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Resumo

O objetivo desse estudo foi analisar o efeito dos estdgios de ciclo de vida (ECD) das empresas listadas na
BM&FBovespa no que tange a qualidade das suas informagfes contabeis (QIC), entre 1995 e 2011. Apés a
classificacdo das empresas de acordo com seus ECD, foi medida a QIC por meio do conservadorismo, da
persisténcia dos resultados e fluxos de caixa, e do gerenciamento dos resultados. Os resultados da pesquisa
sugerem que existem diferencas significativas na qualidade das informagdes contabeis, exceto para o
gerenciamento de resultados contabeis, entre os estagios de ciclo de vida das companhias abertas brasileiras.

Palavras-chave: ciclo de vida; conservadorismo; gerenciamento de resultados; persisténcia; qualidade das
informacGes contabeis.

Abstract

The aim of this study was to analyze the effect of the life-cycle stages (LCS) of companies listed on BM&FBovespa
regarding the quality of accounting information (AlQ), from 1995 to 2011. After companies were classified
according to their LCS, AlQ were measured by conservatism, earnings and cash flows persistence, and earnings
management. Our results suggest that there are significant differences in accounting quality, except for earnings
management, in Brazilian companies’ life-cycle stages.

Key words: life-cycle; conservatism; earnings management; persistence; earnings quality.
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Introducéo

Embora os relatérios contabeis sejam padronizados e todas as empresas estejam obrigadas a
divulgar uma determinada quantidade de informagdes sobre 0s seus resultados operacionais e condi¢des
financeiras, firmas do mesmo setor e com caracteristicas econdmicas e financeiras semelhantes, e que
divulgam a mesma quantidade de informages, ndo sdo avaliadas igualmente. O valor de mercado de
uma empresa pode ser influenciado por diferentes atributos econdmicos, tais como as fungdes de
producéo, oferta e demanda ou o conjunto de oportunidades de investimentos e risco. Outros fatores
podem justificar a diferenciacdo de valor de mercado entre empresas similares, nas quais se destacam
os estagios de ciclo de vida da firma (Liu, 2008; Park & Chen, 2006; Xu, 2007).

Os estagios de ciclo de vida de uma firma podem exercer efeitos significativos sobre os aspectos
mercadoldgicos, estratégias de investimentos e financiamentos em cada fase de vida da empresa. Drake
(2013), por exemplo, evidencia que variagOes nas receitas de venda, retorno sobre ativo, fluxos de caixa
e persisténcia dos lucros sdo diferentes entre os estagios do ciclo de vida da firma. Por outro lado, as
pesquisas tém evidenciado a relevancia do contetdo informacional dos relatérios contabeis no processo
de avaliacdo de desempenho dos gestores e da empresa, bem como na precificacdo das firmas (Dechow,
Ge, & Schrand, 2010; Richardson, Tuna, & Wysocki, 2010).

Apesar de as informacdes contabeis serem reguladas pelos ¢rgdos responsaveis pelo
funcionamento dos mercados, a literatura também contempla que os gestores podem fazer escolhas
contabeis de forma a atingir algum objetivo especifico, afetando, assim, a qualidade de informacédo
contabil (Dechow et al., 2010; Xu, 2007). Dessa forma, além da discricionariedade dos gestores, existe
a possibilidade de que o ciclo de vida da firma afete a qualidade dos niumeros reportados por elas e,
consequentemente, a avaliacdo de seu valor. O conservadorismo contabil, por exemplo, influencia a
avaliacdo das firmas, sendo que empresas em diferentes estagios de ciclo de vida tém diferentes
caracteristicas financeiras que afetam o conservadorismo e, consequentemente, o value relevance da
informacdo contabil (Park & Chen, 2006).

Algumas pesquisas (E. L. Black, 1998; Ou & Penman, 1989; Park & Chen, 2006; Penman &
Zhang, 2002; Xu, 2007) estudaram o efeito do conservadorismo sobre o valor da empresa em diferentes
momentos do ciclo de vida. Estes trabalhos evidenciaram que firmas em estagio de crescimento
geralmente optam por mensurar seu desempenho de forma menos conservadora do que empresas em
outras fases (maturidade e declinio), e que as empresas em declinio usam préaticas contabeis mais
conservadoras do que as empresas em estagio de maturidade. Além disso, segundo 0s mesmos autores,
as empresas em crescimento tém uma contabilidade menos conservadora, pois necessitam atrair os
investidores através da promessa de altas taxas de retorno. Destaca-se, também, o trabalho de Dechow
e Ge (2006), que constataram que empresas maduras e em declinio tendem a gerenciar os seus resultados
para baixo, evitando o pagamento de altos dividendos.

