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RESUMO

Esta pesquisa teve 0 objetivo de investigar a associagdo entre os fatores determinantes dos
custos assimétricos e o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios e atividades
reais em companhias brasileiras de capital aberto, no periodo de 2010 a 2021, utilizando uma
amostra de 134 empresas ndo financeiras, distribuidas entre 9 setores econdmicos da [B]® —
Brasil, Bolsa, Balcdo, com dados contébeis coletados no Economética© e no sitio eletrénico da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Inicialmente, por meio do modelo de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003), constatou-se um comportamento assimétrico dos custos para a
amostra e periodo delimitados, identificando que os custos variam em 0,78% para variacdes
positivas de 1% na receita liquida de vendas e apenas em 0,66% para reducdes de 1% da receita.
Em seguida, foi estimado um vetor comum que retne fatores determinantes da assimetria dos
custos apontados pela literatura de comportamento dos custos. Assim, com 0 uso de dados em
painel de efeitos fixos, verificou-se que a presenca dos fatores determinantes afetam
positivamente os accruals discricionarios quando ha um cenario de reducéo da receita para o
modelo Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Em contrapartida, os resultados
apontam que h& um aumento no uso de accruals discricionarios pela diminuicdo do impacto
negativo dos fatores determinantes da assimetria de custos ao utilizar o modelo de Pae (2005).
N&o obstante, foi constatado que a pandemia de covid-19 teve um reflexo positivo nos accruals
discricionarios, ao passo que afetou negativamente o uso de gerenciamento por atividades reais.
Portanto, o estudo contribui com evidéncias tedrico-empiricas de que a presenca dos fatores
determinantes da assimetria na estrutura de custos da entidade pode incentivar o gerenciamento
de resultados em periodos de declinio no nivel de atividade, como alternativa para aliviar o
impacto negativo dos custos assimétricos no desempenho. Ainda, mostra-se como um indicador
para observacdo e analise de académicos, investidores e demais usuarios de mercado que
utilizam as informac@es contabeis em suas decisoes.

Palavras-Chave: Gerenciamento de Resultados; Escolhas Contabeis; Custos Assimétricos;
Fatores Determinantes.



ABSTRACT

This research aimed to investigate the association between the determinants of asymmetric costs
and earnings management by discretionary accruals and real activities in publicly traded
Brazilian companies, from 2010 to 2021, using a sample of 134 non-financial companies,
distributed among 9 economic sectors of [B]® — Brasil, Bolsa, Balcdo, with accounting data
collected at Economatica© and on the website of the Brazilian Securities Commission (CVM).
Initially, using the model by Anderson, Banker and Janakiraman (2003), an asymmetrical
behavior of costs was found for the sample and period delimited, identifying that costs vary by
0.78% for positive variations of 1% in net revenue of sales and only 0.66% for reductions of
1% of revenue. Then, a common vector was estimated that gathers factors that determine the
asymmetry of costs pointed out by the cost behavior literature. Thus, using fixed effects panel
data, it was verified that the presence of determining factors positively affect discretionary
accruals when there is a scenario of revenue reduction for the Modified Jones model of Dechow,
Sloan and Sweeney (1995). On the other hand, the results indicate that there is an increase in
the use of discretionary accruals due to the decrease in the negative impact of the determinants
of cost asymmetry when using Pae's model (2005). However, it was found that the covid-19
pandemic had a positive effect on discretionary accruals, while it negatively affected the use of
management by real activities. Therefore, the study contributes with theoretical and empirical
evidence that the presence of factors that determine asymmetry in the entity's cost structure can
encourage earnings management in periods of decline in the level of activity, as an alternative
to alleviate the negative impact of asymmetric costs in performance. Still, it is shown as an
indicator for observation and analysis of academics, investors and other market users who use
accounting information in their decisions.

Keywords: Earnings Management; Accounting Choices; Asymmetric Costs; Determinant
Factors.
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1 INTRODUCAO

1.1  CONTEXTUALIZACAO

As informagBes contabeis funcionam como instrumentos intermedidrios entre
organizaces e 0s seus diversos usuarios, dado o crescimento organizacional e a diversificacdo
do capital das empresas, conforme observam Ruwanti, Chandrarin e Assih (2019). Nesse
cenario atuam diferentes stakeholders, que sdo agentes econémicos interessados nas entidades
e que as acompanham por meio dos seus relatérios financeiros e sociais.

Demandadas pelo mercado, essas informacBes atendem principalmente a usuarios
externos, em observancia a Estrutura Conceitual para Relatorio Financeiro no Brasil (CPC,
2019), tendo em vista a evolugédo da regulacdo que culminou na necessidade de protecdo aos
usuarios do mercado de capital. Ndo obstante, considera a total acessibilidade dos dados aos
agentes internos que atuam na gestao dessas empresas.

Embora os esforcos dos reguladores, podem existir desencontros entre 0s interesses dos
usuarios externos e dos gestores que agem em proveito proprio, resultando em conflitos de
agéncia que afetam o processo de producédo das informagdes. Diante disso, a administracdo da
entidade pode interferir intencionalmente nessas informacdes, decidindo reporta-las por meio
de uma Otica objetiva ou comprometida pelos incentivos oportunistas dos gestores (FIELDS;
LYS; VINCENT, 2001).

Para Leuz, Nanda e Wysocki (2003), um dos resultados desses conflitos entre agente e
principal é o incentivo a manipulacdo por meio do gerenciamento de resultados (GR), como
alternativa para que os gestores possam deliberadamente alterar positiva ou negativamente os
numeros contabeis reportados. Por consequéncia, esse gerenciamento é visto principalmente na
divulgacdo do desempenho e realizado por escolhas contabeis.

Assim, Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) pontuam que o gerenciamento funciona
como uma interferéncia proposital nos relatérios financeiros, ou seja, nas demonstraces
contabeis. Conquanto ndo seja considerada uma pratica ilicita pelo sistema juridico, pode
desvirtuar a representacdo fidedigna das informacdes e prejudicar 0s usuarios externos por nao
possuirem relatdrios internos acerca da realidade econémico-financeira das organizacoes.

A medida que essa pratica foi se tornando mais comum no mercado, 0 gerenciamento
de resultados alcangcou um amplo destaque nas discussdes académicas e corporativas, em
virtude dos grandes escandalos que vieram a publico (YU, 2008). Nessas situa¢@es, 0 mercado

foi abalado pela desconfianca dos investidores sobre os nimeros contébeis, tendo em vista o
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comportamento oportunista de gestores enquanto o ambiente normativo-contabil passava por
mudangas com o advento de julgamentos baseados em principios.

No decorrer dessa transicdo, observa-se que a adocdo dos principios objetiva dar
direcionamentos no processo de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo, para que a
informacgdo esteja pautada na esséncia econdémica da transacdo (DANTAS et al., 2010).
Entretanto, visualiza-se que os desempenhos reportados apresentam ajustes de gerenciamento
que advém das escolhas contébeis, seja por possibilidades da norma ou por decisdes reais.

Por isso, 0s usuarios necessitariam da identificacdo dos possiveis ajustamentos
realizados nos relatérios financeiros para ser possivel visualizar o retrato real da entidade,
conciliados com os desempenhos divulgados pela companhia no periodo. No entanto, seria uma
acao dificil que configura um grave problema advindo da possivel pratica de gerenciamento de
resultados (SINCERRE et al., 2016).

Este gerenciamento pode ser realizado por meio de accruals discricionarios quando ha
o reconhecimento de aumentos ou diminui¢des no resultado sem efeitos imediatos nos fluxos
de caixa (BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006). Essas modificagdes acontecem conforme a
intencdo da administracdo da entidade, podendo ser um reflexo dos incentivos e pressdes
suportados pelos gestores para divulgar determinados nimeros.

Ademais, Beneish (2001) observa que as decisdes para manipular o resultado advém da
abertura nas normas, cujo efeito pode ser simulado a partir de negocios estruturados para que
determinadas transacdes estejam no alcance dos normativos contabeis, como a contratacéo de
operacdes de arrendamento. Por isso, investiga-se possiveis alteracbes por meio da estimacgéo
dos accruals e a visualizacao da parcela ndo explicada pelos modelos econométricos.

Embora a normatizacao contabil e a busca pela prevaléncia da esséncia econdémica sobre
a forma juridica das transacdes tenham aberto a possibilidade de manipulacdo do desempenho
reportado, os gestores ainda dispdem do uso de decisBes operacionais (MARTINEZ, 2013).
Também difundido na literatura como atividades reais, esse gerenciamento ocorre em decisoes
deliberadas pelos gestores no curso do exercicio, afetando os fluxos de caixa.

Em verdade, a administracdo interfere em despesas consideradas discricionarias e que
podem ser reduzidas ou elevadas sem implicacdes relevantes na organizacdo ao adotar o
gerenciamento por atividades reais, assim como alterar os niveis de producéo a fim de distribuir
aqueles gastos fixos que podem afetar o valor reconhecido no custo dos produtos e, portanto,
representar reflexos no resultado (ROYCHOWDHURY, 2006; SILVA et al., 2019).

Portanto, a préatica de gerenciamento de resultados pode fazer surgir um sentimento de

desconfianca do mercado sobre a companhia. Consoante Ruwanti, Chandrarin e Assih (2019),
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a manipulagéo dos resultados pode ser recebida de modo negativo pelos investidores e demais
usuarios da informacdo, principalmente se as escolhas contabeis acabam por distorcer a
realidade econdmico-financeira da entidade.

Pode-se assegurar que o gerenciamento € uma consequéncia da aten¢do dos usuarios ao
resultado da empresa, que para Martinez (2013) e Mazzioni et al. (2015) é primordial em
virtude das decisdes de investimento e financiamento. Devido a isso, atribui-se a relevancia em
compreender a formacéao desse resultado e possiveis distor¢des intencionais e seus incentivos
que podem afetar as decisfes dos usuarios externos.

Nesse interim, diversos autores investigaram quais fendmenos determinavam o
gerenciamento (PAULO; MARTINS; CORRAR, 2007; PAULO; LEME, 2009; NARDI;
NAKAO, 2009; DANI et al., 2017; SANTOS; SANTOS, 2020), entre outros. E € nesta
perspectiva que Pereira e Tavares (2020) e Silva et al. (2019) apresentam evidéncias da
influéncia do comportamento assimétrico dos custos no gerenciamento de resultados no Brasil.

Neste contexto, iniciou-se uma anélise sobre a influéncia da assimetria dos custos sobre
0 gerenciamento de resultados, seja por accruals ou por atividades reais (PEREIRA;
TAVARES, 2020; SILVA et al., 2019). Ressalta-se que o comportamento assimétrico surge
em razdo da existéncia de custos de ajuste e pode ser um fator que implique em maiores niveis
de gerenciamento nas organizagoes.

Este conhecimento acerca da assimetria de custos foi consolidado com as pesquisas de
Anderson, Banker e Janakiraman (2003), culminando na Teoria dos Sticky Costs ou Custos
Pegajosos/Assimétricos, ao constatar que 0s custos variavam em maiores proporc¢des para
aumento no nivel de atividade em comparagdo com as diminuicdes na receita, quando 0s custos
apresentavam uma menor variagao.

Este comportamento assimétrico ocorre porque alguns custos ndo sdo eliminados ou
reduzidos a um nivel minimo que evite a assimetria (MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005).
Logo, quando a empresa enfrenta um declinio na receita, os custos ficam sujeitos a decisdes
gerenciais, tendo em vista que seu ajuste envolveria questdes subjetivas dos gestores que podem
levar a avaliacGes tendenciosas ou transaces onerosas para liquidacao.

Neste sentido, Anderson, Banker e Janakiraman (2003) propfem caracteristicas
operacionais da empresa que justificariam essa rigidez, como o tamanho dos ativos fixos e o
quantitativo de colaboradores. Enquanto esta envolve empecilhos quanto aos custos rescisorios
ou situagdes desconfortaveis para o gestor realizar demissdes e adequar sua estrutura de custos,

aquela gera problemas quanto a possivel 6nus para alienacéo dos ativos.
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Em linha com essa premissa, Bugeja, Lu e Shan (2015) também asseveram que 0s custos
assimétricos sdo afetados pela estrutura operacional de custos da entidade. Assim, empresas
que tenham uma maior dependéncia de ativos operacionais ou recursos humanos para garantir
a sua producdo enfrentam uma maior dificuldade para ajusta-los em situacfes de declinio nas
vendas, levando em consideracdo também as dificuldades para se desfazer desses bens.

Salienta-se, ainda, que Anderson, Banker e Janakiraman (2003) analisaram a assimetria
na perspectiva dos custos totais. O que, no cenario brasileiro, pode ser compreendido como a
soma dos custos dos produtos ou servigos vendidos e das despesas administrativas e de vendas,
cujo comportamento deveria estar correlacionado diretamente com as variagdes na receita, dado
que as entidades incorrem em custos para obter as vendas.

Contata-se que a relacdo entre esse comportamento assimetrico de custos e o
gerenciamento de resultados gira em torno de decisdes gerenciais. Para Yang (2019), os
gestores sdo incentivados a eliminar custos ociosos que provocam a assimetria quando precisam
atingir determinadas metas de desempenho e possuem limitacGes para manipular o resultado
por meio do gerenciamento por accruals discricionarios.

Além disso, Kama e Weiss (2013) também apontam a relacdo dos custos assimétricos
com o gerenciamento por atividades reais, diante do ajuste de recursos para atendimento de
metas de lucro. Porém, os autores pontuam que as decisdes dos gestores que podem refletir em
assimetria de custos ou ndo dependem da motivacdo implicita para que deliberem pela
manutencdo ou eliminacdo de custos 0ciosos.

Nesta perspectiva, Koo, Song e Paik (2015) sugerem que empresas que possuem
maiores incentivos para gerenciar os resultados e esquivar-se de relatar perdas no exercicio
apresentam menores niveis de custos assimétricos. Assim, 0s gestores sao motivados a ajustar
a estrutura de custos e reduzir o impacto da assimetria com o intuito de reportar melhores
numeros de desempenho.

Além disso, Silva et al. (2019) reforca que como 0s custos assimétricos sdo uma
consequéncia da estrutura de custos das empresas, o gerenciamento de resultados pode néo estar
consubstanciado em ac¢des oportunistas dos gestores para ganhos pessoais. Ainda que isso
resulte em problemas de agéncia, o gerenciamento pode ser utilizado para aliviar o efeito
negativo da assimetria no resultado.

Diante disso, faz-se mister expandir as investigacbes acerca da relacdo entre o
gerenciamento de resultados e 0s custos assimétricos. Ja que o comportamento dos custos pode

afetar o desempenho e avaliagcdo dos usuérios de mercado (BUGEJA; LU; SHAN, 2015;
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MEDEIRQOS; COSTA; SILVA, 2005), ressaltando ainda as possiveis manipulagdes dos lucros

por meio dos diversos incentivos gerenciais.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A literatura nacional e internacional apresentam evidéncias da relacdo entre 0s custos
assimétricos e o gerenciamento de resultados (KAMA; WEISS, 2013; KOO; SONG; PAIK,
2015; SILVA et al., 2019; YANG, 2019; PEREIRA; TAVARES, 2020). Entretanto, em ambas
as pesquisas hd uma determinacdo da ocorréncia da assimetria e sua investigacdo em funcdo de
modelos de gerenciamento de resultados.

Ocorre que os custos assimétricos sao identificados na presenca de determinados fatores
na organizagdo, como a intensidade de ativos, fluxo de caixa operacional, quantitativo de
pessoal, entre outros (RICHARTZ; BORGERT, 2021). Esses fatores, individualmente ou em
conjunto, explicam o porqué de determinados custos ndo serem reduzidos ou eliminados para
evitar o comportamento assimetrico.

Ainda que as pesquisas anteriores levem em consideracdo aspectos acerca das decisdes
gerenciais, como os diversos incentivos para manter a estrutura de custos diante de declinios na
receita e compensar o efeito negativo da assimetria por meio do gerenciamento, essas se limitam
a determinacdo do fenbmeno ‘assimetria’ por meio de modelos econométricos e nao dos fatores
que levam a essa ocorréncia nas organizacoes.

Entretanto, observar a existéncia desses fatores na organizagdo como um indicativo da
conjuntura que provoca a assimetria nos custos pode conferir maior utilidade aos usuarios,
permitindo-lhes inferir que determinada entidade esteja mais propensa a gerenciar 0S
resultados. Por meio do incentivo gerencial, desse modo os gestores buscam eliminar o efeito
negativo dos custos assimétricos e nédo relatar perdas.

Assim, resta investigar como a presenca de fatores determinantes dos custos
assimeétricos estdo relacionados com o gerenciamento de resultados, como caracteristicas
operacionais da entidade que podem induzir os gestores ao gerenciamento, originando a
seguinte problematica de pesquisa: qual é a associacdo entre os fatores determinantes dos

custos assimétricos e o gerenciamento de resultados nas companhias abertas brasileiras?
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1.3  OBJETIVOS GERAL E ESPECIFICOS

O objetivo geral desta pesquisa é investigar qual é a associacdo entre os fatores
determinantes dos custos assimétricos e o gerenciamento de resultados por accruals
discricionérios e por atividades reais nas companhias brasileiras de capital aberto, no periodo
de 2010 a 2021. Para isso, faz-se necessario determinar 0s seguintes objetivos especificos:

(a) validar a existéncia de um comportamento assimétrico dos custos para a amostra e
também por setores econdmicos;

(b) identificar os fatores determinantes da assimetria na literatura, construindo uma
medida representativa comum por analise fatorial;

(c) determinar o gerenciamento de resultados utilizando modelos de accruals
discricionarios e atividades reais; e

(d) investigar a associacdo entre os fatores determinantes dos custos assimétricos e o

gerenciamento de resultados nas companhias incluidas na amostra.

1.4 JUSTIFICATIVA

O resultado de uma entidade constitui um dos pilares de andlise para os diversos
stakeholders (MARTINEZ, 2013; MAZZIONI et al., 2015). Por isso, assume-se a sua
relevancia e atencdo aos interessados, que observam nesse elemento os indicadores mais
importantes para tecer uma andlise sobre a situacdo econémico-financeira da empresa, que por
muitas vezes sera a base norteadora de decisdes de investimento ou financiamento.

Entretanto, essa expectativa pode se tornar frustrada quando as organizagdes utilizam
da maleabilidade presente nas escolhas contabeis para praticar o0 gerenciamento de resultados,
compreendido como uma intervencdo por vezes oportunista dos gestores por meio dos
procedimentos e tratamentos contabeis, importando em aumentos ou diminui¢des do resultado
real da entidade (PAULO; LEME, 2009).

