 72,40% 70,50%
VIF Maximo 7,47 6,76 7,35

Notas. ***, ** e * representam respectivamente uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%.
O fator de inflacdo de variancia (VIF) apresentou valores maximo dentro dos limites normalmente utilizados nas
pesquisas (menor que 10), embora a definicho de um valor de corte na definicho de problemas de
multicolinearidade seja arbitraria (WOOLDRIDGE, 2013). Os coeficientes foram estimados com erro-padréo

robustos.
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