No entanto, observa-se que ainda existe uma lacuna na literatura que trata da relacdo entre a
qualidade dos numeros contabeis reportados e o ciclo de vida das empresas. No que se refere as
pesquisas nacionais, o tema é praticamente inexplorado. Além do mais, os trabalhos internacionais
analisam, isoladamente, o comportamento de um dos atributos da qualidade da informacéo contabil.
Sendo assim, essa pesquisa busca contribuir com a discussdo nacional sobre qualidade das informacdes
contabeis, com a inclusdo dos estagios do ciclo de vida como um dos determinantes da qualidade da
informacdo contabil, bem como com o debate internacional sobre a relacdo entre a qualidade da
informacdo contabil e os estagios do ciclo de vida, com a inclusdo dos diversos atributos da qualidade
dos lucros, como persisténcia, conservadorismo e gerenciamento de resultados (Dechow et al., 2010).

Considerando o exposto nos paragrafos anteriores, o presente estudo tem o seguinte problema de
pesquisa: De que forma os diferentes estagios do ciclo de vida da firma afetam a qualidade das
informac0es contébeis reportadas pelas companhias abertas brasileiras?
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O objetivo geral desta pesquisa foi analisar 0 comportamento da qualidade das informacg6es
contabeis nos diferentes estagios de ciclo de vida das companhias listadas na BM&FBovespa.

O desenvolvimento deste trabalho se justifica pelo fato de que: (2) estudos anteriores constataram
que a qualidade de informac&o contébil exerce papel importante na avaliagdo do desempenho econémico
e no processo de valoracdo da empresa (Ahmed, Morton, & Schaefer, 2000; Anthony & Ramesh, 1992;
Dechow & Ge, 2006; Drake, 2013; Penman & Zhang, 2002); (b) as pesquisas anteriores demonstram
que o estagio de ciclo de vida afeta o contetido informacional da contabilidade, independentemente de
comportamento idiossincratico dos gestores, porém somente analisam uma Unica caracteristica da
informacdo contabil isoladamente; (c) o mercado de capitais brasileiro possui idiossincrasias que
divergem dos ambientes explorados nas pesquisas anteriores; (d) inexisténcia de trabalhos no ambiente
brasileiro que versem sobre o comportamento dos nimeros contabeis nos diferentes estagios do ciclo de
vida da firma, sendo que estudos sobre a qualidade dos niameros contabeis em mercados emergentes
tornam-se oportunos, pois o0s investidores nestes ambientes possuem um conjunto de informagdes
limitadas, comparativamente aos mercados mais desenvolvidos (Alali & Foote, 2012), elevados
beneficios privados de controle, sistema de governanca e enforcement historicamente fracos (B. S.
Black, Carvalho, & Gorga, 2012).

Assim, este estudo busca contribuir com a compreensdo dos efeitos dos diferentes estagios de
ciclo de vida das empresas na qualidade das informacdes contabeis no ambiente brasileiro, através da
investigacdo do comportamento do conservadorismo, persisténcia e gerenciamento de resultados em
diferentes estagios de ciclo de vida da firma, na qual apresenta evidéncias de que existe o efeito dos
estagios dos ciclos de vida das empresas na qualidade da informacao contabil. Essas evidéncias podem
auxiliar os investidores e os érgdos reguladores no processo de avaliagdo e monitoramento das
companhias.

Fundamentacéo Teorica

Ciclo de vida da firma

De acordo com Samadiyan e Rezaei (2012), um dos modelos mais utilizados para analise do valor
da empresa e do seu posicionamento no mercado é o do ciclo de vida. Drake (2013) descreve que 0
objetivo da analise do ciclo de vida da firma é avaliar como as variacdes nos incentivos, restrices e
estratégias ao longo do ciclo de vida estdo relacionadas com as decisdes dos gestores e 0 desempenho
da empresa.

De modo geral, a empresa, ao nascer, ndo possui informacao significativa sobre o mercado, como
também ndo possui informagdes suficientes sobre o seu processo operacional (fornecedores e clientes).
No estagio inicial, por ndo ter experiéncia, a empresa normalmente ndo possui maiores habilidades no
processo produtivo. Entretanto, esse cendrio muda & medida que ocorre 0 amadurecimento da sua relacdo
com o processo operacional, seus fornecedores e clientes passam a ser conhecidos, melhorando o
processo de comercializagdo. Adquire-se agilidade ao produzir, minimizando os custos e levando-a ao
crescimento (Marshall, 1890).