O uso das escolhas contabeis, no que concerne ao julgamento profissional para
procedimentos de reconhecimento, mensuracao e evidenciacdo, abre espaco para que sejam
utilizados recursos oportunistas pelos gestores, fortalecendo a assimetria informacional
(MARTINS SILVA et al., 2018). Assim, as informac6es usadas pelos agentes econdémicos
podem conter distor¢fes dos niumeros econdmico-financeiros reais de uma entidade.

Atrelado a isso, os investidores séo afetados com o surgimento de um sentimento de

desconfianca. N&o obstante, as evidéncias da literatura sugerem incentivos gerenciais que
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direcionam as decisdes de gerenciamento de resultados, como o impacto negativo do
comportamento assimétrico de custos quando ha declinios nos niveis de receitas de vendas e
servigos (SILVA et al., 2019; PEREIRA; TAVARES, 2020).

Diante disso, a necessidade de bater metas de lucros ou atender as previsoes de analistas
provocam os gestores a buscarem alternativas, como reduzir e eliminar custos que ndo se
adequam ao nivel de atividade para evitar a assimetria de custos ou utilizar o gerenciamento de
resultados como método paliativo para a possibilidade de relatar perdas ou sinalizar uma
diminuicdo do tamanho da entidade (KAMA; WEISS, 2013; YANG, 2019; PEREIRA;
TAVARES, 2020).

No entanto, é imprescindivel observar que as evidéncias que investigam a relacdo entre
0 comportamento assimétrico e o gerenciamento de resultados, como Pereira e Tavares (2020)
e Silva et al. (2019), limitam-se a identificar a ocorréncia de assimetria pelos modelos
economeétricos dispostos na literatura e analisa-los juntamente com os modelos de
gerenciamento de resultados.

Porém, a assimetria de custos é uma consequéncia da presenca de fatores determinantes
que resultam em custos que ndo tém adequacdo direta as variagdes na receita, como a
intensidade de ativos e passivos, o fluxo de caixa operacional, 0s gastos com funcionarios, entre
outros que também alcangam os aspectos subjetivos dos gestores como o excesso de confianca
(RICHARTZ; BORGERT, 2021).

Portanto, esta pesquisa tem o propoésito de contribuir com uma lacuna teérico-empirica
verificada por meio de levantamento bibliografico que associa os fatores determinantes do
comportamento assimétrico dos custos ao gerenciamento de resultados por accruals
discricionérios e atividades reais, esclarecendo como a presenca dessas caracteristicas nas
empresas levam a préatica do gerenciamento.

Deste modo, busca-se somar evidéncias tedricas dentro da perspectiva académica, que
podem auxiliar na compreensdo dos resultados anteriores e fornecer base para discussdes
futuras por meio de uma andlise interdisciplinar acerca do gerenciamento e seus fatores
determinantes a luz do comportamento dos custos que, conjuntamente, perpassam as questes
comportamentais na tomada de decisdo dos gestores.

Por outro lado, a pesquisa tem como relevancia de ordem pratica a sugestdo de
indicativos que expliguem o impacto dos custos sobre o gerenciamento de resultados, que pode
afetar decisbes de investidores que utilizem, por exemplo, previsdes de lucros, medidas de
desempenho e valuation de empresas, entre outras expectativas de usuarios como auditores,
orgaos reguladores e demais credores (WEISS, 2010; YANG, 2019).
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Ademais, busca-se 0 ineditismo ao estimar o impacto dos custos assimétricos utilizando
uma métrica diferente dos estudos anteriores de Silva et al. (2019) e Pereira e Tavares (2020),
ao reunir em vetor comum os fatores determinantes dos custos assimétricos apontados pela
literatura. N&o obstante, avalia o efeito da pandemia da covid-19 no gerenciamento de
resultados e sua associagdo com a assimetria dos custos.

Assim, 0s usuarios tém a disposicdo uma medida de fatores que, quando presentes nas
organizacOes, podem incentivar os gestores a manipulacdao dos nimeros contabeis pela decisdo
de manter uma estrutura de custos inadequada ao nivel da receita, que pode fortalecer a
assimetria informacional, distorcer a precificacdo de ativos e afetar a qualidade das informacodes

contébeis disponiveis ao mercado acionario.
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2 REFERENCIAL CONCEITUAL E TEORICO

2.1 CUSTOS ASSIMETRICOS

2.1.1 Custos Assimétricos e a Teoria dos Sticky Costs

Uma organizagdo € uma unidade econdmica que oferta bens e servicos a um grupo de
consumidores. Para atingir tal finalidade, gerando receitas que remunerem o investimento
realizado na criacdo do negdcio, a entidade incorre em custos e despesas operacionais
representados pelos insumos implementados para as diversas atividades produtivas,
classificados entre fixos e variaveis na otica tradicional (BUGEJA; LU; SHAN, 2015).

Assim, esperava-se um comportamento simeétrico nessa perspectiva em funcdo das
variagdes no nivel de atividade, seja diante de aumentos ou diminui¢cdes (BORGERT; ELIAS;
REIS, 2018). Entretanto, tal entendimento foi contestado por meio das evidéncias de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003) de que existia uma relacdo assimétrica no comportamento dos
custos, derivando a Teoria dos Sticky Costs ou Custos Pegajosos/Assimeétricos.

A principio, nos modelos convencionais, a identificagdo de um custo como fixo ou
variavel dependia da sua relagdo com o nivel de producédo. Logo, aqueles gastos que dependiam
do volume da demanda na confeccdo dos produtos ou ofertas de servicos seriam variaveis e,
portanto, eram orientados pela amplitude do seu direcionador, verificando uma correla¢do com
as receitas, ou seja, um comportamento simétrico (BUGEJA; LU; SHAN, 2015).

Ja o conceito de assimetria decorre da existéncia de custos classificados pelos autores
como comprometidos, que sdo ajustados diante de uma pressao quando surge um aumento na
demanda, mas necessitam de decisGes gerenciais que nao experimentam a mesma tensdo para
realizar os cortes. Assim, ocorre o fenbmeno da assimetria quando esses recursos nao Sao
alocados ao menor nivel para resistir as reducdes na receita (ANDERSON; BANKER,;
JANAKIRAMAN, 2003).

Logo, a assimetria nos custos nasce da existéncia de custos ajustaveis que impactam nos
cendrios de reducéo da receita, ocasionando uma inflexibilidade de adaptacao, visto que exigem
a intervencdo dos gestores para deliberarem acerca da eliminacédo ou reducdo (BUGEJA; LU;
SHAN, 2015). No entanto, o fator subjetivo do gestor ndo é necessariamente racional, sendo
suscetiveis de sofrer incentivos e pressdes na tomada de decisdo.

Observa-se, portanto, a existéncia de direcionadores que tornam o custo assimétrico e

atribuem essa inflexibilidade em relacdo as variagdes no nivel de atividade. Para Anderson,
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Banker e Janakiraman (2003), os gestores enfrentam questdes sobre manter custos para evitar
ter que restaura-los imediatamente apds breve cenério de queda, ou ainda questdes subjetivas
que interfiram nas suas decisGes racionais, como a demissdo de funcionarios.

Ainda acerca disso, os autores dissertam sobre 0s gastos com pessoal ao perceber que o
processo de contratagcdo incorre em custos com treinamento e adaptacdo de funcionéarios, que
podem ser exigidos e alocados sempre que haja um aumento na demanda. Por outro lado, a
demisséo para cortes de custos provoca gastos rescisorios, que podem ser altos ou ocasionarem
desconfortos entre a equipe e o gestor.

Quando esses conflitos surgem, a administragdo pode decidir por manter custos 0ciosos
dentro da organizacdo. Mas ainda que a reducdo dos gastos se faca necessaria, conforme
argumenta Bugeja, Lu e Shan (2015, p. 250), “espera-se que 0s gerentes usem medidas de
condi¢des macroecondmicas ao avaliar a persisténcia de aumentos ou declinios na demanda no
mercado de produtos da empresa”, evitando decisdes precipitadas de eliminacdes de custos.

Outro fator que também afeta a assimetria, consoante Bugeja, Lu e Shan (2015, p. 250),
¢ a estrutura de custos, de modo que “os custos de ajuste sejam maiores para empresas que usam
mais ativos operacionais e funcionarios para facilitar um nivel de receita”, gerando mais
ociosidade nos custos diante das reducdes de vendas e servi¢os. Portanto, assume-se que
algumas caracteristicas operacionais da entidade direcionam o comportamento assimétrico.

Assim, os custos dos produtos ou servicos somados as despesas administrativas e de
vendas, analisados como um custo total para Anderson, Banker e Janakiraman (2003),
representariam os gastos que a empresa incorre para gerar suas receitas e acabam sendo afetados
pela estrutura operacional da organizacdo (BUGEJA; LU; SHAN, 2015), uma vez que todos 0s
insumos, ainda que ativados, transitam em determinado momento no resultado para serem
confrontados com os ganhos e, portanto, mensurar o lucro da entidade.

Observa-se, entretanto, que quando ocorre o fenémeno da assimetria existe um impacto
direto no resultado dos custos ndo reduzidos/eliminados, conforme se exemplifica no gréafico 1,
com base nas evidéncias de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) de que variacdes positivas
de 1% na receita acompanhavam varia¢fes também positivas de 0,55% nos custos, enquanto

variacdes negativas de 1% na receita seguiam reduc@es de apenas 0,35% nos custos.
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Gréfico 1 — Exemplificagdo com base no modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003)
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FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Constata-se no grafico 1 que, partindo de um ponto comum (momento 1), nas variacfes
positivas de receita hd uma tendéncia de elevagédo dos custos (momento 2). No entanto, quando
h& uma reducdo igualmente de 1% nas receitas, 0S custos apresentam uma variacdo menor
(momento 3), ocasionando um efeito assimétrico e impactando negativamente o resultado,
assumindo que custos e receitas sdo confrontados para verificacdo do lucro contabil.

Nota-se, ainda, que a diferenca entre as variagdes que demonstra um maior afastamento
entre custos e receitas no momento 3 seriam 0s custos ajustaveis nao reduzidos ou eliminados.
Portanto, esse custo serd compensado no resultado com diminuicdo do lucro contabil, cujo
efeito pode incentivar os gestores a gerenciarem outros elementos por meio das escolhas
contabeis de accruals discricionarios ou decisdes operacionais.

Diversas pesquisas buscaram analisar o efeito do comportamento assimétrico dos custos
em diferentes relacdes, experimentando fatores determinantes diversos no contexto brasileiro
(MEDEIRQOS; COSTA; SILVA, 2005; RICHARTZ; BORGERT, 2014; RICHARTZ;
BORGERT; LUNKES, 2014; FERREIRA; COSTA; AVILA, 2016; BORGERT; ELIAS;
REIS, 2018; REIS; BORGERT, 2019), entre outros, que subsidia a andlise tedrica e

metodoldgica abordadas nesta pesquisa.

2.1.2 Estudos Anteriores e Fatores Determinantes dos Custos Assimétricos

Esta secdo se destina a explorar estudos brasileiros selecionados por conveniéncia pela

relevancia para a compreensdo da tematica a partir de uma leitura prévia dos resumos,
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procedimentos metodoldgicos e conclusdes dos artigos que tratam de comportamento
assimétricos dos custos e também dos respectivos fatores determinantes, indexados em bases
diversas de pesquisa.

Inicialmente, Medeiros, Costa e Silva (2005) analisaram o comportamento assimétrico
dos custos em empresas brasileiras com informacges no banco de dados Economatica, no
periodo de 1986 a 2002. Os autores confirmaram a aplicacdo parcial da teoria de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003) no Brasil, levantando evidéncias de que, em periodos maiores, 0
efeito da assimetria parecia ser revertido.

Sendo dos primeiros estudos a tratar de comportamento assimétrico no Brasil, apds as
evidéncias iniciais em 2003, essa pesquisa traz novas hipOteses ao testar também o
comportamento dos custos em periodos agregados e defasados. Faz-se necessario observar que
0s custos assimétricos ocorrem pela ndo adequacdo da estrutura de custos, 0 que deve ser
prontamente feito quando os gestores percebem que o periodo de declinio néo € algo passageiro.

Porém, convém notar que no intervalo de pesquisa ndo existia uma convergéncia
contabil e que ndo ha um controle ou analise capaz de distinguir as diferencas setoriais, ficando
os resultados generalizados pelas médias. Dessa forma, vendo-se a relevancia das diferencas
entre estruturas de custos de setores econdémicos diversos, pesquisas posteriores implementaram
essa variavel nos seus modelos, apesar de apresentar limitacdes quanto aos padrdes contabeis.

Assim, Richartz e Borgert (2014) verificaram o comportamento dos custos em empresas
brasileiras de capital aberto, no intervalo de 1994 a 2011. Os autores identificaram uma forte e
leve tendéncia de queda para o custo dos produtos vendidos e as despesas administrativas,
respectivamente, além de uma relacao das despesas de vendas com o ramo de atividade. Ainda,
verificaram uma aplicacdo parcial do carater sticky nos custos, uma vez que foi evidenciado
apenas para variacoes de até 10% na receita.

Além da estimacdo do modelo por setor econémico e 0 teste em duas situacOes
(variacBes em até 10% e superiores a esse percentual), Richartz e Borgert (2014) abordam o
efeito da governanca corporativa pelos niveis da BM&FBovespa, atual [B]3. Vale ressaltar que
a discussdo sobre os niveis de variacdo é relevante, pois pode ser uma implicacdo de
caracteristicas dos gestores quanto a exposicao a riscos ou outros fatores de ordem subjetiva.

Apesar de ndo ser feito esse controle nos modelos, a literatura sempre trata sobre o efeito
da decisdo gerencial para fazer surgir ou ndo a assimetria no comportamento. Logo, se a
entidade tem varia¢Ges muito grandes de diminuicdo da receita, € prudente imaginar que ndo se
trata de um breve periodo ocasionado por fatores econdmicos ou situagdes adversas, cuja acao

imediata do gestor deve ser pela adequacgéo da sua estrutura de custos para evitar perdas.
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Adiante, Richartz, Borgert e Lunkes (2014), utilizando uma amostra de 136 companhias
brasileiras, no intervalo de 2002 a 2012, identificaram a assimetria de custos no grupo
analisado, bem como constataram que maiores gastos com mao de obra e um maior grau de
imobilizagéo contribuem para uma maior rigidez dos custos, apesar de néo existirem influéncias
significativas dessas variaveis no custo assimétrico.

Diante de uma segunda fase das pesquisas sobre a assimetria, 0s autores passam a
considerar a influéncia de fatores determinantes. Entretanto, partindo de uma andlise global,
ndo é possivel validar uma influéncia direta dos gastos com mé&o de obra e 0s custos fixos no
comportamento assimétrico, o qual poderia ter sido controlado por setores a fim de ser possivel
identificar resultados diferentes.

Ja Ferreira, Costa e Avila (2016), adotando uma amostra de 218 empresas brasileiras de
capital aberto, no periodo de 1995 a 2013, analisaram que o crescimento historico das vendas,
a relacdo market-to-book e a volatilidade das vendas reforcam o comportamento assimétrico
dos custos. Os autores constataram ainda que o custo dos produtos vendidos (CPV) pode ser
gerenciado mais facilmente pelos gestores, para adequacdes ao nivel da receita.

Para essa conclusdo, os autores observam que a variavel que soma o CPV as despesas
apresenta um coeficiente de interacdo menor quando comparado com a variavel dependente
sendo exclusivamente as despesas gerais, administrativas e de vendas. No entanto, deve-se
questionar se o coeficiente ndo € um resultado da caracteristica da despesa de ser incorrida mais
em funcdo das receitas, quando comparadas com os custos originados na producéo.

Por outro lado, Borgert, Elias e Reis (2018) analisaram as diferentes metodologias
adotadas para intensidade do ativo e sua relacdo com o comportamento assimeétrico dos custos,
utilizando uma amostra de companhias brasileiras, durante 21 anos ap6s a ado¢éo do Plano Real
no Brasil. Demonstrou-se que a proxy de Ativo Total pela Receita Liquida de Vendas era a
melhor métrica para explicar a assimetria nos custos dos produtos, bem como nas despesas.

E importante, neste caso, a ressalva feita pelos proprios autores quanto as adequagoes
dessa medida, de modo que outras proxies podem se fazer mais apropriadas em amostras
diferentes. Além da prépria limitacdo metodoldgica de incluir as variaveis de intensidade dentro
do modelo convencional de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), cujo efeito explicativo
poderia ser melhor caso a assimetria fosse medida por empresa e regredida com as intensidades.

Incluindo os aspectos comportamentais, Reis e Borgert (2019) dividiram a amostra em
dois clusters que tratavam de decisdes deliberadas dos gestores e atrasos nos ajustes de custos,
analisando 163 companhias abertas no periodo de 2010 a 2014. Os autores constataram que

esses clusters, a partir de proxies pré-definidas, afetam a assimetria nas despesas gerais; assim
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como o custo dos produtos vendidos e o custo total sdo afetados pelas decis6es deliberadas dos
gestores.

Sob uma perspectiva mais focal, Fazoli, Reis e Borgert (2018) analisaram o
comportamento dos custos sob a 6tica da Teoria dos Sticky Costs no setor industrial do estado
de Santa Catarina. Desse modo, evidencia-se que 0s custos apresentam assimetria, cujo efeito
é esperado dado que em industrias ha uma presenca muito maior do custo fixo advindo dos
ativos imobilizado somado aos gastos com a méo de obra.

Ademais, Grejo et al. (2019) investigaram como o ativo imobilizado influenciava o
comportamento assimétrico dos custos, utilizando uma amostra de 103 empresas brasileiras de
capital aberto nos setores de consumo ciclico, materiais basicos e utilidades publicas, entre os
anos de 2005 a 2014, evidenciando que investimentos em imobilizado geram uma maior
assimetria nos custos, tendo em vista a dificuldade em desagregar esses ativos fixos.

Porém, os autores se limitaram a segregar as empresas entre aquelas com maior ou
menor representatividade do ativo imobilizado. E possivel que agregando a intensidade do
imobilizado em modelos econométricos com a estimacao dos custos assimetricos por empresa
pudesse apresentar resultados mais robustos, apesar da propria limitacdo em termos de
observacOes para estimar a assimetria a nivel de empresa individualmente.

Por fim, Richartz e Borgert (2021) demonstram em uma pesquisa mais abrangente o
efeito de fatores determinantes diversos explorados anteriormente pela literatura de custos.
Reunindo 11 fatores explicativos, hd& uma conclusdo geral de que tais caracteristicas
conjuntamente sdo mais adequadas para explicar o comportamento assimétrico dos custos, em
contraponto as andlises de influéncias individuais constatadas em achados anteriores.

Neste sentido, faz-necessario discutir alguns achados importantes: o fluxo de caixa
operacional, que é indicado como uma espécie de folga de capital de giro para que o0s gestores
possam manter temporariamente custos ociosos, apresenta uma relagdo oposta com a
assimetria. Além disso, quando o declinio de receita se mantém de forma consecutiva, €
possivel constatar que os gestores realizam redugdes maiores na estrutura de custos.

Né&o obstante, a implicacdo dos fatores macroecondmicos também é validada quando os
autores constatam a influéncia do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) nos custos
assimétricos, cuja analise pode gerar otimismo nos gestores sobre uma possivel reversao de um
cendrio de queda de vendas. E, ainda, a regulacdo de mercado e a legislacdo de protecdo ao
emprego ndo se mostram significativas no Brasil.

Portanto, depreende-se, em direcdo as conclusbes de Anderson, Banker e Janakiraman

(2003) e Bugeja, Lu e Shan (2015), que os fatores que influenciam o comportamento
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assimétrico investigados no Brasil estdo relacionados as estruturas operacionais das
organizacOes, dando destaque principalmente a intensidade de ativos operacionais e ao gasto
com pessoal, como métrica para o quantitativo de funcionarios.

Entretanto, é imprescindivel que se considere o efeito dos fatores determinantes em
conjunto sobre os custos assimétricos, conforme demonstram os resultados de Richartz e
Borgert (2021). E dentro dessa perspectiva que esta pesquisa busca abordar os efeitos dos
fatores explicativos conjuntamente no gerenciamento de resultados, tendo em vista se tratar de

caracteristicas observadas nas empresas que originam o comportamento assimétrico dos custos.

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

2.1 Gerenciamento de Resultados e Escolhas Contabeis

A necessidade de relatar informagdes acerca da empresa foi fortemente impactada pela
crescente presenca e atuacao dos stakeholders. A fim de moderar essa relacao, a contabilidade
cumpre seu objetivo ao fornecer informacbes contabeis para as analises desses usuarios,
conforme esclarecem Ruwanti, Chandrarin e Assih (2019). No entanto, 0 ambiente normativo-
contabil atribui ao preparador da informacéo certo grau de julgamento.

Essas informacdes que sdo apresentadas por meio dos relatorios financeiros podem ser
adaptadas aos interesses particulares e oportunistas dos gestores, tendo em vista a
discricionariedade presente em diversos procedimentos contabeis regulados que resultam na
pratica designada como gerenciamento de resultados, que experimenta os diversos incentivos e
conveniéncias do ambiente organizacional (SINCERRE et al., 2016).

Peasnell, Pope e Young (2005) enfatizam que, inicialmente, diversas pesquisas tratavam
de violacdes nitidas aos normativos contabeis ao investigar a atua¢do de mecanismos externos
de controle para coibir tais condutas. Entretanto, é de ressaltar que o gerenciamento de
resultados, como reafirmam os autores, passa pela flexibilidade advinda das normas baseadas
em principios, como os Generally Accepted Accounting Principle (GAAP) nos Estados Unidos.

Essas outorgas de julgamento presentes nas normas aos preparadores da informacéo
geram acrruals discricionarios, definidos por Bergstresser e Philippon (2006) como aqueles
montantes acrescidos ou deduzidos do resultado que ndo possuem reflexo em termos de fluxo
de caixa presente, mas permitem aos gestores que manipulem o resultado para mais ou para

menos, configurando como um método de gerenciamento de resultados.
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Nardi e Nakao (2009, p. 81) também conceituam os accruals discricionarios como o
“uso de apropriagdes, diferimento e atribuicdo de procedimentos, com o objetivo de relacionar
receitas, despesas, ganhos e perdas aos periodos”, e sdo considerados discricionarios por serem
usados deliberadamente para adequar as informac@es a avaliacdo da administracdo da entidade,
indo além do curso normal da contabilizacdo por apropriacdo (ou competéncia).

Beneish (2001) pontua que, diante dessas conjunturas das normas, algumas transagoes
podem ser estruturadas com a finalidade de se adequarem aos tratamentos contabeis requeridos,
a exemplo das operac¢des de arrendamento mercantil (leasing). Para além disso, outros negocios
também podem ser simulados com o intuito de gerenciar gastos ou ganhos, retardando-os ou
transitando pelo resultado, como reflexos das decisdes de investimento e financiamento.

Ainda, Murcia e Wuerges (2011, p. 30) afirmam que “escolhas contabeis e
gerenciamento contabil poderiam ser considerados sindnimos”, tendo em vista que o
gerenciamento acontece a partir dessas decisfes que acontecem nos trés niveis do processo da
informacdo contabil: reconhecimento, mensuracéao e evidencia¢do, uma vez que em cada uma
dessas etapas ocorrem espacos para julgamento.

No entanto, Fields, Lys e Vincent (2001) ressalvam o fato de que nem todas as escolhas
contabeis implicam, necessariamente, em praticas de gerenciamento de resultados, apesar que
as ideias parecam semelhantes. Por outro lado, as escolhas objetivam atribuir ao preparador da
informacdo uma maior liberdade para retratar a esséncia econdémica da transacao, o que buscaria
por uma melhor qualidade das informacdes contabeis.

Nesse sentido, os gestores podem decidir sobre o reconhecimento de um elemento
patrimonial ou de resultado, como mensura-lo diante das diversas métricas disponiveis e ainda
a evidenciacdo, requerendo julgamentos acerca do nivel de detalhes, divulgacdes voluntarias
ou agrupamento de informac6es (FRANCIS, 2001; MURCIA; WUERGES, 2011). Para isso,
as normas contabeis oferecem direcionamentos para as decisdes na preparacdo da informacao.

Sob outro enfoque, os gestores dispdem de outro método para conseguir gerenciar seus
resultados: as decisdes operacionais. Difundida também como gerenciamento de atividades
reais, a pratica ocorre por decisdes no curso do exercicio que afetam os fluxos de caixa presentes
sem recorrer as apropriacdes por competéncia de elementos de ganhos ou perdas no resultado
(MARTINEZ, 2013).

Assim, para fazer uso do gerenciamento por atividades reais, a entidade utiliza as
despesas discricionarias que podem ser alteradas sem impactos relevantes na empresa, além de

serem diferidas ou aceleradas a depender do objetivo do seu uso. Outrossim, pode-se interferir
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no nivel produtivo para distribuir os custos fixos a fim de controlar o valor reconhecido nos
custos dos produtos, refletindo no resultado (MARTINEZ, 2013; SILVA et al., 2019).

Ademais, o gerenciamento de atividades reais se diferencia dos accruals por possuirem
reflexos no fluxo de caixa presente, 0 que pode ser motivado por outras razdes que ndo apenas
manipular o lucro contabil. Enquanto isso, o gerenciamento por accruals pode ter efeito sobre
0 fluxo de caixa futuro (FRANCIS, 2001), uma vez que se espera que toda movimentagdo que
transita no resultado se converta em caixa em determinado momento, caso nao sejam revertidos
como apontam outras evidéncias (PAE, 2005).

Sobretudo se observa, conforme Sincerre et al. (2016), que a alternativa de
gerenciamento dos resultados pode acarretar problemas graves, tendo em vista que a realidade
econémico-financeira da organizacdo fica mascarada, sendo necessario que se analise 0
desempenho divulgado nos relatorios financeiros em conjunto com a identificagao dos possiveis
ajustamentos realizados para compreendé-la, cujo esforco seria complexo e custoso.

Segundo a anélise de Peasnell, Pope e Young (2005), a literatura traz indicios de que
existem limites para a queda dos lucros que incitam o gerenciamento de resultados, como
esquivar-se de informar uma perda, apresentar um aumento nos lucros e satisfazer as previsoes
dos analistas responsaveis pela cobertura do mercado. Esses fatores exerceriam uma tensdo para
que os gestores buscassem a via alternativa de gerenciar os resultados.

A depender do objetivo da organizacdo ao relatar suas informacdes nas demonstracées
contabeis, 0 gerenciamento pode ser projetado para aumentar ou diminuir o resultado, valendo-
se das permissdes de julgamento flexibilizadas pelas escolhas contabeis. Assim, existem fatores
gue vao nortear a decisdo dos gestores, como aumentar a remuneragdo ou evitar que grandes
metas sejam estabelecidas, mantendo um nivel de ganhos possivel de ser alcancado em periodos
subsequentes (PEASNELL; POPE; YOUNG, 2005).

Ademais, deve-se atentar para a existéncia de uma linha ténue entre o que é aceitavel ou
ndo em termos de gerenciamento de resultados. Segundo Ruwanti, Chandrarin e Assih (2019),
inclusive pelas repercussdes que ja existiram em grandes empresas que gerenciaram 0S
resultados e, subsequentemente, foram condenadas por fraudes, alguns investidores podem
entender de modo negativo a pratica dessas manipulacoes e acarretar em desconfianca sobre a
companhia.

Ainda, o gerenciamento de resultados possui uma relacdo direta com a qualidade dos
lucros. No entanto, ndo necessariamente existe uma implicagdo entre os dois institutos,

conforme preconiza Lo (2008), de modo que evitar o gerenciamento ndo vai resultar
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diretamente na qualidade dos ganhos, uma vez que existem outros fatores que exerceréo
influéncia sobre esses ganhos relatados, como 0 ambiente normativo em si.

Outro ponto de discussao acerca do gerenciamento de resultados nasce dos problemas
de agéncia entre gestores e acionistas, sendo que estes incorrem em custos para garantir que
aqueles estejam alinhados aos objetivos dos proprietéarios do capital (JENSEN; MECKLING,
1976; BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006). Entre esses custos de agéncia, atribuir a
remuneracao dos executivos ao resultado faz com que esses individuos busquem maximizar os
ganhos e, consequentemente, aumentar a riqueza dos acionistas.

Diante disso, devido ao crescente predominio da remuneracdo baseada em resultados,
ou acodes, Bergstresser e Philippon (2006) reconhecem que surge um novo incentivo para que
0s gestores possam manipular os resultados por meio de acrescimos discricionarios, valendo-
se das escolhas contabeis. Dessa forma, os agentes almejam melhores performances para
garantir o ganho proprio, ao passo que também asseguram aos acionistas 0s seus retornos.

Para minimizar esses conflitos de agéncia, existem mecanismos externos que podem ser
adotados para 0 monitoramento das a¢des dos gestores. Nesse sentido, Ruwanti, Chandrarin e
Assih (2019) identificaram que as empresas que utilizam a governanca corporativa a fim de
adotar praticas de responsabilidade social corporativa tinham um efeito negativo sobre o
gerenciamento de resultados na Indonesia.

Observa-se, nessa relacdo, que empresas socialmente responsaveis teriam menos
praticas de gerenciamento de resultados, tendo em vista uma preocupagdo maior com as partes
interessadas (stakeholders). Portanto, ha também um maior acompanhamento das acGes da
administracdo por esses grupos, além dos mecanismos de governanca que poderiam coibir
acOes oportunistas dos gestores que objetivassem vantagens proprias.

Por outro lado, Leuz, Nanda e Wysocki (2003) pontuam que alguns mecanismos
institucionais podem servir como verdadeiros mitigadores do gerenciamento de resultados,
guando analisado sob a perspectiva de diferentes paises. Para os autores, um sistema efetivo de
protecdo ao investidor em mercados fortalecidos faz com que as empresas pratiquem menos o
gerenciamento de resultados ao relatar seus lucros.

Em contrapartida, é salutar que o gerenciamento de resultados também tenha uma
correspondéncia positiva, partindo de consideracdes objetivas dos gestores (FIELDS; LYS;
VINCENT, 2001). Para Sincerre et al (2016), a entidade pode utilizar das escolhas contabeis
para garantir informagdes mais Uteis ao mercado, melhorando assim a qualidade da informacao

por meio dos julgamentos permitidos nas normas para diversos procedimentos contabeis.
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No Brasil, diversas pesquisas foram realizadas com a finalidade de compreender o
gerenciamento de resultados no mercado nacional, assim como seus possiveis incentivos e
fatores determinantes (PAULO; MARTINS; CORRAR, 2007; PAULO; LEME, 2009;
MURCIA; WUERGES, 2011; GIOIELLI; CARVALHO; SAMPAIO, 2013; MAZZIONI et al.,
2015; SINCERRE et al., 2016; PAULO; MOTA, 2019; VARGAS; MAGRO; MAZZIONI,
2021), entre outros.

Por fim, estima-se que diversos fatores influenciam positiva e negativamente no
gerenciamento de resultados, sejam caracteristicas da entidade, aspectos subjetivos dos
tomadores de decisdo e os conflitos de agéncia com os usuarios externos. No entanto, em
virtude da relevancia da tematica, os ambientes académicos e corporativos ainda demandam
novos conhecimentos para compreender a ocorréncia do gerenciamento e seus efeitos e

implicagoes.

2.2.2 Questdes Contratuais e Custos de Agéncia

As evidéncias internacionais apontaram que os problemas de agéncia serviam de
verdadeiros incentivos ao gerenciamento de resultados. Neste aspecto, pesquisas como a de
Bergstresser e Philippon (2006) relatam que a remuneracéo baseada em agdes, que surgiu como
instrumento para mitigar os conflitos entre agente e principal, também incentivavam o
gerenciamento de resultados.

Deste modo, 0 que esperava ser a solucdo para os problemas de agéncia, para assegurar
que os gestores estivessem em linha com 0s objetivos dos acionistas, acarretou em outro
infortdnio: gestores gerenciando os resultados antes de exercer suas ac@es para garantir ganhos
no mercado (BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006). Ou seja, assumindo um efeito totalmente
contrario no sentido de possivelmente mitigar o gerenciamento.

No entanto, problemas de agéncia também podem surgir entre gestores e outras partes
(JENSEN; MECKLING, 1976), como credores quando o0s gestores objetivam interferir com os
nimeros contdbeis no custo da divida ou no acesso a operacdes de empréstimos e
financiamentos. Assim, vé-se a relevancia de avaliar como os conflitos entre agente e usuarios
externos refletem no gerenciamento.

No Brasil, Coelho e Lopes (2007) avaliaram a pratica de gerenciamento de resultados e
a sua associagdo com o grau de alavancagem financeira de 275 companhias abertas brasileiras,

representando o nivel de endividamento, no intervalo de 1994 a 2003, assumindo a manipulacdo
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das informacOes para direcionar os credores a uma visdo positiva da firma. No entanto, a
hip6tese ndo foi confirmada em raz&o da insignificancia estatistica da relacao.

Nardi e Nakao (2009) analisaram, entre os anos de 1996 a 2007, a relagdo entre o
gerenciamento de resultados e o custo da divida em 229 empresas brasileiras de capital aberto.
Assim, apesar de ndo conseguir constatar uma influéncia entre as variaveis a partir dos
procedimentos economeétricos, foi observada uma relacdo positiva, na qual um maior nivel de
gerenciamento de resultados acompanha um maior custo da divida.

Mazzioni et al. (2015) analisaram a influéncia da governanca corporativa e da estrutura
de capital sobre o gerenciamento de resultados, contando com uma amostra de 261 empresas
de 2010 a 2013. Os autores constataram que apenas a governanca corporativa influenciou para
niveis mais baixos de gerenciamento de resultados no ano de 2010, enquanto o endividamento
de curto (em todo periodo de andlise) e longo prazo (apenas em 2012 e 2013) exerceram
influéncia positiva sobre o gerenciamento de resultados.

Ademais, Vargas, Magro e Mazzioni (2021) investigaram a funcdo moderadora do
gerenciamento de resultados na relacéo entre a governanga corporativa (GC) e o custo do capital
de terceiros, a partir de um painel desbalanceado de 1.068 observages, entre os anos de 2012
a 2017. Os resultados indicaram que companhias com maiores niveis de GC tinham acesso a
um custo de capital menor; no entanto, esse custo da divida com terceiros aumenta quando ha

a interacdo do gerenciamento de resultados.

2.2.3 Assimetria de Informacao

Outro campo importante de pesquisa na tematica do gerenciamento de resultados € a
assimetria informacional (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001). Essa assimetria ocorre quando 0s
gestores dispdem de informacbes que ndo estdo disponiveis ao mercado e, por meio da
manipulacdo dos nimeros contabeis, 0s gestores conseguem afetar a precificacdo de ativos e
sua avaliacdo em ofertas de titulos no mercado publico de acdes.

Partindo das evidéncias internacionais, Yu (2008) constata que a cobertura das empresas
por analistas de mercado tende a reduzir a assimetria de informacéo, uma vez que uma avaliacédo
negativa pode resultar na queda do preco das a¢des. Porém, justamente no intuito de atender as
expectativas desses analistas, 0s gestores podem usar o recurso do gerenciamento de resultados
para inflar seus lucros ou manté-los em niveis que garantam metas futuras.

Dessa forma, observa-se que a capacidade de mitigar a discricionariedade dos gestores

por meio da cobertura de analistas pode ndo ser completamente efetiva (YU, 2008). Logo, deve-
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se ter atencdo as questdes de assimetria informacional, pois quando os gestores podem usar
deliberadamente do gerenciamento de resultados para inflar lucros, os investidores que
adquirem essas acOes pagam essa diferenca sobre a informacdo manipulada.

Neste contexto, Gioielli, Carvalho e Sampaio (2013) investigaram a prética de
gerenciamento de resultados na oferta publica inicial de agGes no mercado acionério brasileiro,
popularmente conhecida do estrangeirismo IPO (initial public offering), moderada pelo papel
de gestores de capital de risco. Com uma amostra de 92 IPOs, no periodo de janeiro de 2004 a
setembro de 2010, constatou-se que o gerenciamento de resultados é significativo na fase de
IPO para as empresas ndo cobertas por capital de risco.

J& por meio da analise de uma amostra de 180 empresas de janeiro de 2010 a janeiro de
2014, Sincerre et al. (2016) concluiram que as empresas gerenciavam o resultado no periodo
imediatamente anterior & emisséo de titulos de divida, neste caso debéntures, alem de identificar
uma interagéo entre o gerenciamento de resultados e as caracteristicas financeiras da entidade,
como o crescimento das vendas que permitiam maior margem para gerenciar.

Assim, reflete-se uma finalidade do gerenciamento de resultados diretamente ligada ao
interesse oportunista, que visa mascarar uma situacdo mais favoravel da empresa em
negociacfes com investidores dentro do mercado de capital. De tal forma, essa pratica reflete
nos precos das acdes inflacionados que sdo pagos por usuarios desinformados, por nao ser

possivel observar facilmente que os lucros relatados foram gerenciados.

2.2.4 Outras Externalidades e Variaveis

Para além dos problemas de agéncia e de assimetria informacional, o gerenciamento de
resultados pode sofrer a influéncia de diversos outros fatores como também impactar outras
variaveis, como a auditoria independente e 0 comité de auditoria, o conselho de administracéo,
entre outros (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001; PEASNELL; POPE; YOUNG, 2005). Ademais,
a literatura sugere outras alternativas e variaveis que 0s gestores utilizam para conseguir
gerenciar os seus lucros.