Mueller (1972) considera que a empresa tipica exibird um padréo de crescimento com um periodo
lento no inicio da sua entrada no mercado, seguindo um periodo de rapido crescimento, eventualmente,
até a maturidade, depois a estagnacgao ou ao crescimento lento. Essas fases do ciclo de vida s&o definidas
como a configuracdo de variaveis relacionadas ao contexto econdmico em que a organizagao esta
inserida, bem como com a sua estrutura organizacional. Com base nisso, as dimensdes contextuais sdo
definidas como aquelas compostas pela idade da organizacédo, por seu tamanho e taxa de crescimento,
fazendo-se uma relagdo com os desafios enfrentados pela empresa. Por outro lado, a estrutura
organizacional é definida como a formalizacdo, centralizagdo e distingdes do nivel organizacional
(Mueller, 1972).
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No estagio inicial, o foco da empresa é a viabilidade da sua existéncia e, para tal, a estratégia
empresarial é identificar e captar o maior nimero de clientes possiveis. Nessa fase, a firma tende a
possuir baixa quantidade de ativos, fazendo com que reinvistam uma alta parcela de seus lucros em
investimentos de capital, ocasionando o baixo pagamento de dividendos (Aharony & Yehuda, 2006; E.
L. Black, 1998; Miller & Friesen, 1984). Devido a problemas de restrigdes de caixa, a firma busca capital
adicional externo, e encontrard uma demanda de exigéncia por maiores retornos pelos novos
investidores, consequéncia do risco e da incerteza contidos nesse estagio (Mueller, 1972). Nesse sentido,
E. L. Black (1998) enfatiza que a valuation da firma normalmente é realizada com base em suas
oportunidades futuras de crescimento.

Apo6s conseguir ultrapassar com sucesso 0 estagio inicial, a firma altera seu estagio para o de
crescimento. Neste estagio, a empresa vé-se diante de projetos com possibilidade de valor presente
liquido positivo (Grullon & Michaely, 2004), causando crescimento rapido e vendas elevadas, aumento
de contas a receber e estoques, devido a altos niveis de despesas de capital (E. L. Black, 1998)
direcionados a inovacao tecnoldgica buscando o inicio da diferenciacdo do produto (Jenkins, Kane, &
Velury, 2004). A politica de financiamento, nesse estagio, é caracterizada por baixo pagamento de
dividendos (E. L. Black, 1998) e os pagamentos dos gestores comecam a se basear em planos de
compensacao por incentivos (Liao, 2008). A valuation da empresa pelos investidores € feita com base
nas suas oportunidades de crescimento e da sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros (Aharony
& Yehuda, 2006; E. L. Black, 1998).

Apbs o crescimento, as firmas entram na fase de maturidade, mudando o foco de sua estratégia
no crescimento das vendas para o crescimento da rentabilidade, caracterizando essa fase pela
maximizacdo da rentabilidade e da minimizacdo dos custos (E. L. Black, 1998; Jenkins et al., 2004).
Por terem feito altos investimentos em ativos no estagio anterior, hd um decréscimo relativo no nivel de
investimento em inovagdes, visto que a depreciacdo, em si, pode ser suficiente para financiar a
substituicdo e a manutencdo de ativos, consequentemente hd uma diminuicdo da taxa de crescimento
devido a estabilizagdo dos niveis de operacdes (Aharony & Yehuda, 2006; Chiang, Lee, & Anandarajan,
2011).

Por possuirem altos niveis de lucros acumulados, tendo menos oportunidade de investimento em
relacdo as firmas em estagio de crescimento, as empresas maduras tém excesso de fluxo de caixa, e,
para evitar conflitos de agéncia devido a isso, a administracdo opta pela recompra de acGes em circulacdo
(Aharony & Yehuda, 2006). A empresa nesse estagio se torna mais diversificada, resultando em uma
reducdo do custo de capital e do risco, gerando um aumento no valor da firma, como consequéncia. Para
evitar altos pagamentos de dividendos, essas empresas procuram ndo reportar altos lucros, adotando um
comportamento mais conservador e com gerenciamento dos resultados para baixo, com accruals
negativos (Grullon & Michaely, 2004; Shyu & Chen, 2009; Xu, 2007).