Assim, Paulo, Martins e Corrar (2007), ao estudarem 59 companhias abertas brasileiras
no periodo de 2000 a 2004, constataram que a analise do diferimento tributario, explorado na
literatura como um fator de influéncia principalmente na economia norte-americana, nédo
aumentava o valor preditivo do gerenciamento de resultados em trés modelos adotados. Os
autores acreditam que diferencas no tratamento desse procedimento em relagédo ao Brasil

poderiam explicar essa ndo confirmacao.



35

Paulo e Leme (2009), adotando 115 empresas durante o periodo de 1997 a 2005, entre
as 500 maiores empresas listadas pela revista Exame Melhores e Maiores (ano-base de 2005),
investigaram a diferenga entre os niveis de gerenciamento diante do andncio dos resultados nas
demonstragdes financeiras. Constatou-se que ndo existe associacao da pratica de gerenciamento
de resultados para antecipar a divulgacdo das demonstracdes financeiras.

Murcia e Wuerges (2011), utilizando uma amostra de 100 empresas entre 0s anos de
2006 a 2008, observaram que a divulgacdo voluntaria, medida por quesitos econdémicos,
diminuia o nivel de accruals discricionarios. Por outro lado, ndo houve influéncia observada
nos quesitos socioambientais, partindo da premissa de que empresas mais transparentes teriam
menos préaticas de gerenciamento de resultados por meio do disclosure.

Martins Silva et al. (2018) avaliaram o uso de estimativas de perda sobre operacdes de
crédito como instrumento de gerenciamento de resultados em institui¢des financeiras brasileiras
e luso-espanholas, no intervalo de junho de 2009 a dezembro de 2014. Em direcdo a literatura
internacional, os autores observaram que as instituicGes brasileiras e luso-espanholas utilizavam
essas estimativas para gerenciar o resultado, que exigem o julgamento profissional para a sua
constituicdo e reconhecimento na contabilidade.

Paulo e Mota (2019) analisaram as estratégias de gerenciamento de resultados em
diferentes ciclos econdmicos, compreendendo 247 empresas brasileiras de capital aberto no
periodo de 2000 a 2015. Evidenciou-se, por meio da analise de accruals discricionarios e
atividades reais, que os gestores adotavam decisfes oportunistas nos diferentes ciclos de
recessdo, retracdo e recuperacdo econémica.

Dani et al. (2017) analisaram os dados trimestrais de 2011 a 2015 de companhias abertas
brasileiras que constituiam provisdes para garantias, beneficios a empregados e provisao para
riscos fiscais, como estratégias para o gerenciamento de resultados. Evidenciou-se que apenas
as duas primeiras variaveis tinham efeitos de praticas de gerenciamento, enquanto as provisoes
para riscos fiscais apresentaram um baixo poder explicativo.

Santana et al. (2020) encontraram evidéncias de que o sentimento do investidor afeta a
decisdo de gerenciamento de resultados, analisando as empresas brasileiras de capital aberto
durante os anos de 2010 a 2016. Os autores, nesta pesquisa, partem de uma nova categoria de
determinantes para o gerenciamento de resultados, analisando o efeito de um aspecto subjetivo
que interfere no aumento ou diminuicdo dos accruals por parte dos gestores.

Santos e Santos (2020) objetivaram identificar a influéncia da folga financeira no
gerenciamento de resultados em cooperativas brasileiras de crédito singulares, utilizando uma

amostra de 626 cooperativas de 2000 a 2019. Com isso, identificaram que a folga financeira
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influencia positivamente a prética de gerenciamento de resultados, como uma forma de
equilibrar a relacdo entre incerteza e aversdo ao risco dos cooperados, nos resultados relatados.
Diante disso, percebe-se que o gerenciamento de resultados possui diversas vertentes
que afetam a decisdo do gestor pela sua adocdo, ao passo que também reflete em diversas
consequéncias para o mercado. De um modo geral, é perceptivel que identificar esse
gerenciamento traria beneficios para a qualidade da informacdo e a decisdo de usuarios
externos, porém se nota que o gerenciamento pode possuir diferentes formas e finalidades.

2.2.5 Custos Assimétricos e Desenvolvimento das Hipdteses de Pesquisa

Os custos assimétricos foram inicialmente constatados com as pesquisas de Anderson,
Banker e Janakiraman (2003). Este fendmeno ocorre pela decisdo dos gestores de manter custos
dentro da sua estrutura quando os niveis de receita ndo sdo compativeis ao entrarem em declinio,
de modo que os custos variam em menor propor¢do quando ha diminuicdes da receita em
comparagdo com situacdes de aumento.

Por meio dessas evidéncias, Kama e Weiss (2013) verificaram que o impacto desses
custos assimétricos no resultado seriam atenuados para manter as metas de lucro. Assim, 0s
gestores poderiam tomar decisbes operacionais com 0 intuito de ndo comprometer o
desempenho por também decidirem ndo reduzir a estrutura de custos para se adequar as
variacdes na receita.

Contata-se, dessa forma, que as decisdes gerenciais sdo 0 ponto basilar da relacdo entre
0 comportamento assimétrico dos custos e 0 gerenciamento de resultados. Para Yang (2019), o
incentivo para eliminar ou reduzir custos e evitar a assimetria surge quando 0s gestores
precisam atender a determinadas metas de lucros e ndo possuem margem para manipular o
resultado por meio de accruals discricionarios.

Logo, a relacdo entre gerenciamento e assimetria de custos depende necessariamente
dos incentivos ou motivacBes implicitas que os gestores possuem (KAMA; WEISS, 2013).
Dessa forma, a administracdo pode decidir manter custos 0ciosos que provoguem a assimetria
desde que consigam gerenciar o resultado por meio de outros elementos, como o
reconhecimento de ganhos ou perdas por apropriacdo (competéncia).

Igualmente, Koo, Song e Paik (2015) encontram evidéncias de que as empresas
apresentam menores niveis de assimetria nos custos quando possuem maiores incentivos para

ndo reportar perdas e gerenciar os resultados. Deste modo, 0s custos assimétricos induzem o
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gerenciamento a depender dos objetivos que os gestores tém de relatar melhores nimeros
contabeis ao mercado.

No Brasil, Silva et al. (2019) usaram uma amostra de 160 entidades brasileiras de capital
aberto para analisar a relagdo entre 0 comportamento assimétrico dos custos e o gerenciamento
de resultados, entre os anos de 2008 e 2017. Os resultados evidenciaram que parte do
gerenciamento pelo modelo de accruals seria explicado pela assimetria nos custos, o que
poderia ir de encontro ao entendimento de que o gerenciamento ocorre pela acdo oportunista
dos gestores com intuito de ganhos pessoais.

Os autores apresentam esse argumento a partir do entendimento de que 0s custos
assimétricos ocorrem e impactam naturalmente o resultado. Logo, 0s gestores gerenciam
visando atenuar esse efeito negativo da assimetria sem necessariamente ter o proposito de
relatar melhores lucros e auferir ganhos pessoais, como sugerem pesquisas anteriores que
abordam a assimetria informacional e os problemas de agéncia.

Igualmente, Pereira e Tavares (2020) verificaram a relacdo entre a assimetria nos custos
e 0 gerenciamento de resultados em 157 entidades brasileiras de capital aberto, no periodo de
2008 a 2017. Os autores constataram que uma parcela das empresas possuia assimetria e que 0
gerenciamento era utilizado em reportes positivos de lucros proximos a zero. Eles também
identificaram uma relacdo negativa entre as variaveis para o gerenciamento de atividades reais.

Assim, a literatura demonstra evidéncias de que 0s custos assimétricos estdo
relacionados com o gerenciamento de resultados. Porém, constata-se que as pesquisas acerca
do comportamento de custos identifica a presenca de fatores determinantes nas empresas que
originam o comportamento assimétrico pelo atraso no ajuste da estrutura de custos
(RICHARTZ; BORGERT, 2021).

Segundo Richartz e Borgert (2021), os fatores explicativos dos custos assimétricos,
conjuntamente, sdo mais eficazes para explicar a assimetria nos custos. Logo, na presenca
desses fatores determinantes, como caracteristicas operacionais da entidade (intensidade de
ativos e passivos, fluxo de caixa operacional, gastos com mdo de obra, entre outros), as
empresas estdo mais sujeitas ao comportamento assimétrico e o impacto negativo no resultado.

Diante disso, quando presentes os fatores determinantes que podem provocar 0
comportamento assimétrico dos custos, os gestores utilizam o gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios para amenizar o efeito negativo da assimetria, gerenciando os niUmeros
contébeis dos lucros reportados por meio do reconhecimento de acumulacdes.

Outrossim, as entidades podem praticar o gerenciamento de resultados por meio de

atividades reais, sendo realizado a partir de alteragdes nas despesas discricionarias ou nos niveis
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de producdo (MARTINEZ, 2013). No entanto, uma vez que o comportamento assimetrico
ocorre pela decisdo dos gestores de manter custos ociosos na sua estrutura, pode existir uma
dificuldade em utilizar as despesas discricionarias e custos para gerenciar o resultado.

Logo, os gestores devem buscar outras alternativas para alterar os seus lucros sem
necessariamente modificar a sua estrutura de custos. Diante disso, e considerando que esses
agentes recorram aos accruals discricionarios na presenca dos fatores determinantes da
assimetria de custos nas organizagdes, determina-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

(H1) Os fatores determinantes dos custos assimétricos estdo positivamente
associados ao gerenciamento de resultados por accruals discricionarios nas companhias
brasileiras.

(H2) Os fatores determinantes dos custos assimétricos estdo negativamente
associados ao gerenciamento de resultados por atividades reais nas companhias

brasileiras.



39

3 METODOLOGIA

3.1  TIPOLOGIA DA PESQUISA, DELIMITACAO DA AMOSTRA E COLETA DE
DADOS

Partindo dos ensinamentos de Martins e Theo6philo (2016), a pesquisa adota uma
abordagem metodoldgica positivista, qualificando-se como quantitativa, em virtude da natureza
das informac0es e relacGes propostas analisadas sob a ética dos métodos quantitativos. Neste
contexto, aplica 0s recursos e técnicas da estatistica para operacionalizacdo dos dados e
variaveis, assim como a interpretacdo dos resultados por meio de modelos econométricos.

Assim, a amostra € constituida de companhias brasileiras de capital aberto que estdo
listadas na [B]® — Brasil, Bolsa, Balcdo, que dispdem de informagdes contabeis. Entretanto,
descarta-se da selecéo as instituicdes financeiras e de seguros, em razdo das particularidades
regulatorias no que tange as exigéncias de estruturacdo especifica das demonstracdes
financeiras, diferenciando-se das entidades dos demais setores econémicos.

Além disso, foram excluidas as empresas que ndo apresentavam alguma das
informacdes necessarias para estimar as variaveis ou que apresentavam informacéo distorcida
que poderia comprometer a interpretacdo do resultado, resultando em uma amostra de 1.608

observacOes (134 empresas), conforme a tabela 1.

Tabela 1 — Composicéo da amostra total por nimero de observacdes

Empresas nao financeiras listadas na [B]* 3.972%
(-) Empresas que ndo apresentavam todas as informacoes necessarias (2.256)
(-) Empresas com informagdes distorcidas? (108)
= Amostra 1.608

Nota: niimero de observagdes; 2sdo consideradas informagGes distorcidas contas de custos e despesas com
saldo credor e contas de receita com saldo devedor.
FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Essas empresas estdo distribuidas entre 9 setores econémicos, de acordo com a tabela 2,

seguindo a classificacdo setorial da [B]°.
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Tabela 2 — Distribuicdo setorial da amostra total

Setor econémico Quantidade de Empresas Percentual
Bens industriais 29 21,64%
Comunicac@es 02 1,49%
Consumo ciclico 45 33,58%
Consumo ndo ciclico 11 8,21%
Materiais basicos 18 13,43%
Petréleo, gas e biocombustiveis 03 2,24%
Salde 07 5,22%
Tecnologia da informacéo 02 1,49%
Utilidade publica 17 12,70%
Total 134 100%

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Quanto ao periodo, em virtude da necessidade de analise das variaveis no tempo, a
pesquisa foi delimitada entre os anos de 2010 e 2021, considerando-se a adogéo obrigatoria das
normas internacionais de contabilidade (IFRS) e o ultimo exercicio social com informagdes
disponibilizadas. Além disso, tendo em vista a adocdo voluntaria das normas a partir de 2007 e
a necessidade de estimar variacdes iniciais, os modelos englobam informacdes de 2008 e 20009.

Ja os dados foram coletados do Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) reportados publicamente e
disponibilizados no banco de dados Economatica©, além de informag6es da Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA) diretamente extraidas do sitio eletrdnico da Comisséo de Valores
Mobiliarios — CVM (http://dados.cvm.gov.br/dados/CIA_ABERTA/DOC/DFP/DADQS/).

3.2  VARIAVEIS DE INVESTIGACAO E CONTROLE

3.2.1 Variaveis Dependentes

Para testar a primeira hipotese de pesquisa, a varidvel dependente foi determinada
utilizando o modelo Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) de gerenciamento
de resultados por accruals (GRjonesmopiFicapo). Esse modelo foi escolhido por ser o mais
utilizado na literatura para estimar accruals discricionarios (CUPERTINO; MARTINEZ, 2008;
PAULO; LEME, 2009; SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017; SILVA et al., 2019;
VARGAS; MAGRO; MAZZIONI, 2021).
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Porém, diversos outros modelos foram construidos posteriormente e, a fim de verificar
a identificagdo de outros resultados como teste de robustez, considerando a influéncia dos
fluxos de caixa e da reversdo de accruals em periodos posteriores, adotou-se também o modelo
de Pae (2005) (GRpag). Outros modelos foram analisados e descartados por se acreditar que
esses modelos sejam suficientes para o objetivo da pesquisa.

Entdo, inicialmente, a fim de determinar o gerenciamento de resultados pelos residuos
dos modelos mencionados de accruals, estimam-se 0s accruals totais (TA) por meio das
variagdes entre contas do ativo e passivo circulantes e da depreciacéo, todas ponderadas pelo
ativo total no periodo anterior, de acordo com a equagéo 1:

TA;, = (ACA;; — ACASH;,) — (ACL;, — ACD;,) — DEP;, (1)
Em que:
TAi+t: 0s accruals totais da empresa i no periodo t;
ACAiy: a variacdo do ativo circulante da empresa i entre o periodo te t-1;
ACASH;y: a variagdo das disponibilidades financeiras de caixa e equivalentes de caixa da
empresa i entre o periodo t e t-1;
ACLiy: a variagdo do passivo circulante da empresa i entre o periodo t e t-1;
ACDiy: a variagdo do passivo circulante derivado de dividas de financiamento da empresa i
entre o periodotet-1;e

DEP;:: a depreciagdo do imobilizado da empresa i no periodo t.

Logo em seguida, ap6s identificar os accruals totais (TA.iy), sucede-se a aplicacdo do
modelo Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995), que considera a possibilidade
de gerenciamento dos accruals dentro da propria receita em relacdo ao modelo original,
retirando o efeito das contas a receber que poderiam ser deliberadamente manipuladas pelos
gestores.

Assim, usando a técnica de winsorizacao dos dados a 0,5% e uma regressdo robusta por
minimos quadrados ordindrios (MQOQO) para o tratamento da existéncia de outliers e
heterocedasticidade na amostra, respectivamente, o gerenciamento de resultados é capturado
por meio dos residuos gerados no termo de erro da equacdo 2, na qual todas as variaveis sao

ponderadas pelo ativo total no periodo anterior:

TAi,t = al(l/Ai't_l) + az(AREI/i't - ARECl't) + 0(3PPEM + gi,t (2)
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Em que:

TAi+: os accruals totais da empresa i no periodo t;

Ait1: 0s ativos totais da empresa i no periodo t-1;

AREViy: a variacdo da receita da empresa i entre o periodo t e t-1;

ARECiy: a variagdo de contas a receber da empresa i entre o periodo t e t-1;
PPEi:: o imobilizado da empresa i no periodo t;

o 0S parametros estimados;

eit: 0S residuos do modelo (accruals discriciondrios).

Por outro lado, 0 modelo de Pae (2005) considera os efeitos dos fluxos de caixa
operacionais assim como dos accruals defasados, associando a reversdo dos accruals em
periodos posteriores, apresentando-se como uma proposta de melhoria ao modelo Jones
Modificado (1995). Neste modelo, o gerenciamento de resultados também foi captado nos
residuos gerados no termo de erro da regresséo robusta por MQO com winsorizacao a 0,5%,

com todas as varidveis ponderadas pelo ativo total do periodo anterior a partir da equacéao 3:

TAj; =« (1/A;,-1) + B1AR;; + BoPPE;; + AgCFO; + A,CFO; ¢ + A,TA;_ + ;
‘., ®3)
Em que:
TAi+: os accruals totais da empresa i no periodo t;
Ait1: 0s ativos totais da empresa i no periodo t-1;
ARiy: a variagdo da receita da empresa i entre o periodo t e t-1;
PPEi: o imobilizado da empresa i no periodo t;
CFOiy: o fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;
CFOit1: o fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t-1;
TAi1: 0s accruals totais da empresa i no periodo t-1;
a, f, A: 0s parametros estimados; e

&it: 0S residuos do modelo (accruals discricionarios).

Sob outra perspectiva, o gerenciamento de resultados também foi medido pela
metodologia de atividades reais, seguindo o0 modelo de Roychowdhury (2006)

(GRroycHowbHURY), que objetiva encontrar alteragdes anormais nos niveis de custo de
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producéo e despesas discricionérias que possam sinalizar a pratica de gerenciamento por meio
de decisOes operacionais.

Este modelo foi adotado por ser o mais utilizado na literatura de gerenciamento de
atividades reais (PAULO; MOTA, 2019; PEREIRA; TAVARES, 2020; SANTANA et al.,
2020). Outros modelos foram analisados e descartados por acreditar que esse seja adequado
para a finalidade da pesquisa, considerando que todos os demais sdo derivados do modelo
seminal de Roychowdhury (2006).

Portanto, a variavel dependente de gerenciamento de atividades reais foi construida
diante da soma dos residuos das equacdes 4 e 5, nas quais todas as variaveis se encontram
ponderadas pelo ativo total do periodo anterior, representando 0s niveis anormais de custos de
producdo — APROD e despesas discricionarias anormais — ADISEXP, respectivamente
(GRrovcHowbHury = APROD: + [ADISEXPis * (-1)].

Para isso, foi estimada uma regressdo robusta por minimos quadrados ordinarios para
corrigir os problemas de heterocedasticidade, com winsoriza¢do dos dados a 0,5% diante da
existéncia de outliers. Além disso, foi usada a estimacdo de Prais-Winsten ap0s a observacgéo

de problemas de autocorrelacdo negativa na amostra para o modelo de Roychowdhury (2006).