O ultimo estagio é o de declinio que, de acordo com Mueller (1972), faz com que as firmas passem
a focar mais na minimizacgao de custos por meio da eficiéncia operacional (E. L. Black, 1998; Jenkins
et al., 2004). Por estar ha mais tempo no mercado, existe uma pressao maior pela maximizacao do valor
dos acionistas, e uma maior exigéncia de altas taxas de pagamento de dividendos (E. L. Black, 1998;
Mueller, 1972; Ramaswamy, Ueng, & Carl, 2007). Devido a estagnacdo e a exigéncia de altos
dividendos, as opera¢Oes menos rentaveis sdo excluidas da empresa e ha uma diminuicdo no nivel de
divida através de recompra de a¢des, como objetivo de aumentar a rentabilidade (Coulton & Ruddock,
2011).

Qualidade das informac6es contabeis

A qualidade das informagdes contabeis tem sido um tema amplamente pesquisado, nacional e
internacionalmente, nos Gltimos anos (Dechow et al., 2010; Dichev, Graham, Harvey, & Rajgopal,
2013). Este interesse se deve ao fato de que a informagao contébil, segundo Beyer, Cohen, Lyz e Walther
(2010), desempenha dois papéis importantes no mercado de capitais: (a) auxilia na avaliacdo dos
retornos potenciais das oportunidades de investimentos; e (b) permite ao fornecedor de capital
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(investidores ou credores) monitorar o uso dos recursos disponiveis da firma. Assim, a qualidade das
informacdes reportadas pelas companhias é consistente com a perspectiva de valuation da firma, em que
o investidor observa como ocorre a geracdo de lucros e fluxos de caixa ao longo da vida da firma (Dichev
etal., 2013).

N&o existe um consenso sobre a definicdo e a mensuracdo da qualidade das informagdes contabeis
(earnings quality). Observa-se uma lista de medidas, tais como persisténcia dos lucros, gerenciamento
de resultados, reconhecimento assimétrico das perdas (conservadorismo), value relevance, transparéncia
e comparabilidade.

O conservadorismo se refere a uma caracteristica da informacgéo (Dichev et al., 2013) na qual se
exige um maior nivel de verificabilidade para os ganhos do que para as perdas (Basu, 1997; Paulo,
Antunes, & Formigoni, 2008; Watts, 2003a, 2003b). Apesar de criticas sobre o conservadorismo
contabil — pois impde o viés do reconhecimento assimétrico das perdas, mascarando o verdadeiro
desempenho econémico da firma (Penman & Zhang, 2002) — Watts (2003a) argumenta que, para fins
contratuais, essa é uma caracteristica importante, haja vista que inibe a¢des oportunistas por parte dos
gestores.

O interesse pela persisténcia dos resultados contabeis é explicado pelo fato de que ela auxilia na
previsdo dos resultados futuros, facilitando a valuation. Segundo Dichev, Graham, Harvey e Rajgopal
(2013), resultados mais persistentes tornam-se melhores preditores de lucros sustentaveis no longo
prazo. Assim, erros (intencionais ou ndo) nas estimativas contabeis reduzem a persisténcia dos
resultados, o que afeta negativamente a utilidade dos lucros no papel de avaliacdo da firma e nas
previsdes de lucros futuros.

O gerenciamento de resultados contdbeis € a ma representacdo intencional do desempenho
econdmico da firma, dentro das alternativas permitidas pelas normas contabeis, ndo se confundindo com
fraude. O gerenciamento de resultados ocorre por causa da discricionariedade dos gestores no processo
de elaboracéo dos relatérios contéabeis.

A literatura corrente documenta que a qualidade das informacdes contabeis foi analisada com
base nos varios aspectos institucionais e organizacionais, incentivos, eventos especificos, etc. (Beyer,
Cohen, Lyz, & Walther, 2010; Dechow et al., 2010; Dichev et al., 2013); mas apresenta poucas
evidéncias sobre a sua relacdo com o ciclo de vida da firma.

Evidéncias empiricas

Segundo Drake (2013), “a teoria do ciclo de vida prediz que os participantes do mercado tém
expectativas diferentes e reagem diferentemente sobre o desempenho da firma ao longo das fases do
ciclo de vida” (p. 27), avaliando lucros, vendas, fluxos de caixa e accruals de forma distinta em cada
estagio.

Algumas pesquisas (Anthony & Ramesh, 1992; E. L. Black, 1998; Jenkins et al., 2004)
investigaram a relagdo entre retorno de acdes e qualidade dos lucros em diferentes estagios de ciclo de
vida das empresas, e 0s resultados evidenciaram que, nesses diferentes estagios, as firmas apresentaram
caracteristicas econdmicas e financeiras distintas, ao passo que aquelas em estagios semelhantes
compartilharam caracteristicas similares.