PROD;; = oo+ o1 (1/Aje-1) + BiSie + BaBSie + P3ASica + &t (4)
Em que:
PRODi+: custo de produgdo, estimado pela soma do custo dos produtos e a variagdo dos
estoques da empresa i no periodo t;
Ait1: 0s ativos totais da empresa i no periodo t-1;
Sit: as vendas da empresa i no periodo t;
ASiyt: a variagdo das vendas da empresa i no periodo t;
ASir1: a variagdo das vendas da empresa i no periodo t-1;
a, 3 0S parametros estimados; e
&it: 0S residuos do modelo (APROD).

DISEXP;, = oo+ o, (1/A;;_1) + BSic + &ix (5)
Em que:
DISEXP;;: as despesas gerais, administrativas e de vendas da empresa i no periodo t;
Ai1: 0s ativos totais da empresa i no periodo t-1;

Sit: as vendas da empresa i no periodo t;
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a, 3. 0S parametros estimados; e
eit: 0S residuos do modelo (ADISEXP).

Ressalta-se que as variaveis de gerenciamento de resultados foram utilizadas em
modulos (RODRIGUES et al., 2017), tendo em vista que para a finalidade desta pesquisa 0
gerenciamento é considerado a partir do nivel dos residuos e ndo a sua direcdo (negativo ou
positivo). Ou seja, quanto maior for o residuo se distanciado do zero, maior é o nivel de

gerenciamento de resultados.
3.2.2 Variavel Independente

O primeiro estagio da pesquisa se destina a validar a existéncia do comportamento
assimetrico dos custos para a amostra selecionada pela aplicacdo de uma regressao linear por
minimos quadrados ordinarios, conforme o modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003)
descrito na equagdo 6, cuja comprovagdo ¢ avaliada por meio de dois requisitos: (a) B2 ¢

estatisticamente significante; ¢ (b) B2 apresenta sinal negativo.

log(CTyt/CTi-1) = Bo + Brlog(Rie/Rie—1) + By * D_Riy * log(Rie/Rie—1) + &ic (6)
Em que:
CTit: custos totais (CPV somado as despesas de vendas e administrativas) da entidade i no
periodo t;
CTit1: custos totais da entidade i no periodo anterior t-1;
Rit: receita liquida de vendas da entidade i no periodo t;
Rit1: receita liquida de vendas da entidade i no periodo anterior t-1;
D_Rit: varidvel dummy que apresenta valor 1 se a receita diminuiu em relacdo ao exercicio
anterior, e zero caso contrario, para a entidade i no periodo t;
S: 0s parametros estimados;

eit: residuos da regressao.

Para o modelo, foi aplicada a winsorizacdo dos dados a 0,5% pela existéncia de outliers,
assim como foi usada uma regressdo robusta para o problema de heterocedasticidade
encontrado. Em seguida, todas as informacbes de varidveis identificadas como fatores

determinantes na literatura de comportamento dos custos foram avaliadas, com o intuito de
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identificar aquelas que podem, conjuntamente, gerar uma nova variavel, ou fator comum, que
reline as caracteristicas dos custos assimétricos.

Assim, a variavel independente de Fatores Determinantes dos Custos Assimétricos
(FDCA) foi construida por meio de analise fatorial por componentes principais, todas
ponderadas pelos ativos totais, que provocam um comportamento assimétrico e, portanto,

podem ser assumidas como custos assimetricos, conforme a figura 1.

Figura 1 — Variavel de Fatores Determinantes dos Custos Assimétricos (FDCA)

Intensidade
do
Imobilizado

Gastos com Fatores Intensidade
Pessoall Determinantes do Intangivel

Intensidade
de Passivos

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

A literatura observa que a Intensidade de Ativos gera uma dificuldade de adequacao
dos custos a variagdes negativas na receita (RICHARTZ; BORGERT; LUNKES, 2014;
BUGEJA; LU; SHAN, 2015; MATIOLLI GREJO et al., 2019; REIS; BORGERT, 2019), visto
que dentre esses ativos podem existir grandes maquinarios, ativos especializados, parques
industriais, entre outros que podem ndo ser facilmente reduzidos, por nao serem intercambiaveis
no mercado ou somente sejam por meio de transacfes altamente onerosas.

Nesta pesquisa, optou-se por adotar como proxy o Ativo Imobilizado e o Ativo
Intangivel, separadamente. Faz-se uma ressalva, no entanto, que as pesquisas anteriores
analisam tdo somente a influéncia da intensidade do imobilizado nos custos assimétricos
(BORGERT; ELIAS; REIS, 2018; GREJO et al., 2019), porém se entende que o intangivel, a
depender da natureza e da estruturacdo operacional da entidade, apresenta caracteristica

semelhante por gerar custos que nédo sao facilmente reduzidos.
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Entende-se que esses elementos sdo depreciados e amortizados periodicamente com
base nas normas contabeis (CPC, 2009, 2010). Logo, transitam pelo resultado, seja pelo custo
quando diretamente atribuiveis as atividades produtivas ou como despesas, quando nao
associados aos custos de producdo, ou representam custos de ociosidade diante de reducdes nas
demandas.

J4 a Intensidade de Passivos, utilizando como proxy o Capital de Terceiros, esta
relacionada a dependéncia de capital externo, uma vez que alguns contratos podem comportar
clausulas que exijam 6nus na repactuacdo ou quebras contratuais, para fornecimento de
determinados insumos ou outros recursos que exijam da gestdo uma decisdo que ndo possa ser
prontamente definida (REIS; BORGERT, 2019). Ainda, salienta-se que determinados contratos
podem ter seus elementos de financiamento agregados aos custos de producdo, quando
atendidos os requisitos das normas contabeis (CPC, 2009b, 2011).

Por fim, os Gastos com Pessoal, medidos pela riqueza distribuida na DVA, refletem a
dependéncia da organizacdo dos seus recursos humanos, de modo que reducdo ou corte de
custos implique em gastos rescisorios, situacdes de desconforto pessoal do gestor ou ainda a
possibilidade de ter que incorrer em novos custos de contratagdo (RICHARTZ; BORGERT;
LUNKES, 2014; BUGEJA,; LU; SHAN, 2015; REIS; BORGERT, 2019). Ademais, os salarios
sdo diretamente atribuiveis no resultado, sejam como custos ou despesas, ou ainda,
representando custos de ociosidade (CPC, 2009b).

Para analisar a sensibilidade do modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), a
equacdo 7 foi utilizada para comparar o comportamento assimétrico dos custos quando ha a
inclusdo dos fatores determinantes individualmente dentro do modelo econométrico, utilizando

uma regressdo robusta por MQO, com o intuito de corrigir a heterocedasticidade.

log(CTi,t/CTi,t—1) =Bo + .Bllog(Ri,t/Ri,t—l) + B, * DRi,t * log(Ri,t/Ri,t—l) +

psFatoresDeterminantes;, + &;,

(7)

Em que:

CTit: custos totais (CPV somado as despesas de vendas e administrativas) da entidade i no
periodo t;

CTit1: custos totais da entidade i no periodo anterior t-1;

Rit: receita liquida de vendas da entidade i no periodo t;

Rit1: receita liquida de vendas da entidade i no periodo anterior t-1;
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D_Riz: varidvel dummy que apresenta valor 1 se a receita diminuiu em relacdo ao exercicio
anterior, e zero caso contrario, para a entidade i no periodo t;

FatoresDeterminantesii: as varidveis anteriores apontadas como fatores determinantes
(intensidade de imobilizado, intangivel, passivo e gastos com pessoal) da empresa i no periodo
t;

f: 0s parametros estimados;

eir: residuos da regressao.

Diante disso, a andlise fatorial por componentes principais foi realizada com o uso
dessas variaveis, relativizadas pelo ativo total com o intuito de retirar diferencas entre as
estruturas de custos das empresas. Essa técnica multivariada exploratoria é utilizada para captar
um vetor que represente, de forma conjunta, 0 comportamento das varidveis iniciais que o
compde (FAVERO; BELFIORE, 2017).

Utilizando a correlacdo de Pearson, os resultados da andlise fatorial foram avaliados,
quanto a sua adequacdo, por meio dos testes de estatistica Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e de
esfericidade de Bartlett. Esses testes demonstram se as variaveis apresentam uma adequacgéo
global, contribuindo significativamente ou ndo para o0 novo conjunto de dados gerados, ou seja,
os fatores (FAVERO; BELFIORE, 2017).

3.2.3 Variaveis de Interesse e de Controle

O modelo principal destinado a avaliar as hipoteses de pesquisa foi construido a partir
das varidveis descritas no quadro 1, a partir da literatura contabil explorada acerca do
gerenciamento de resultados, definidas por meio das proxies também utilizadas em estudos
anteriores na economia brasileira e outras necessarias para o controle de efeitos de interesse

desta pesquisa.

Quadro 1 — Variaveis de investigacdo e controle da pesquisa

Funcéo Variavel Proxy Fonte Embasamento
Balanco
o (SILVA et al., 2019;
i Patrimonial e
GRionEsMoDIFICADO Residuos da equagéo 2. DRE VARGAS; MAGRO;
Dependente . MAZZIONI, 2021)
Economatica©
Balanco (PAULO; MOTA,

GRpate Residuos da equagéo 3. o
Patrimonial, DRE 2019)
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e DFC -
Economética©
Balanco
i 3 o (PAULO; MOTA,
Residuos da equacédo 4 Patrimonial e
GRRroYcHowDHURY 2019; PEREIRA,;
eb. DRE -
. TAVARES, 2020)
Economatica©
Balanco
Fator comum entre 0s o
) Patrimonial e
fatores determinantes
Independente FDCA ) . DFC - -
por meio da anélise .
. Economatica© e
fatorial.
DVA - [B]®
(MAZZIONI et al.,
2015; MURCIA,;
. Balango
Logaritmo natural do . ) WUERGES, 2011;
Tamanho (TAM) . Patrimonial —
Ativo Total. . NARDI; NAKAO,
Economatica©
2009; SINCERRE et
al., 2016)
. (MAZZIONI et al.,
Demonstragdo do
) 2015; NARDI;
Crescimento (RL,_; — RL}) Resultado do
ARL = —= o NAKAO, 2009;
(CRESC) RLi4 Exercicio —
. SINCERRE et al.,
Economatica©
2016)
Balanco
Rentabilidade LucroLiquido Patrimonial e (MAZZIONI et al.,
ROA= ——
(ROA) AtivoTotal DRE — 2015)
Controle Economética®©
Balanco
Alavancagem ALAV . Q (SINCERRE et al.,
PL Patrimonial —
(ALAV) —1- <—) o 2016)
AtivoTotal Economética©
Variavel dummy, sendo
1 para resultado
Resultados ) . DRE —
] negativo no exercicio . -
Negativos (RNEG) ] Economética®©
anterior, e 0 para
resultado positivo.
Varidvel dummy que
sinaliza valor 1 para os
anos afetados pela crise (LASSOUED;
CRISE -

de covid-19 (2020 e
2021), e zero nos demais

anos.

KHANCHEL, 2021)
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Varidvel dummy que

apresenta valor 1 para os

setores que Resultado da
SETOR apresentaram equacéo 6 por -
comportamento setor.

assimétrico e zero nos

demais setores.

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Neste contexto, o tamanho da organizagdo, que afeta também a magnitude das suas
transacOes e producdo, pode importar em menores praticas de gerenciamento pela cobertura do
mercado, ou, por outro lado, pode abrir margem para que 0s gestores possam manipular as
transacOes diante da complexidade de suas demonstracdes contabeis (DECHOW,; GE;
SCHRAND, 2010; MURCIA; WUERGES, 2011; MAZZIONI et al., 2015; SINCERRE et al.,
2016).

Enquanto isso, 0s gestores tambem podem estar mais propensos ao risco para assegurar
0 crescimento das organizagdes, valendo-se das escolhas contdbeis para reportar melhores
numeros nos relatorios financeiros. Desse modo, empresas que apresentam crescimento das
vendas podem estar diretamente envolvidas em praticas de gerenciamento de resultados.
(MAZZIONI et al., 2015; SINCERRE et al., 2016).

Ainda, a rentabilidade pode ser um dos maiores incentivos para que 0S gestores
gerenciem o resultado, seja para reportar melhores perspectivas ao mercado, ou para aumento
da remuneragdo baseada em desempenho (MAZZIONI et al., 2015). Além disso, resultados
negativos também podem pressionar a gestdo a gerenciar o resultado no periodo seguinte, para
ndo informar prejuizos seguidos ou resultados préximos de zero.

Ja a alavancagem pode ser um incentivo para a pratica de gerenciamento, com o intuito
de garantir que clausulas de covenants ndo sejam violadas ou para obter algum reflexo positivo
sobre o custo da divida, ou, em contrapartida, pode coibir essas a¢des, assumindo que empresas
com tais previsdes contratuais tenham uma maior cobertura do mercado que poderia funcionar
como um mitigador (SINCERRE et al., 2016).

3.3 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

A andlise dos resultados foi realizada, inicialmente, por intermédio da estatistica

descritiva para compreensdo do comportamento das variaveis na relacdo investigada, adotando
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calculos de medidas de posicdo, dispersdo e correlacdo. Adiante, foi empregado um modelo
regressivo utilizando dados em painel balanceado, a fim de identificar a associacdo entre as
varidveis e analisar as hipdteses de pesquisa, com correcdo nos dados dos outliers pela
winsorizacéo a 0,5%.

Ressalta-se que 0 uso de dados em painel permite tanto analisar a interacdo entre os
diversos individuos (cross-section), quanto o comportamento das varidveis no tempo (séries
temporais). Portanto, foi construido o modelo econométrico para essa aplicacdo disposto na
equacao 8, abordando as variaveis de interesse e de controle, conforme as relages descritas na
secdo 3.2.3.

GR;¢+ = Bo + p1FDCA; + B, DummyR; + BzDummyR;, x FDCA;, + ,TAM;, +
BsCRESC;, + B¢ROA;; + B;ALAV;, + BgRNEG; _, + BoCRISE + ;,SETOR + &;, ©)
Em que:
GRix 0 gerenciamento de resultados, sendo substituido em trés regressdes pelos residuos
gerados nos modelos de accruals e de atividades reais, da empresa i no periodo t;
FDCAi:: medida construida por analise fatorial que representa os fatores determinantes dos
custos assimeétricos da empresa i no periodo t;
DummyR;:: variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i apresenta diminuigédo da
receita no periodo t, em relacéo ao periodo t-1;
TAM:;;: 0 tamanho da empresa i no periodo t;
CRESCiy: o crescimento da empresa i no periodo t;
RENT,,: a rentabilidade da empresa i no periodo t;
ALAV;t: o grau de alavancagem da empresa i no periodo t;
RNEG:;;: varidvel dummy para identificar resultados negativos da empresa i no periodo t-1;
CRISE;:: variavel dummy para os anos de 2020 e 2021 afim de estimar a influéncia da covid-19;
SETOR;: variavel dummy para os setores de comunicagdes, consumo néo ciclico e materiais
basicos que apresentaram comportamento assimétrico;
p: 0s parametros estimados; e

git. 0S residuos do modelo.

Ademais, a equacdo foi regredida utilizando as variaveis de gerenciamento de resultados
pelos modelos Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Pae (2005) e
Roychowdhury (2006). E foram aplicados os testes para validagdo dos resultados de F de Chow,

Hausman e Breusch-Pagan LM, assim como os testes estatisticos necessarios para avaliar a
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eficiéncia dos estimadores por dados em painel, apontando para o modelo de efeitos fixos nos
gerenciamentos por accruals discricionarios e atividades reais.

Para teste de robustez, também foi empregado um painel dindmico por meio do método
de momentos generalizados sisttmicos — GMM Sys, para avaliar e reduzir o efeito da
endogeneidade nas variaveis contabeis conferido pela literatura, diante do efeito memaria que
os dados contdbeis possuem, além de ser considerado um estimador mais eficiente para
problemas como a presenca de heterocedasticidade (REIS; BRUNOZI JUNIOR; LIMA, 2018).

Constatou-se, no entanto, por meio dos testes de Arellano-Bond, para autocorrelagdo
serial em primeira e segunda ordem, e Sargan-Hansen para validade dos instrumentos, que o
GMM Sys nédo apresentou validez para o modelo principal. Portanto, a técnica de dados em
painel pode ser considerada adequada e suficiente para a analise dos dados, diante da finalidade
desta pesquisa.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo, cujo objetivo é analisar e discutir os resultados, estd dividida em trés
subsecdes: a primeira se destina a validar a existéncia do comportamento assimétrico dos custos
na amostra e identificar um fator comum para os seus fatores determinantes; a segunda, estima
e analisa o gerenciamento de resultados; e, por fim, a terceira analisa as hip6teses principais da

pesquisa.

4.1 CUSTOS ASSIMETRICOS E FATORES DETERMINANTES

Em funcdo da relevancia de compreender o comportamento dos custos na discussdo
acerca dos seus fatores determinantes, esta secdo se destina a explorar estatisticas descritivas
dos custos, assim como a validacdo da existéncia de custos assimétricos para a amostra
selecionada por meio do modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) e, também,
isoladamente por setores econdémicos.

A tabela 3 apresenta 0 comportamento dos custos por meio da estatistica descritiva para
a amostra completa, no periodo de 2010 a 2021. Destaca-se que, em direcdo ao conceito de
custos totais explorado pela literatura, a medida CT € uma soma do CPV e das despesas
administrativas e de vendas, que conjuntamente apresentam uma correlacdo tedrica com a

receita, por representarem 0s gastos necessarios a sua obtencao.

Tabela 3 — Estatistica descritiva dos custos para a amostra total (2010 a 2021)

Variaveis* Média Desvio-padrao p50
CPV 0,7099 0,1808 0,7268
DesVen 0,0930 0,0900 0,0712
DesAdm 0,1212 0,2022 0,0696
CT 0,9246 0,2689 0,9045

Notas: todas as informagdes estdo ponderadas pela RLV; 1.608 observag@es na amostra. CPV: custo dos
produtos vendidos; DesVen: despesas de vendas; DesAdm: despesas administrativas; CT: custo total.
FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Os resultados da tabela 3 evidenciam uma alta proporcao dos custos totais em relacao
as receitas liquidas de vendas, sendo em média R$0,92 de custos para cada R$1,00 de receita.

Boa parte desse custo total corresponde ao custo dos produtos vendidos, cuja média é de R$0,70



53

para cada R$1,00 de receita liquida, seguido das despesas administrativas e, por fim, das
despesas de vendas.