No que se refere aos relatérios contabeis durante o periodo de crescimento, pode-se identificar a
existéncia de menos persisténcia no lucro (E. L. Black, 1998) e grande quantidade de accruals positivos
(Liao, 2008; Liu, 2008); consequentemente, identifica-se uma contabilidade menos conservadora (Park
& Chen, 2006), pois os accruals positivos fazem com que o lucro seja aumentado.

Na fase de maturidade, para evitar altos pagamentos de dividendos, as empresas evitam reportar
altos lucros, adotando um comportamento mais conservador e com gerenciamento dos resultados para
baixo (Grullon & Michaely, 2004; Shyu & Chen, 2009; Xu, 2007). Dickinson (2011) evidenciou que
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existe maior persisténcia nos lucros antes dos tributos na fase de maturidade. J& na fase de declinio, Liu
(2008) observou que as caracteristicas das empresas nesse estagio tém uma maior propensdo a
apresentacdo de accruals negativos.

Como as empresas em fase de crescimento precisam obter mais recursos para financiar novos
projetos, elas buscam divulgar maiores lucros com o intuito de atrair mais investidores; assim, o0s
gestores tém maiores incentivos para reportar informagdes contabeis menos conservadoras. Contudo,
existem evidéncias de que empresas mais conservadoras tendem a criar mais valor no longo prazo
(Feltham & Ohlson, 1995; Penman & Zhang, 2002), sendo que um peso maior é dado pelos investidores
para os lucros operacionais anormais de empresas mais conservadoras do que as menos conservadoras
(Ahmed et al., 2000; Stober, 1996). Desse modo, tém-se incentivos para a utilizacdo de praticas
conservadoras na mensuragdo dos lucros para as companhias em estagio de crescimento.

Alguns trabalhos tém confirmado que empresas em estagios mais avancados do ciclo de vida
tendem a ser mais conservadoras do que aquelas que se encontram em estagios iniciais. Miller e Friesen
(1984) afirmam que as empresas em maturidade e em declinio sdo mais conservadoras, focando na
maximizacao do reconhecimento de perdas e despesas, enquanto as companhias em crescimento focam
na maximizagdo do reconhecimento de receitas.

Apesar de ser esperado, teoricamente, que as empresas em estagio de crescimento tenham um
comportamento menos conservador, para aumentar seus lucros, existem evidéncias de que elas se
comportam de forma mais conservadora (Ball & Shivakumar, 2008), e tém incentivos para isso, como
citado anteriormente (Feltham & Ohlson, 1995; Penman & Zhang, 2002). Assim, espera-se que as
empresas em estagio de crescimento sejam mais conservadoras quanto a mensuracao dos seus ativos
operacionais do que as empresas em estagio de declinio, de modo a maximizar o seu lucro operacional
anormal futuro. Porém, quando da mensuragdo do lucro liquido, era esperado que as empresas em
estagio de declinio fossem mais conservadoras, para evitar o pagamento de dividendos e tributos.

Liu (2008) argumenta que os accruals discricionarios com viés positivo nas empresas que
participaram de emissdo inicial de acBes (IPO) e com viés negativo das empresas que estdo apresentando
ativos em desvalorizacdo ndo estdo relacionados aos eventos em si, IPO ou ativos se desvalorizando,
mas em relacdo ao estagio do ciclo de vida das empresas (fase de crescimento ou fase de declinio),
corroborando Ball e Shivakumar (2008) sobre o viés positivo dos accruals discricionarios das empresas
em IPO ndo ser necessariamente relacionado ao gerenciamento de resultados, bem como estad em acordo
com Dechow e Ge (2006) sobre o viés negativo das empresas em declinio. Além disso, Ball e
Shivakumar (2008) enfatizam que os accruals dependem do ciclo de vida das empresas.

Algumas evidéncias sdo apontadas, por exemplo, nas pesquisas sobre gerenciamento de
resultados nos IPOs, em que as companhias que emitem novos titulos possuem um maior nivel de
discricionariedade em seus resultados (Teoh, Welch, & Wong, 1998; Teoh, Wong, & Rao, 1998). Por
outro lado, no caso brasileiro, existem evidéncias de que ndo ha variacdo no gerenciamento dos
resultados, nem na qualidade dos accruals em torno do IPO (Paulo, Cavalcante, & Melo, 2012).