Apesar da alta proporgdo, as empresas nao necessariamente mantém uma pequena
margem de lucros, tendo em vista que uma organizacdo pode ter outros ganhos dentro do
resultado como as receitas financeiras. Além disso, por se tratar de lucro econémico, esses
ganhos ndo correspondem aos fluxos de caixa que se diferenciam na contabilizacdo por
competéncia.

Adiante, demonstra-se a estatistica descritiva também por setor, conforme apresentacdo
na tabela 4. Isso permite ampliar a visualizagdo do comportamento dos custos que pode variar
de acordo com a estrutura do setor econdmico (demanda por recursos que gerem mais custos

fixos, por exemplo).

Tabela 4 — Média e desvio-padrao® dos custos por setor (2010 a 2021)

Setor/Variaveis? CPV DesVen DesAdm CT
) o 0,7665 0,0574 0,0974 0,9219
Bens industriais
(0,1363) (0,0545) (0,1085) (0,1871)
) 0,5685 0,2257 0,1090 0,9033
Comunicac@es
(0,1204) (0,0596) (0,0605) (0,1585)
0,7043 0,1374 0,1512 0,9924
Consumo ciclico
(0,1928) (0,0960) (0,2479) (0,3314)
0,7280 0,1127 0,1101 0,9532
Consumo ndo ciclico
(0,1232) (0,0793) (0,2583) (0,1953)
o ] 0,7335 0,0694 0,0747 0,8777
Materiais basicos
(0,1342) (0,0622) (0,0807) 0,1629
] ] 0,8261 0,0590 0,1082 0,9933
Petréleo, gas e biocombustiveis
(0,1540) (0,0396) (0,1651) (0,2788)
0,6028 0,1323 0,1330 0,8683
Saude
(0,1939) (0,1370) (0,0769) (0,1099)
] ] 0,5542 0,1389 0,0710 0,7642
Tecnologia da informacéo
(0,2138) (0,0506) (0,0313) (0,2242)
. ) 0,6505 0,0176 0,1432 0,8133
Utilidade publica
(0,2256) (0,0249) (0,2759) (0,3294)

Notas: o desvio-padrdo se encontra apresentado na segunda linha entre parénteses; 2todas as variaveis estdo
ponderadas pela RLV. CPV: custo dos produtos vendidos; DesVen: despesas de vendas; DesAdm: despesas
administrativas; CT: custo total.

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).
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A tabela 4 apresenta o comportamento médio setorial dos custos. E possivel perceber
que 0s custos totais aproximam de uma unidade nos setores de consumo ciclico e petroleo, gas
e biocombustiveis, o que poderia sugerir prejuizos. Entretanto, tal medida pode ser afetada por
empresas que reportem prejuizos em determinados periodos ou que geram lucros por meio de
outras fontes de receita.

J& os setores econémicos de bens industriais, comunicacdes e consumo ndo ciclico
também apresentam alta proporcéo de custos, ultrapassando a medida de R$0,90 de custos totais
para cada R$1,00 de receitas liquidas. Apesar da proporcao de CPV ser maior dentro da amostra
global, neste caso ha uma grande participacdo de despesas de vendas no setor de comunicacdes
contribuindo para o custo total.

Ainda, hd uma menor estrutura de custos no setor de tecnologia da informacéo, cujo
custo dos produtos vendidos é em média de R$0,55 para cada R$1,00 de receita liquida, sequido
do setor de utilidade publica que presta servigos essenciais e gera custos totais na ordem de
R$0,81 para cada R$1,00 de RLV, com uma proporcdo consideravel de despesas
administrativas.

O grafico 2 exibe o comportamento dos custos no periodo de tempo da pesquisa, ou
seja, de 2010 a 2021.

Grafico 2 — Comportamento dos custos entre 2010 e 2021
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FONTE: Elaborado pelo autor (2022).
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Quando comparados no tempo, 0s custos e despesas ndo apresentam grandes variacoes,
além dos aumentos acentuados no ano de 2019 e 2021. Neste periodo h4 a influéncia da crise
pandémica de covid-19 que pode ter reflexo no aumento do custo de insumos e aumento de
gastos diante dos periodos de isolamento (lockdown), nos quais apenas setores considerados
essenciais puderam manter o funcionamento normal.

Deve-se enfatizar que a pandemia de covid-19 (SARS-CoV-2) teve como reflexo uma
crise sanitaria e econdmica mundial (SUSSKIND; VINES, 2020), que afeta ndo apenas a
economia dos paises como também das organizacGes. Por isso, apesar das consequéncias ainda
incipientes, faz-se necessario observar os reflexos desse periodo sobre a situacdo econémico-
financeira das entidades.

Diante disso, algumas organizagdes precisaram manter funcionarios e outros custos
quando o faturamento estava comprometido, cujo efeito poderia ser explicado por um possivel
aumento nos gastos gerais. Entretanto, o que se observa é uma reducdo em 2020, cuja
explicacédo pode ser a baixa demanda, a reducgéo da propria estrutura de custos com maquinarios
parados e a atuacdo do governo que implementou medidas com o objetivo de auxiliar as
empresas, como os beneficios emergenciais que custearam parte das folhas de pagamentos.

Em contrapartida, constata-se um aumento das despesas de vendas no ano de 2020
quando h& diminuicdo dos outros gastos, como resultado de um possivel esforco de gerar
receitas utilizando outros recursos como 0 e-commerce, com um investimento em acgdes de
marketing, entre outras estratégias. No mais, 0s custos mantiveram um comportamento
adequado (2010 a 2018), apenas com leves variacdes.

Seguindo adiante, para validar a existéncia de um comportamento assimétrico foi
utilizado o modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), cujos resultados sao

apresentados na tabela 5.

Tabela 5 — Resultados do modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) para a amostra total

logCT Coef. Erro padréor. Estatistica t p-valor
logR 0,7817 0,0367 21,28 0,000
D_R*logR -0,1206 0,0605 -1,99 0,047
_cons 0,0109 0,0050 2,15 0,032
Observacdes F (2, 1605) Prob>F R?
1.608 2403,27 0,0000 0,7497
Testes VIF Jarque-Bera Durbin-Watson

Mean VIF 2,78 Chi (2) 0,000 d-statistic (1, 1608) = 1,958998
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Notas: logCT: razdo entre o custo total no periodo t e no periodo t-1; logR: razdo entre a receita liquida de
vendas no periodo t e no periodo t-1; D_R: variavel dummy que apresenta valor 1 quando ha diminuicdo da
receita em relacdo ao periodo anterior.

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Percebe-se, por meio dos resultados da regressdo do modelo de Anderson, Banker e
Janakiraman (2003), que existe um comportamento assimétrico nos custos totais, a um nivel de
significancia de 5%, em direcdo aos achados de Richartz e Borgert (2014), Richartz, Borgert e
Lunkes (2014), Sponchiado, Martins e Petri (2018), entre outros, que foram realizados com
empresas brasileiras.

Os testes VIF e Durbin-Watson revelam a auséncia de multicolinearidade e auséncia de
autocorrelacdo entre as variaveis, respectivamente. Entretanto, com o método robusto
corrigindo a heterocedasticidade (Breusch-Pagan com p-valor de 0,0143), ainda se observa que
0 teste de Jarque-Bera leva a rejeicdo da hipotese nula de distribuicdo normal dos dados, cujo
reflexo pode ser relaxado considerando a quantidade de observacdes por meio do teorema do
limite central (GUJARATI; PORTER, 2011).

Ademais, a tabela 6 apresenta uma melhor visualizagdo dos resultados da regressao

anterior, para a identificacdo da assimetria dos custos.

Tabela 6 — Leitura da validacéo de custos assimétricos para a amostra total

Variacdo positiva de 1% na RLV  Variagdo negativa de 1% na RLV
(BD) (B1 + B2)

Variacao provocada nos
) 0,7817% 0,6611%
custos totais

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Demonstra-se, pelos resultados dos coeficientes, que para aumentos positivos de 1% na
receita, 0s custos acompanham com um aumento de 0,7817%. No entanto, quando as receitas
diminuem igualmente na ordem de 1%, existe uma diminuicdo de apenas 0,6611% nos custos,
sendo assimétrico em relacdo ao movimento anterior de aumento, conforme a hipotese de
Anderson, Banker e Janakiraman (2003).

Em seguida, a tabela 7 apresenta a aplicacdo do modelo de custos assimétricos de

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) por setor econémico.
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Tabela 7 — Resultados do modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003) por setor econdmico

p1 B2 Custos
Setor Prob>F R? ) )
(p-valor) (p-valor) assimétricos®
) o 0,8500 -0,0672
Bens industriais 0,0000 0,9018 Néo
(0,000) (0,298)
_ 0,9771 -0,2235 .
Comunicagbes 0,0000 0,9746 Sim
(0,000) (0,000)
) 0,7261 -0,0899
Consumo ciclico 0,0000 0,7569 Né&o
(0,000) (0,355)
) 0,9382 -0,4033 ]
Consumo ndo ciclico 0,0000 0,8108 Sim
(0,000) (0,032)
L 0,6398 -0,3999 .
Materiais basicos 0,0000 0,5170 Sim
(0,000) (0,069)
. . 0,6782 -0,0223
Petréleo, gas e biocombustiveis 0,0000 0,8760 Né&o
(0,000) (0,882)
; 0,9902 0,0629
Salde 0,0000 0,8182 Né&o
(0,000) (0,769)
) . 3 0,9647 -0,0510 .
Tecnologia da informacéo 0,0000 0,8115 Néo
(0,000) (0,848)
. ] 0,8357 0,0096
Utilidade publica 0,0000 0,6710 Néo
(0,000) (0,938)

Nota: 'em observancia ao modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), a validacdo de custos
assimétricos exige dois requisitos para o coeficiente p2: (1) sinal negativo e (2) p-valor significante.
FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

A um nivel de significancia de até 10%, os resultados setoriais apontam a existéncia de
comportamento assimétrico para 3 dos 9 setores econdmicos analisados: comunicacdes,
consumo ndo ciclico e materiais basicos. Essas informacBes servem como parametros para
efeito de comparacGes entre 0s setores, uma vez que as atividades econdmicas demandam
arranjos estruturais diferentes que impactam os custos.

N&o obstante, ressalta-se que nesses setores ha uma acentuacdo maior do impacto da
assimetria: no setor de comunicag6es, ha uma variacao de 0,9771% dos custos para variacao
positiva de 1% na receita e apenas 0,7536% para varia¢fes negativas; no setor de consumo nao
ciclico, 0,9382% para variacdo positiva de 1% na receita e apenas 0,5349% para variacoes
negativas; e, por fim, no setor de materiais basicos ha variacdo de 0,6398% nos custos para

variacgdo positiva de 1% na receita e somente 0,2399% para variagdes negativas.
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Ainda, ressalta-se que, dada a nocéo de que a assimetria de custos ocorre em empresas
com maior grau de imobilizacdo e de gastos com mao de obra, além de outros fatores que
ocasionam atrasos no ajuste de custos (REIS; BORGERT, 2019), esses setores estdo em
consonancia com o comportamento esperado, apesar de outros também apresentarem tais
caracteristicas, como os setores de bens industriais, petroleo, gas e biocombustiveis e de
utilidade publica.

Entdo, validado o comportamento assimétrico da amostra, a pesquisa segue para reunir
os fatores determinantes dessa assimetria, de acordo com a literatura, por meio da anélise
fatorial. A tabela 8 exibe a correlacdo entre as variaveis listadas pela literatura como fatores

determinantes dos custos assimétricos, todas ponderadas pelo ativo total.

Tabela 8 — Correlacéo de Pearson entre as variaveis de fatores determinantes

Imobilizado Intangivel Passivo Pessoal
Imobilizado 1,0000
Intangivel -0,2736* 1,0000
Passivo 0,0441*** -0,1373* 1,0000
Pessoal 0,0162 -0,0362 0,1573* 1,0000

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Os resultados ndo demonstram nenhuma correlagdo forte positiva ou negativamente
entre as variaveis. Portanto, a fim de analisar possiveis mudancgas no comportamento dos custos,
pelo modelo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), a tabela 9 apresenta o modelo de

comportamento assimétrico com a inclusdo das varidveis de fatores determinantes.

Tabela 9 — Resultados do modelo de custos assimétricos com os fatores determinantes

logCT Coef. Erro padraor. Estatistica t p-valor
logR 0,7814 0,0364 21,45 0,000
D_R*logR -0,1316 0,0606 -2,17 0,030
Imobilizado 0,0392 0,0213 1,83 0,067
Intangivel 0,0831 0,0194 4,27 0,000
Passivo -0,0185 0,0079 -2,33 0,020
Pessoal 0,0284 0,0245 1,16 0,247
_cons 0,0115 0,0103 1,12 0,262

Observagcdes F (7, 1600) Prob>F R?
1.608 189,36 0,0000 0,7560

Testes VIF Jarque-Bera Durbin-Watson
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Mean VIF 1,64 Chi(2) 0,000 d-statistic (1, 1608) = 1,968422

Notas: logCT: razdo entre o custo total no periodo t e no periodo t-1; logR: razdo entre a receita liquida de

vendas no periodo t e no periodo t-1; D_R: variavel dummy que apresenta valor 1 quando ha diminuigdo da

receita em relacdo ao periodo anterior; Imobilizado: imobilizado ponderado pelo ativo total; Intangivel: ativo

intangivel ponderado pelo ativo total; Passivo: capital de terceiros ponderado pelo ativo total; Pessoal: gastos

com pessoal ponderados pelo ativo total; FCO: fluxo de caixa operacional ponderado pelo ativo total.
FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

A tabela 9 demonstra que, considerando um nivel de significancia de 10%, somente a
varidvel de intensidade de pessoal ndo € significativa para explicar a variagdo nos custos. Além
disso, ndo ha mudangas relevantes na regressao, cujo poder explicativo passou de 74,97% para
75,60% (quando analisado o R?) e as variagOes positivas de 1% na receita acompanham
variacgoes de 0,7814% nos custos, enquanto as variacdes igualmente negativas refletem em uma
reducdo de apenas 0,6498% nos custos.

Do contrério, observa-se que o comportamento assimétrico dos custos diminui em
0,0113% (diferenca entre 0,6611% anterior e 0,6498% na regressao atual). Entretanto, ressalta-
se que a estimacéo da influéncia dos fatores determinantes seria mais eficiente se realizada por
empresa, 0 que demandaria uma maior quantidade de observacdes a nivel de firma, e tais
aspectos foram avaliados em pesquisas anteriores.

Diante disso, a tabela 10 traz a avaliacdo das variaveis apontadas pela literatura como
fatores determinantes dos custos assimétricos, por meio da analise fatorial por componentes
principais (PCA), a fim de estimar um Unico fator para todas essas variaveis, utilizando como

base comum o ativo total.

Tabela 10 — Analise fatorial por componentes principais (PCA)

Componentes Principais/Correlagdo

Autovalores Diferenca Propor¢cdo  Cumulativa
Componente

(Eigenvalue) (Difference) (Proportion)  (Cumulative)
Fator 1 1,35373 0,25911 0,3384 0,3384
Fator 2 1,09462 0,25028 0,2737 0,6121
Fator 3 0,84434 0,13703 0,2111 0,8232
Fator 4 0,70731 - 0,1768 1,0000

info. N° de observacoes: Fatores retidos: N° de pardmetros:
1.608 2 6

Cargas Fatoriais

Variavel Fator 1 Fator 2 Exclusividade (Uniqueness)
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Imobilizado 0,6522 -0,4652 0,3581
Intangivel -0,7399 0,2898 0,3686
Passivo 0,5177 0,5407 0,4396
Pessoal 0,3359 0,7084 0,3853

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

A andlise fatorial se destina a, por meio da correlacdo e covariancia de variaveis
diversas, encontrar um vetor (ou fator) em comum, cuja variabilidade seja explicada pelas
variaveis componentes (FAVERO; BELFIORE, 2017). Desse modo, traga-se um ponto comum
entre os fatores determinantes da assimetria dos custos, gerando a variavel independente FDCA.

Observa-se que foram gerados trés fatores, seguindo o critério da raiz latente de Kaiser,
cujo autovalor ultrapassa uma unidade. No entanto, nota-se também que o primeiro fator € o
responsavel por explicar a maior parte da variabilidade total entre os dados. Adiante, a tabela
11 demonstra os resultados do Teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e de esfericidade de

Bartlett para validagéo da analise fatorial.

Tabela 11 — Teste de Kaiser-Meyer-Olkin e Teste de Esfericidade de Bartlett para analise da adequacéo
Teste de Esfericidade de Bartlett

Chi? 196.135
Graus de liberdade 6
p-valor 0,000
Teste de Kaiser-Meyer-Olkin

Variavel KMO
Imobilizado 0,5131
Intangivel 0,5155
Passivo 0,5338
Pessoal 0,5244
Geral 0,5190

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Por meio do teste de KMO, conforme os parametros de Favero e Belfiore (2017), a
adequacao global da andlise fatorial pode ser considerada satisfatoria (maior que 0,50). Porém,
0s autores ressaltam que mais relevante é o resultado do teste de esfericidade que, rejeitando a
hipbtese nula de que as variaveis ndo estdo intercorrelacionadas (p-valor de 0,000), demonstram

a adequacdo ao avaliar a hipotese pelo nivel de significancia estabelecido estatisticamente.
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Ressalta-se que h4 uma maior relevancia para o resultado do teste de esfericidade de
Bartlett, pois esse é realizado por meio de estimacdo probabilistica para validar a adequagéo
global ou ndo da amostra. Por outro lado, o teste de KMO se limita a um célculo de coeficiente,
cujos parametros de aceitacdo podem variar de acordo com diferentes autores, resultando na
aceitacdo do indicador para a finalidade desta pesquisa (FAVERO; BELFIORE, 2017).

Por meio dessa analise fatorial por componentes principais, tendo os testes de Kaiser-
Meyer-Olkin e Bartlett validado os pressupostos de adequacdo, foi gerada a nova variavel por
meio do primeiro fator, denominada FDCA. Essa variavel representa, portanto, a variabilidade
em comum entre todas as variaveis originais que sao investigadas e apontadas pela literatura
como fatores determinantes do fenémeno de custos assimétricos.

Diante disso, tendo sido validado o comportamento assimétrico dos custos para a
amostra e sendo determinado um fator comum que represente seus fatores determinantes, o
estagio seguinte da pesquisa se destina a analisar a estimacdo do gerenciamento de resultados
e as hipdteses principais, partindo da ideia de que os fatores determinantes da assimetria nos

custos estdo associados ao gerenciamento de resultados.

4.2  ESTIMACAO DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O gerenciamento de resultados € uma pratica na qual os gestores utilizam de alternativas
(accruals discricionarios e decisbes operacionais) para conseguir alterar o desempenho da
entidade reportado ao mercado. Neste contexto, a literatura desenvolveu modelos que, apesar
de suas limitacdes, apresentam indicios desse gerenciamento.