Procedimentos Metodologicos

Populacgdo e amostra

O presente estudo utilizou dados das demonstragdes contabeis disponiveis na Economatica® e nos
formularios de referéncia de 605 empresas listadas na BM&FBOVESPA, classificadas em 19 setores,
durante o periodo de 1995 a 2011.

Foram excluidas da amostra as empresas do setor financeiro, porque seus processos de
mensuracéo de accruals se diferenciam substancialmente das demais companhias e, provavelmente, ndo
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sdo capturados adequadamente pelos modelos analisados (Peasnell, Pope, & Young, 2000), bem como
0 seu elevado grau de alavancagem financeira, que poderia ser interpretado como dificuldades
financeiras junto as demais empresas. Além disso, as empresas com ativos operacionais liquidos
negativos também foram excluidas, pois a incluséo delas afetaria o calculo do lucro operacional anormal
pelo modelo de Feltham e Ohlson (1995). Em média, foram incluidas 170 empresas por ano.

Definicao dos estagios de ciclo de vida

Devido a ocorréncia de muitas fusdes no mercado de capitais brasileiro, e considerando que o
nimero de companhias abertas no Brasil € significativamente menor em comparagdo aos ambientes
analisados pelas pesquisas internacionais, optou-se pela ndo exclusdo das firmas na fase inicial. Além
disso, E. L. Black (1998) pressupde que a empresa ndo entra no estagio de crescimento com menos de
trés anos desde a sua fundacdo. Assim, nesta pesquisa, todas as observagfes foram classificadas nos
estagios: crescimento (que inclui o estagio inicial), maturidade e declinio.

Para identificar o estagio de ciclo de vida de cada empresa, adotou-se a metodologia utilizada por
Anthony e Ramesh (1992), E. L. Black (1998), Park e Chen (2006) e demais pesquisas apresentadas
anteriormente para justificar as variaveis escolhidas (Aharony & Yehuda, 2006; Coulton & Ruddock,
2011; Grullon & Michaely, 2004; Jenkins et al., 2004; Miller & Friesen, 1984; Mueller, 1972;
Ramaswamy et al., 2007).

Inicialmente, as empresas foram divididas por setores e, em seguida, foram identificados os
quintis das proxies utilizadas para classificar os estagios do ciclo de vida da empresa, utilizando o
calculo dos indices da Tabela 1: (a) despesas de capital (CEV); (b) crescimento das vendas (SG); (c)
payout dos dividendos (DP); e (d) idade da empresa (AGE). Em cada ano, as companhias foram
classificadas em: (a) crescimento; (b) maturidade; ou (c) declinio. Esse procedimento busca a seguranca
de que multiplas variaveis possam eliminar ou minimizar o viés de se ter apenas uma variavel indicativa
do estagio de ciclo de vida.

Tabela 1

Variaveis Utilizadas para a Classificacdo dos Estagios de Ciclo de Vida

Despesas de Capital Capex,

CEV = — 1
PatriménioLiquido

Crescimento das Vendas _ VendasLiquidas, —VendasLiquidas

SG A 1 X100
VendasLiquidas,_,
Payout dos dividendos pp  PividendosPagos, ;o
LucroLiquido
Idade da empresa AGE = Ano atual — Ano da fundac¢éo

Nota. Fonte: Adaptado de Park, Y., & Chen, K. H. (2006). The effect of accounting conservatism and life-cycle stages on firm
valuation (p. 81). Journal of Applied Business Research, 22(3), 75-92.

Resumidamente, aplicou-se a seguinte metodologia de classificacdo: a empresa foi classificada
no estagio de crescimento quando localizada no quintil mais alto (5° quintil), no que se refere ao
crescimento das vendas e ao custo de capital, e no quintil mais baixo em relacdo ao pagamento de
dividendos e a idade da empresa (1° quintil). O total do somatdrio das maiores pontuagdes seré igual a
20 pontos. A empresa foi classificada no estagio de maturidade quando o crescimento das vendas e do
custo de capital se apresentou situado no 3° quintil, bem como no 4° quintil a idade e, no 5° quintil, no
que se refere ao pagamento de dividendos. O total do somatdrio das maiores pontuagdes nesse estagio
serd de 15 pontos. A empresa foi classificada no estagio de declinio quando situada no quintil com a
pontuacdo mais baixa (1° quintil) no que se refere ao crescimento de vendas e & despesa de capital. Ja
em relagdo ao pagamento dos dividendos e a idade, a empresa foi classificada no 2° e no 5° quintil,
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respectivamente. O total do somatério das maiores pontuacdes nesse estagio sera de 8 pontos. A Tabela
2 apresenta um resumo desta metodologia.

Tabela 2

Classificagdo dos Estagios de Ciclo de Vida

Quintis Descric¢do dos Ciclos de Vida
DP SG CEV AGE
1° quintil 0%-20% 5(1) 1 1 5
2° quintil 20% -40% 4(2) 2 2 4
30 quintil 40% -60% 3 3 3 3
4° quintil 60% -80% 3 4 4 2
50 quintil 80% -100% 3 5 5 1

Nota. Fonte: Adaptado de Park, Y., & Chen, K. H. (2006). The effect of accounting conservatism and life-cycle stages on firm
valuation (p. 82). Journal of Applied Business Research, 22(3), 75-92.

Apo6s o0 somatério dos quintis de cada empresa em cada ano, estas foram classificadas conforme
Park e Chen (2006), possibilitando a identificacdo do estagio do ciclo de vida. Quando o somatério dos
fatores estiver entre dezesseis e vinte, a empresa é classificada no estagio de crescimento. Se o somatorio
estiver entre nove e quinze, é considerado que a empresa esta no estagio de maturidade; e se a soma for
entre quatro e oito, classifica-se a empresa no estagio de declinio.

Definicéo das hipoteses de pesquisa e modelos operacionais empregados

Baseado em diversas pesquisas sobre ciclo de vida (E. L. Black, 1998; Jenkins et al., 2004; Ou &
Penman, 1989; Park & Chen, 2006; Penman & Zhang, 2002; Xu, 2007), foi identificado o
comportamento esperado dos atributos da qualidade das informag6es contabeis em cada um dos estagios
do ciclo de vida na empresa (Figura 1).

. Persisténcia Persisténcia Gerenciamento
Estagio do . .
- . Conservadorismo dos -Lucros dos Fluxos de dos
Ciclo de Vida . A ..
20 Operacionais Caixa Resultados
Crescimento - + + +
16
Maturidade + - -
9
Declinio - + + +
4

Figura 1. Relagdo da Qualidade das Informagdes Contébeis com os Estagios do Ciclo de Vida

Conservadorismo

Como descrito anteriormente no referencial tedrico, os incentivos distintos dos gestores em cada
um dos estagios do ciclo de vida afetam diferentemente o nivel de conservadorismo dos nimeros
contabeis (Ahmed et al., 2000; Ball & Shivakumar, 2008; Feltham & Ohlson, 1995; Grullon &
Michaely, 2004; Lev, Sarath, & Sougiannis, 2005; Miller & Friesen, 1984; Park & Chen, 2006; Penman
& Zhang, 2002; Shyu & Chen, 2009; Stober, 1996; Xu, 2007). Assim, tem-se a seguinte hipétese de
pesquisa:
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Hipotese 1: Existem diferengas significativas entre o conservadorismo contéabil das companhias
nos estagios de crescimento, maturidade e declinio.

Para capturar o comportamento conservador das firmas nos diferentes estagios do ciclo de vida,
utilizaram-se os modelos de Basu (1997) e Feltham e Ohlson (1995), doravante MFO. O modelo
proposto por Basu (1997) é um dos mais utilizados nas pesquisas empiricas nacionais e internacionais,
sendo descrito da seguinte forma (equagdo 1):

Pis

Em que: LLi: é o lucro liquido contabil por acdo da empresa i no ano t; Pi.1 é 0 preco da acdo da
empresa i no ano t-1; DRi: € uma dummy para indicar se o retorno foi negativo, assumindo valor 1 se Ri
< 0 e 0 nos demais casos; Rit € o retorno da acdo da empresa i no ano t; it € 0 erro da regressao.

=a,ta. DRt . Ri s Ri " DR+ & (1)

O coeficiente az do modelo de Basu (1997) € a proxy para o conservadorismo contabil e mensura
a intensidade da assimetria no reconhecimento de boas e mas noticias, de modo que valores maiores e
mais significativos para oz indicam que as companhias incluidas na amostra tém, em média, um alto
grau de conservadorismo (a3 > 0). Para efeito de teste das hipo6teses, considera-se que a amostra
(empresas em crescimento, maduras ou em declinio) com o0 maior as sera a mais conservadora.