Quando se trata de accruals discricionarios, os modelos utilizam variaveis com poderes
explicativos para os accruals totais, que seriam aqueles elementos reconhecidos no resultado
sem efeito nos fluxos de caixa presentes. Ja os accruals ndo considerados normais para a
atividade empresarial, e que seriam fruto do comportamento deliberado do gestor, sdo captados
pelos residuos gerados na regressdo, constituindo a variavel GR.

Sob outra perspectiva, 0s gestores também podem alterar seus niveis de producéo e as
despesas discriciondrias para interferir na contabilizacdo do resultado, cujo reflexo também
pode atingir os fluxos de caixa presentes. Esta pratica, quando considerada anormal ou
oportunista, também é capturada pelos residuos do modelo econométrico desenvolvido para
fins de atividades reais.

Para verificar esse comportamento, optou-se por utilizar os modelos Jones Modificado
de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) (GRJonesModificado) e de Pae (2005) (GRPae) para a
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estimacdo dos accruals discricionrios. E, para as atividades reais, o modelo de Roychowdhury
(2006), segregado em custos e despesas discricionarias anormais (GRroyCHOWDHURY =
APROD e ADISEXP).

A tabela 12 apresenta os resultados da estimagdo dos accruals discricionarios pelos
residuos da regressao, seguindo os modelos de Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney
(1995) e de Pae (2005).

Tabela 12 — Resultados da estimacdo do gerenciamento de resultados pelos modelos de accruals discricionarios

Jones Modificado (1995) Pae (2005)
TA Coef. p-valor Coef. p-valor
Intercepto -0,0265 0,113 -0,0087 0,244
A 6694,4 0,060 5386,1 0,108
AR 0,0659 0,053 0,0844 0,019
PPE -0,0333 0,000 -0,0271 0,106
CFOt - -0,5535 0,000
CFOt1 - 0,2962 0,002
TAw1 - 0,0164 0,302
R? 0,0493 0,1505
Prob>F 0,0195 0,0000
VIF 1,01 1,19
Jarque-Bera Prob. > Chi? = 0,000 Prob. > Chi? = 0,000
Durbin-Watson d-statistic (1,1608) = 1,859478 d-statistic (1,1608) = 1,966132

Notas: A: 1 dividido pelo ativo total em t-1; AR: variagdo da receita em relacéo ao periodo anterior, deduzida
da variacdo de contas a receber, ponderada pelo ativo total em t-1; PPE: total do imobilizado ponderado pelo
ativo total em t-1; CFOx: fluxo de caixa operacional ponderado pelo ativo total em t-1; CFO.: fluxo de caixa
operacional em t-1 ponderado pelo ativo total; TA:1: accruals totais em t-1.

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Tanto no modelo de Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) quanto no
modelo de Pae (2005), nem todas as variaveis foram significantes para explicar os accruals
totais. Nesta modelagem econométrica, a parte ndo explicada dos accruals é considerada a
parcela discricionaria que fica, portanto, nos residuos do modelo (termo de erro).

Em ambos os modelos ha uma atencdo quanto ao teste de Jarque-Bera para a distribuicdo
normal dos dados. Apesar de rejeitar a hipdtese nula de normalidade, conforme o teorema do
limite central e a lei dos grandes nimeros, pode-se dizer que a amostra tende a normalidade na
medida que se constata um grande nUmero de observacdes (1.608 observacGes de

empresas/ano).
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Em contrapartida, para estimar o gerenciamento de resultados por atividades reais foi
utilizada a regresséo por MQO, utilizando o método robusto para corrigir a heterocedasticidade
e a estimacdo de Prais-Winsten para correcdo da autocorrelacéo entre as variaveis, conforme
tabela 13. Por conseguinte, esses recursos foram adotados com o objetivo de obter um estimador

mais eficiente.

Tabela 13 — Resultados da estimacdo do gerenciamento de resultados pelo modelo de atividades reais

Custos Anormais (PROD) Despesas Anormais (DISEXP)
Coef. p-valor Coef. p-valor
Intercepto -0,0633 0,000 0,0395 0,000
A -449,07 0,936 11830 0,000
S 0,8269 0,000 0,1084 0,000
ASt 0,0337 0,235 -
ASt1 -0,0209 0,386 -
R? 0,8903 0,3974
Prob>F 0,0000 0,0000
Jarque-Bera Prob. > Chi2 = 0,000 Prob. > Chi2 = 0,000
Durbin-Watson* d-statistic (1,1608) = 2,319909 d-statistic (1,1608) = 2,135650

Nota: 'Os resultados sem a correcdo de Prais-Winsten sdo de 0,564270 e 0,262547, respectivamente. PROD:
custos de producdo ponderado pelo ativo total em t-1; DISEXP: despesas gerais, administrativas e de vendas
ponderadas pelo ativo total em t-1; A: 1 dividido pelo ativo total em t-1; S: receita liquida ponderada pelo ativo
total em t-1; AS;: variacdo da receita ponderada pelo ativo total em t-1; A4Siq: variagdo da receita em t-1
ponderada pelo ativo total.

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Utilizando as equacdes 4 e 5 do modelo de Roychowdhury (2006) foi possivel estimar
0s residuos para niveis anormais nos custos de producéo e despesas anormais. No entanto, para
0s custos apenas a receita do periodo (S) foi significante para explicar os custos de producdo,
com um nivel de significancia de 1%, restando aos residuos captar aquelas variaveis omitidas
que explicam o nivel de producédo e podem representar o uso discricionario dos gestores.

A tabela 14 apresenta a estatistica descritiva para os residuos estimados pelos modelos,

adotados como proxies do gerenciamento de resultados.
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Tabela 14 — Estatistica descritiva do gerenciamento de resultados para a amostra total

Desvio-

Média p25 p50 p75
padréo
GRJoNEsmoDIFICADO 0,0626 0,0772 0,0154 0,0381 0,0790
GRepae 0,0583 0,0713 0,0147 0,0354 0,0723
APROD 0,0880 0,0902 0,0277 0,0589 0,1112
ADISEXP 0,0662 0,0639 0,0254 0,0480 0,0797
GRROYCHOWDHURY 0,1395 0,1470 0,0429 0,0925 0,1747

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Para Dechow, Ge e Schrand (2010), valores altos captados nos residuos nao
necessariamente implicam em maiores manipulagdes, e isso merece uma ressalva. Pois,
segundo os autores, quanto maiores forem os accruals totais de uma empresa, maiores tendem
a ser os accruals discriciondrios, uma vez que essas medidas estdo positivamente
correlacionadas, como uma limitagdo do proprio modelo.

N&o obstante, vale destacar que o modelo Jones Modificado de Dechow, Sloan e
Sweeney (1995) e o modelo de Pae (2005) apresentam valores proximos dos residuos médios,
com um coeficiente menor para este Ultimo, como uma consequéncia da inclusdo de mais
variaveis explicativas para os accruals. Além disso, o0 modelo Jones Modificado (1995)
explicou apenas 4,93% dos accruals totais, em comparacgéo a 15,05% do modelo de Pae (2005).

Adiante, o grafico 3 demonstra o comportamento das variaveis de gerenciamento de
resultados por meio da variacdo dos residuos médios ao longo do intervalo da pesquisa (2010 a
2021).

Grafico 3 — Comportamento do gerenciamento de resultados entre 2010 e 2021
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FONTE: Elaborado pelo autor (2022).
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As métricas de gerenciamento de resultados se comportam com leves variagcdes no
decorrer deste intervalo de tempo, com uma tendéncia de queda mais acentuada para oS
accruals discricionarios no ano de 2011, ap6s a adocdo inicial obrigatéria das IFRS no ano
anterior. No entanto, chama-se a aten¢do ao comportamento no ano de 2020, quando h& o maior
impacto da crise de covid-19 no mundo.

Segundo Lassoued e Khanchel (2021), as empresas apresentam uma tendéncia a
gerenciar os resultados no periodo da pandemia de covid-19, principalmente como uma
tentativa de gerenciar as receitas no apice da crise, durante o ano de 2020. Assim, o0s gestores
tentam minimizar as perdas divulgadas ao passo que se empenham em restituir a confianca dos
stalkeholders na busca pelo assentimento desses usuarios na fase de recuperagéo.

Conforme enfatizado por Susskind e Vines (2020), a pandemia de covid-19 tem como
reflexo uma crise sanitaria e econémica global, que acaba também por afetar as organizacoes.
Logo, surge esse acompanhamento e interesse do mercado sobre as agdes adotadas pelas
empresas para conseguirem manter sua solvéncia e a resposta para superar os efeitos da crise
nos periodos seguintes.

Observa-se que tanto nos accruals discriciondrios como no gerenciamento por
atividades reais hd uma variacao de diminuicdo em 2020, seguida de um aumento em 2021. De
acordo com latridis e Dimitras (2013), ha a possibilidade de que as empresas que enfrentam
crises no ambiente econémico utilizem as escolhas contabeis no intuito de reduzir gastos e
melhorar os nimeros contabeis da organizacao.

Infere-se que a diminuicdo bem acentuada no nivel de producdo anormal e nas despesas
discricionarias, que formam o gerenciamento de atividades reais por Roychowdhury (2006),
seja um reflexo de politicas de reducdo de custos para criar folgas financeiras diante da crise da
covid-19, principalmente naquelas empresas que ndo faziam parte dos setores essenciais que
mantiveram o funcionamento normal durante as fases de lockdown.

Ja 0 aumento no ano de 2021 reflete a volta a normalidade, com o avanco da cobertura
vacinal da populacdo que permitiu o relaxamento das medidas de contencdo da pandemia. E,
ao aprofundar a discussao, pode-se também inferir que os gestores tenham utilizado as medidas
de gerenciamento para reportar melhores nimeros econémico-financeiros ao mercado, como
forma de fortalecer a imagem das organizacbes em um cenario de recuperacdo da crise
econdmica.

No Brasil, Silva et al. (2014) apontaram evidéncias de uma relagcdo entre o
gerenciamento de resultados e as crises econdmicas, inclusive decorrente de um ambiente de

instabilidade politica em 2002. Conforme os autores, o envolvimento de aspectos subjetivos e
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limitacbes dos modelos econométricos permitem apenas inferéncias acerca de mudancas
comportamentais dos gestores diante de periodos de crise.

Neste sentido, ainda que seja uma possivel estratégia conter os nimeros em 2020 para
conseguir demonstrar melhores medidas de desempenho no ano seguinte como uma postura de
recuperacdo e resposta aos problemas da crise de covid-19, até mesmo de forma oportunista
pelos gestores, tais conclusdes também se limitam ao campo das inferéncias, visto que 0s
resultados enfrentam as mesmas restri¢cbes quanto aos modelos econométricos.

Adiante, percebe-se a relevancia em identificar o efeito da pandemia de covid-19 nas
escolhas contabeis e consequentemente no gerenciamento de resultados. Ademais, a secdo
seguinte tem por finalidade abordar o comportamento das variaveis do modelo econométrico

principal e analisar as hipoteses de pesquisa.

4.3  ANALISE DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Evidéncias anteriores apontam a existéncia de uma relacdo entre o comportamento
assimetrico dos custos e o gerenciamento de resultados (KAMA; WEISS, 2013; SILVA et al.,
2019; YANG, 2019; PEREIRA; TAVARES, 2020). No entanto, considerando que a assimetria
ocorre na presenca de fatores determinantes (RICHARTZ; BORGERT, 2021), essa se¢do se
destina a analisar a associacdo entre essas variaveis por meio do modelo principal para analise
das hipoteses de pesquisa.

Diante das secdes anteriores que exploraram as variaveis de investigacdo, a tabela 15

apresenta a estatistica descritiva das variaveis de controle do modelo econométrico principal.

Tabela 15 — Estatistica descritiva das variaveis de controle

Média Desvio-padrao p25 p50 p75
TAM 15,179 1,8572 13,844 15,065 16,461
CRESC 0,1173 0,3140 -0,0196 0,0884 0,2071
ROA 0,0118 0,1095 -0,0096 0,0284 0,0664
ALAV 0,7148 0,4878 0,4760 0,6199 0,7700
RNEG 0,2848 0,4514 0 0 1
CRISE 0,1667 0,3727 0 0 0
SETOR 0,2313 0,4218 0 0 0

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).
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Observa-se um baixo crescimento das empresas, que chega ser negativo quando
observado o percentil 25 que indica uma reducéo pela receita. A rentabilidade também chega a
ser negativa, ao passo que os resultados também evidenciam empresas altamente alavancadas.
A tabela 16 apresenta a correlacdo entre as variaveis independente e de controle com as medidas

de gerenciamento de resultados.

Tabela 16 — Correlacdo de Pearson entre as medidas de GR e as varidveis independente e de controle

GRJoNEsmoDIFICADO GRpaAE GRRroYCcHOWDHURY
FDCA -0,0483*** -0,0253 -0,0668*
TAM -0,2403* -0,2184* -0,1753*
CRESC 0,0890* 0,1050* -0,0065
ROA -0,2183* -0,2378* 0,0227
ALAV 0,2582* 0,2899* 0,0664*
RNEG 0,1800* 0,2011* -0,0466***
ANO 0,0524** 0,0510** -0,0364
SETOR -0,0978* -0,0937* -0,0746*

Nota: nivel de significancia a *1%, **5% e ***10%.

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

A variavel de fatores determinantes dos custos assimétricos apresentou uma correlacéo
negativa com todas as trés medidas de gerenciamento de resultados, tendo significancia
estatistica apenas para os modelos Jones Modificado (1995) e de Roychowdhury (2006). Deste
modo, observa-se que as variaveis se direcionam em caminhos opostos, apesar do coeficiente
ndo demonstrar uma correlacdo média ou forte.

Outrossim, a variavel de tamanho apresenta correlacfes negativas com o gerenciamento
de resultados, acompanhada de correlacdes negativas entre a rentabilidade e os accruals
discricionarios, que muda o sinal quando observada no gerenciamento de atividades reais. O
inverso acontece com a medida de crescimento, positivamente correlacionada com aumentos
nos accruals discricionarios e negativamente com as decisdes reais.

Ja a alavancagem esta correlacionada positivamente com ambos o0s modelos de
gerenciamento. Porém, em nenhum dos coeficientes é observada uma forte correlagéo,
limitando-se a identificar se as variaveis apresentam a mesma direcdo ou sentidos contrarios,
seja diante de aumentos ou diminui¢des. Assim, a tabela 17 evidencia os resultados da regressao

do modelo Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995).
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Tabela 17 — Resultado da regressdo por dados em painel para 0 GRjonesmobpiFicabo

Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
GRJoNESMoDIFICADO
Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
Intercepto 0,1604 0,000 0,0745 0,009 0,1604 0,000
FDCA -0,0062 0,022 -0,0143 0,018 -0,0062 0,022
DummyR 0,0178 0,000 0,0117 0,022 0,0178 0,000
DummyR*FDCA 0,0074 0,065 0,0083 0,047 0,0074 0,065
TAM -0,0079 0,000 -0,0100 0,038 -0,0079 0,000
CRESC 0,0537 0,000 0,0493 0,000 0,0537 0,000
ROA -0,1092 0,000 -0,1000 0,000 -0,1092 0,000
ALAV 0,0194 0,000 0,0156 0,050 0,0194 0,000
RNEG 0,0000 0,990 -0,0019 0,696 0,0000 0,990
CRISE 0,0079 0,094 0,0087 0,092 0,0079 0,094
SETOR -0,0093 0,134 - -0,0093 0,134
Teste de validagdo do Wald 211,59 F (9,1465) = 10,37 Wald 211,59

modelo econométrico Prob.>Chi? = 0,000 Prob. > F = 0,000 Prob.>Chi? = 0,000

R? within 0,0572 0,0599 0,0572

R2 between 0,4647 0,3857 0,4647

R2overall 0,1619 0,1445 0,1619

Testes Breusch-Pagan LM Teste F de Chow Hausman
Prob. > Chibar? = 0,000 Prob. > F = 0,000 Prob. > Chi? = 0,0001

Nota: GRjonesmobpiFicapo: gerenciamento de resultados por accruals discricionarios; FDCA: medida para os
fatores determinantes dos custos assimétricos; DummyR: variavel dummy para empresas gque apresentam
reducdo de receita em t; TAM: tamanho medido pelo logaritmo natural do ativo total; CRESC: crescimento da
receita em relagéo a t-1; ROA: rentabilidade sobre o ativo; ALAV: alavancagem da entidade; RNEG: variavel
dummy que indica o reporte de prejuizo no periodo anterior; CRISE: varidvel dummy para controlar o efeito da
covid-19 nos anos de 2020 e 2021; SETOR: variavel dummy para controlar os setores com comportamento
assimétrico dos custos.
FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

O teste de Hausman confirma o modelo de dados em painel de efeitos fixos como o mais
adequado para a amostra. Além disso, € possivel identificar que nesse modelo hd uma maior
interacdo entre os individuos (between de 0,3857) e que as varidveis explicam no total apenas
14,45% das mudancas ocorridas na variavel dependente de gerenciamento de resultados pelo
modelo Jones Modificado (1995).

Assim, os fatores determinantes apresentam um impacto negativo no gerenciamento de
resultados por accruals discricionarios. Era esperado que a medida fatorial de fatores

explicativos implicasse em maiores niveis de gerenciamento para manipular os resultados, de
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modo a eliminar o efeito negativo da assimetria. No entanto, quando ha diminuicdo da receita,
na interagdo da variavel dummy, percebe-se um reflexo positivo da varidvel sobre os accruals.

Observa-se que na presenca desses fatores determinantes hd uma diminuicdo dos
accruals discricionarios na ordem de 0,0062 pontos. A partir disso, infere-se que 0s gestores
podem fazer a op¢do por ndo gerenciar os resultados se 0 impacto dos custos assimétricos ndo
compromete o nivel de desempenho que se espera reportar ao mercado, desde que atendidas as
expectativas dos usuarios externos, como investidores e analistas.

Hé ainda que se ressaltar que tais decisdes sao influenciadas por aspectos subjetivos dos
gestores, como resultado das suas motiva¢des implicitas, conforme Kama e Weiss (2013). Em
contrapartida, Yang (2019) destaca que os gestores podem optar por reduzir ou eliminar custos
ajustaveis que provocam a assimetria quando ndo ha margem para gerenciar por meio dos
accruals discricionarios e faz-se necessario atingir metas de lucros.

Dessa forma, quando hd uma diminuicdo da receita e a estrutura de custos pode
comprometer o resultado por meio da inflexibilidade conferida pela assimetria, os gestores
podem finalmente optar por gerenciar os accruals discricionarios para evitar a divulgacéo de
prejuizos ou para atingir a expectativa de resultados. Diante desse declinio da receita, a medida
de FDCA provoca um aumento de 0,0012 nos accruals, resultando na aceitacao parcial da Hi.

Ademais, o tamanho apresentou um coeficiente negativo, indicando que empresas
maiores utilizam menos gerenciamento por accruals discricionarios, em direcdo aos achados
de Sincerre et al. (2016). Nesta perspectiva, assume-se que empresas maiores tém um maior
acompanhamento por parte do stakeholders, cujo reflexo se dd& em maior visibilidade no
mercado que pode reduzir acdes deliberadas ou oportunistas dos gestores.

A rentabilidade também apresentou uma relacdo negativa com o0s accruals
discricionarios. Entende-se que os gestores podem usar esses accruals para aumentar os lucros
reportados, entretanto, uma empresa efetivamente lucrativa pode ndo necessitar dessas acoes.
Por outro lado, pode-se inferir que as entidades utilizem os accruals discricionarios quando
estdo proximas do lucro zero ou de reportar prejuizos (BURGSTAHLER; EAMES, 2003;
KAMA; WEISS, 2013).

Também em direcdo as evidéncias de Sincerre et al. (2016), o crescimento apresentou
uma relacdo positiva com o uso de accruals discricionarios, de modo que as empresas podem
estar mais propensas a manipular as informacdes para garantir o seu crescimento. Ja a
alavancagem apresentou, por meio da significancia estatistica, um impacto positivo nos
accruals, de modo a sugerir que empresas mais alavancadas interferem nos nimeros contabeis,

seja para ter acesso ao crédito ou tentar reduzir o custo da divida.
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Por outro lado, o reporte de prejuizo no periodo anterior ndo foi significante e o controle
do setor de empresas que apresentaram comportamento assimétrico no primeiro estagio de
pesquisa foi omitido em funcdo de ndo apresentar variabilidade no tempo, inadequado ao
modelo de efeitos fixos. Enquanto isso, identifica-se que o periodo de pandemia de covid-19,
que resultou em uma crise econdmica mundial, reflete positivamente no uso de accruals
discricionarios (SUSSKIND; VINES, 2020; LASSOUED; KHANCHEL, 2021).

Adiante, a tabela 18 exibe os resultados da regresséo quando utilizado o modelo de Pae
(2005) para estimar o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.

Tabela 18 — Resultado da regressao por dados em painel para 0 GRpae

. Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
Intercepto 0,1228 0,000 0,2127 0,002 0,1228 0,000
FDCA -0,0043 0,082 -0,0123 0,027 -0,0043 0,082
DummyR 0,0193 0,000 0,0143 0,002 0,0193 0,000
DummyR*FDCA 0,0083 0,024 0,0094 0,016 0,0083 0,024
TAM -0,0059 0,000 -0,0118 0,008 -0,0059 0,000
CRESC 0,0513 0,000 0,0477 0,000 0,0513 0,000
ROA -0,0947 0,000 -0,0927 0,000 -0,0947 0,000
ALAV 0,0236 0,000 0,0213 0,004 0,0236 0,000
RNEG 0,0023 0,581 0,0003 0,939 0,0023 0,581
CRISE 0,0056 0,198 0,0078 0,100 0,0056 0,198
SETOR -0,0114 0,045 - -0,0114 0,045
Teste de validacao do Wald 234,49 F (9,1465) = 12,65 Wald 234,49
modelo econométrico Prob.>Chi? = 0,000 Prob. > F = 0,000 Prob.>Chi? = 0,000
R? within 0,0691 0,0721 0,0691
RZbetween 0,4774 0,3841 0,4774
RZoverall 0,1707 0,1477 0,1707
Testes Breusch-Pagan LM Teste F de Chow Hausman
Prob. Chibar? = 0,000 Prob. > F = 0,000 Prob. Chi? = 0,0042

Nota: GReae: gerenciamento de resultados por accruals discricionarios; FDCA: medida para os fatores
determinantes dos custos assimétricos; DummyR: varidvel dummy para empresas que apresentam reducao de
receita em t; TAM: tamanho medido pelo logaritmo natural do ativo total; CRESC: crescimento da receita em
relacdo a t-1; ROA: rentabilidade sobre o ativo; ALAV: alavancagem da entidade; RNEG: variavel dummy que
indica o reporte de prejuizo no periodo anterior; CRISE: variavel dummy para controlar o efeito da covid-19
nos anos de 2020 e 2021; SETOR: variavel dummy para controlar os setores com comportamento assimétrico

dos custos.

FONTE: Elaborado pelo autor (2022).
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Nesta regressdo, o Teste de Hausman também confirma a adequagdo do modelo de
efeitos fixos, cujos resultados também indicam uma maior interacdo entre os individuos da
amostra, na ordem de 0,3841, semelhante ao apresentado no modelo de Jones Modificado de
0,3857. Além disso, a mudanca na explicacdo do modelo néo foi significativa, com um overall
de apenas 0,1477, em comparacéo a 0,1445 no resultado anterior.

Adiante, o modelo de Pae (2005) apresentou resultados semelhantes ao modelo Jones
Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Porém, para este modelo, o impacto dos
fatores determinantes dos custos assimétricos diminui diante de diminui¢des na receita, ainda
que se mantenha negativo. Dessa forma, os gestores podem elevar o nivel de manipulacéo dos
accruals quando ha um reflexo da assimetria dos custos nos periodos de declinio da receita.

De modo similar ao resultado anterior, a alavancagem se mostrou significante
estatisticamente, refletindo positivamente no uso de accruals discricionarios. Assim, entidades
mais alavancadas podem utilizar o gerenciamento por accruals para evitar a violacdo de
covenants e para buscar melhores condicGes de crédito (SINCERRE et al., 2016). Ainda, com
excecdo da variavel que controla o efeito da pandemia de covid-19, todas as demais
evidenciaram resultados semelhantes ao modelo Jones Modificado (1995).

Sob outra perspectiva, a tabela 19 indica os resultados da regressao para 0 modelo de

gerenciamento por atividades reais.

Tabela 19 — Resultado da regressdo por dados em painel para 0 GRroycHowbHURY

e Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
Intercepto 0,2402 0,000 0,1490 0,049 0,2402 0,000
FDCA -0,0050 0,361 -0,0022 0,716 -0,0050 0,361
DummyR -0,0034 0,511 -0,0035 0,491 -0,0034 0,511
DummyR*FDCA -0,0010 0,802 -0,0015 0,712 -0,0010 0,802
TAM -0,0059 0,128 -0,0000 0,990 -0,0059 0,128
CRESC 0,0320 0,000 0,0326 0,000 0,0320 0,000
ROA -0,0119 0,624 -0,0155 0,524 -0,0119 0,624
ALAV -0,0032 0,677 -0,0054 0,504 -0,0032 0,677
RNEG -0,0168 0,001 -0,0163 0,001 -0,0168 0,001
CRISE -0,0151 0,003 -0,0170 0,001 -0,0151 0,003
SETOR -0,0168 0,526 - -0,0168
Teste de validacao do Wald 62,08 F (9,1465) = 3,20 Wald 62,08

modelo econométrico Prob.>Chi% = 0,000 Prob. > F = 0,000 Prob.>Chi? = 0,000
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R? within 0,0383 0,0394 0,0383
R? between 0,0321 0,0020 0,0321
RZoverall 0,0321 0,0035 0,0321
Testes Breusch-Pagan LM Teste F de Chow Hausman
Prob. Chibar2 = 0,000 Prob. > F = 0,000 Prob. Chi2 = 0,000

Nota: GRrovcHowpHury: gerenciamento de resultados por atividades reais; FDCA: medida para os fatores
determinantes dos custos assimétricos; DummyR: variavel dummy para empresas que apresentam reducao de
receita em t; TAM: tamanho medido pelo logaritmo natural do ativo total; CRESC: crescimento da receita em
relacdo a t-1; ROA: rentabilidade sobre o ativo; ALAV: alavancagem da entidade; RNEG: variavel dummy que
indica o reporte de prejuizo no periodo anterior; CRISE: variavel dummy para controlar o efeito da covid-19
nos anos de 2020 e 2021; SETOR: variavel dummy para controlar os setores com comportamento assimétrico
dos custos.
FONTE: Elaborado pelo autor (2022).

Pelo Teste de Hausman é possivel confirmar a adequacdo do modelo de dados em painel
de efeitos fixos. No entanto, faz-se uma ressalva pelo baixo poder explicativo do modelo, cuja
variabilidade é explicada pela interacdo entre os individuos na amostra, com um between de
0,0020. Além disso, de forma similar aos modelos anteriores, a variavel de setor foi omitida
pela inexisténcia de variabilidade no tempo.

Percebe-se que os fatores determinantes dos custos assimétricos, por medida fatorial,
apresentam um sinal negativo no gerenciamento por atividades reais de 0,0022 pontos, estando
de acordo com a hipotese H da pesquisa. No entanto, ndo houve significancia estatistica para
validar a relacéo entre as variaveis, bem como o comportamento diante de declinios da receita,
quando ha um maior impacto da assimetria dos custos.

Nesta perspectiva, 0 gerenciamento de atividades reais de Roychowdhury (2006)
mensura 0s niveis anormais de custos de producdo e variacBes anormais nas despesas
discricionarias como forma de manipular o resultado por decisGes operacionais. Desta forma,
guando a entidade possui uma estrutura de custos inflexivel por ndo se adequar rapidamente ao
nivel de receita, torna impraticavel utilizar esses recursos.

Assim, seria inviavel para o gestor tomar a decisdo de aumentar o nivel de producéo,
pois, uma vez que consiga reduzir os custos fixos e diminuir o CPV reconhecido no resultado,
h& um aumento nos custos dos produtos que se mantém no estogue ativados. Deduzindo, a partir
disso, que essa decisdo iria diluir os custos fixos que estdo relacionados ao comportamento
assimétrico, com um acréscimo de custos variaveis.

N&o obstante, parte da estrutura dos custos assimétricos também é contabilizada no

resultado como despesas do periodo. Desse modo, reduzir ou eliminar essas despesas
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discricionérias vai de encontro a ideia de que os gestores mantém custos (e despesas) 0cCiosos,
restando como opcdo utilizar outros recursos ou gerenciamento por accruals discricionarios
para restringir o efeito negativo da assimetria dos custos.

Entretanto, a falta de significancia estatistica para a variavel invalida a analise adequada
da sua associagdo ao gerenciamento de atividades reais, resultando na rejeicdo da H> da
pesquisa. E necessario fazer a ressalva de que essas decisdes sempre dependem das motivacdes
implicitas dos gestores (KAMA; WEISS, 2010), ficando todas as conclusdes limitadas a
inferéncias com base no comportamento dos dados.

Ademais, apenas as variaveis RNEG e CRISE apresentaram significancia, ambas com
impactos negativos no gerenciamento de atividades reais. Observa-se que era esperado que a
entidade utilizasse o gerenciamento quando houvesse o reporte de um prejuizo em periodo
anterior. Porém, diante do sinal negativo, pode-se inferir que a empresa use outros recursos para
evitar reportar de forma consecutiva um prejuizo, como o gerenciamento por accruals.

Além disso, a crise decorrente da pandemia de covid-19 pode ter afetado o
funcionamento normal do processo produtivo das empresas, cujo reflexo pode ser entendido
por meio do impacto negativo dessa variavel no gerenciamento de atividades reais. Ressalta-se
que nesse intervalo houve periodos em que o governo estabeleceu medidas de isolamento que
resultaram no fechamento temporario de setores ndo essenciais.

Por fim, a variavel de crescimento apresentou significancia estatistica e impacto positivo
de 0,0326 pontos no uso do gerenciamento por atividades reais. Dessa forma, os gestores podem
decidir utilizar os recursos de decisOes reais para conseguir sinalizar o crescimento ao mercado,
que reflete positivamente sobre a visdo da empresa para 0s Usuarios externos e, principalmente,

para os investidores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve por objetivo investigar a associagdo entre os fatores determinantes dos
custos assimétricos e o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios e por
atividades reais nas companhias brasileiras de capital aberto, no periodo de 2010 a 2021,
utilizando os modelos Jones Modificado de Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Pae (2005) e
Roychowdhury (2006).

Diante dos pressupostos da Teoria dos Sticky Costs de Anderson, Banker e Janakiraman
(2003), os custos se comportam de forma assimétrica em relagdo a variagcdes nas receitas e
impactam negativamente o resultado, por ndo serem reduzidos a um nivel adequado para
comportar as variacdes no nivel de atividade. Logo, esse fendmeno lancou luz a pesquisas
internacionais e nacionais com o intuito de analisar seus possiveis reflexos e sua relagdo com o
gerenciamento de resultados (KOO; SONG; PAIK, 2015; SILVA et al., 2019; YANG, 2019;
PEREIRA; TAVARES, 2020).

No entanto, faz-se mister destacar que os custos assimetricos sdo uma consequéncia da
decisdo do gestor de manter uma estrutura com custos 0Ciosos, e que esses 0correm na presenga
de determinados fatores determinantes investigados pela literatura, como a intensidade de
ativos, intensidade de passivos, o fluxo de caixa operacional, o gasto com o quadro de pessoal,
entre outros aspectos de ordem subjetiva que afetam o comportamento do gestor.

Portanto, para analisar essa associacdo entre as variaveis, foram utilizados modelos
regressivos, adotando técnicas como dados em painel de efeitos fixos e dados em painel
dindmico pelo método dos momentos generalizados sistémicos. Inicialmente, foi constatado
gue os custos também se comportam de maneira assimétrica para as companhias brasileiras de
capital aberto no intervalo de pesquisa (2010 a 2021).

Além disso, verificou-se que o0s setores de comunicacdo, consumo ndo ciclico e
materiais basicos também apresentaram assimetria de custos por meio da analise setorial. A
partir disso, os fatores explicativos apontados pela literatura, possuindo como base comum o
ativo total, foram estimados por meio de um fator comum pelo uso de analise fatorial, sendo
considerado adequado pelo teste de Kaiser-Meyer-OlKkin e o teste probabilistico de esfericidade
de Bartlett.

Os resultados obtidos confirmaram parcialmente a primeira hipotese de pesquisa, de que
existe uma associa¢do positiva entre os fatores determinantes dos custos assimeétricos e 0

gerenciamento de resultados por accruals discriciondrios, usando o modelo Jones Modificado
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(1995), apresentando-se significante estatisticamente quando ha a reducéo da receita em relacdo
ao periodo imediatamente anterior.

No entanto, foi constatada uma relacdo negativa entre os fatores determinantes e os
accruals discricionérios, de modo que a estrutura de fatores explicativos implica em menores
niveis de gerenciamento. Infere-se, a partir disso, que 0s gestores tomam a deciséo de restringir
o efeito negativo da assimetria no resultado quando a entidade enfrenta periodos de declinio na
receita, o que pode servir de incentivo para a manipulacdo das informacgdes.

N&o obstante, observa-se que no modelo de Pae (2005), o coeficiente diminui quando
ha a interacdo do periodo de reducdo da receita, apesar de se manter negativo. Dessa forma, o
declinio do nivel de atividade pode incentivar os gestores a utilizar accruals discricionarios
como uma medida alternativa para nao alterar a estrutura de custos que ocasiona o efeito dos
Custos assimetricos.

Sob outro enfoque, apesar da relacdo negativa, os resultados levaram a rejeicdo da
segunda hipoOtese de pesquisa, de que existe uma associacdo negativa entre os fatores
determinantes dos custos assimétricos e o gerenciamento de atividades reais, pelo modelo de
Roychowdhury (2006), tendo em vista que os coeficientes ndo apresentaram significancia
estatistica. Era esperado que a inflexibilidade advinda de uma estrutura de custos assimétricos
limitasse o uso de decisfes operacionais para manipular os resultados.

Ademais, de um modo geral, constatou-se que empresas maiores e mais lucrativas
apresentam uma relacdo negativa com os accruals discricionarios. Enquanto empresas em
crescimento e alavancadas demonstram um reflexo positivo com os niveis de gerenciamento de
resultados por accruals, reforcando a capacidade dessas varidveis de afetar a decisdo dos
gestores quanto a pratica de gerenciamento.

Além disso, identificou-se também que o periodo de crise da pandemia de covid-19
afetou o gerenciamento, implicando em maiores niveis de gerenciamento por accruals
discricionarios e uma reducao no uso de decisdes operacionais. Nao obstante, verificou-se uma
diminuicdo média no ano de 2020, com um aumento seguido do uso do gerenciamento no ano
seguinte diante do relaxamento das medidas de isolamento e avanco da cobertura vacinal.

Diante desse resultado, infere-se que os gestores podem ter usado de recursos de
gerenciamento de resultados para manipular as informacoes e retratar ao mercado uma melhora
nos nimeros contabeis, consolidando uma imagem de recuperacdo e bom enfrentamento da
crise econdmica gerada pela covid-19, de modo a atrair a atencdo de investidores e demais

usuarios do mercado.
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Ainda, foi utilizado como teste de robustez 0 método dos momentos generalizados
sisttmicos — GMM Sys, por ser considerado um estimador mais robusto e eficiente para corrigir
problemas de heterocedasticidade e endogeneidade entre as varidveis. Entretanto, ndo houve
validade dos instrumentos, o que levou a aceitacdo da suficiéncia de dados em painel
balanceado de efeitos fixos para a investigacdo nesta pesquisa.

No entanto, a pesquisa encontra limitagdes como todas as investiga¢des que utilizam os
modelos econométricos para estimar o gerenciamento de resultados. Salienta-se, nesta
perspectiva, que o gerenciamento de resultados ¢ uma decisdo do gestor e que, portanto, 0s
modelos econométricos apresentam apenas indicios, sem de fato assegurar a existéncia de
manipulacdo das informacdes, limitando as conclusdes a possiveis inferéncias.

Somado a isso, a medida de fatores determinantes se limita a agrupar os fatores
explicativos que incentivariam o gerenciamento de resultados pela inflexibilidade dos custos
assimetricos por meio da analise fatorial, podendo existir outros fatores omitidos que
justifiguem o reflexo negativo nos accruals. Para isso, seria necessaria uma investigacdo mais
abrangente que pudesse resultar em outra medida.

Neste sentido, a pesquisa tem como limitacdo a disponibilidade de poucos fatores
determinantes da assimetria de custos que podem ser reunidos em um fator comum para a
estimacéo da analise fatorial, ou seja, que podem ser comparados a partir de uma mesma base.
Outros aspectos podem ser implementados apoiados no encontro de novos fatores explicativos
do comportamento assimétrico dos custos.

Diante disso, pesquisas futuras podem explorar a adogdo de novos fatores que tenham a
capacidade de aumentar o poder explicativo do modelo, além de utilizar modelos econométricos
mais robustos para a estimacdo das varidveis. Ainda, cabe avaliar a relagdo ou moderacédo de
aspectos subjetivos que afetem a tomada de decisdo do gestor pela influéncia de caracteristicas

comportamentais.
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