O segundo modelo utilizado para medir o conservadorismo foi o desenvolvido por Feltham e
Ohlson (1995). O MFO é um modelo linear que relaciona um conjunto de informacdes, as quais
contemplam o valor contabil e o lucro residual para atividades operacionais. A importancia fundamental
do MFO é que ele incorpora o conservadorismo contabil no processo de avaliacdo patrimonial,
possibilitando a sua utilizacdo para a medicdo do conservadorismo contabil sob a perspectiva interna
(em relagdo aos lucros operacionais anormais) e externa (em relagdo ao valor de mercado).

Dessa forma, quanto a perspectiva interna e externa, respectivamente, esta pesquisa utilizou as
equacdes 2 e 3, baseando-se nas dindmicas das informagGes lineares e na equacdo de avaliagcdo da
empresa no MFO, para medir o conservadorismo contabil.

LOA..=a*a: LOA*a, AOL, + &, (2)

VM. =+ s LOA+ . AOL, + &, (3)

Em que LOA: representa o lucro operacional anormal da empresa i no ano t. AOL;: sdo o0s ativos
operacionais liquidos da empresa i no ano t; VM;: é o valor de mercado da empresa i coletado em 1° de
abril (tolerancia de 15 dias) do ano t+1; é ;0 erro da regressdo. Todas as variaveis foram calculadas
conforme Feltham e Ohlson (1995) e foram ponderadas pelos ativos totais das companhias no inicio do
ano em analise.

O LOA é calculado pela diferenca entre o lucro operacional corrente e os ativos operacionais
liquidos do inicio do periodo multiplicados por uma taxa em nivel de custo do capital. Em 7 dos 17 anos
analisados foram encontrados retornos anuais negativos no principal bechmark brasileiro (Ibovespa);
por este motivo, optou-se por utilizar a taxa Selic (taxa overnight do Sistema Especial de Liquidacéo e
de Custddia) de cada ano como custo do capital (Fraletti, 2004).

As empresas gue reportam seus lucros de forma mais conservadora tendem a subestimar os seus
ativos operacionais atuais (Park & Chen, 2006), o que faz com que elas tenham um maior potencial para
gerar lucros operacionais anormais (LOA) futuros, considerando os ativos operacionais divulgados
contemporaneamente nas demonstracfes contabeis, visto que o LOA € obtido por meio da diferenca
entre lucro operacional e o ativo operacional do inicio do periodo multiplicado por uma taxa que
represente o custo do capital da firma.
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Assim, se 0 parametro de conservadorismo da equacéo 2 for igual a zero (a2 = 0), o tratamento
contabil é considerado sem viés, sendo que, se for menor que zero (a2 < 0), o tratamento contébil dos
lucros é considerado agressivo; caso seja maior que zero (a2 > 0), o tratamento contabil é considerado
conservador, ou seja, 0s ativos operacionais estdo sendo subestimados, considerando a explicacdo dos
LOA futuros. A mesma ideia é utilizada na perspectiva do mercado, na equacdo 3. Se o coeficiente as
for maior que 1, implica dizer que o mercado percebe que o ativo deveria ser mensurado a um montante
maior do que foi reportado pela firma, logo, a mensuracao foi feita de forma conservadora (as > 1).

Esses modelos utilizados divergem do MFO original pelo fato de que, no presente estudo, ndo
foram utilizadas as variaveis que refletem outras informacdes, de modo que o termo de erro da regressao
podera ser majorado.

Persisténcia dos lucros e fluxos de caixa

Considerando que a persisténcia dos resultados contabeis é importante para o processo de
valuation e para a avaliacdo de desempenho, que os lucros sdo mais persistentes do que os fluxos de
caixas (Dechow et al., 2010; Dechow & Schrand, 2004), que algumas pesquisas sugerem que empresas
em fase de declinio (pela reducdo de valor dos seus ativos) apresentam desempenho fraco em relacdo
aos lucros (Riedl, 2004), bem como as demais pesquisas que tratam da relacdo entre os estagios do ciclo
de vida e a persisténcia dos lucros (E. L. Black, 1998; Dickinson, 2011; Drake, 2013), tém-se as
seguintes hipoteses:

Hipdtese 2a: Os resultados contabeis reportados pelas firmas apresentam maior persisténcia do
que os fluxos de caixa.

Hipdtese 2b: O comportamento dos resultados contabeis é mais persistente nas empresas em fase
de crescimento do que nas empresas em fase de declinio.

A persisténcia dos resultados e dos fluxos de caixa foi medida pelo modelo padréo de estimativa
da persisténcia, conforme a equacdo 4 (Dechow & Schrand, 2004), sendo que quanto maior for o ai,
mais persistente € o lucro operacional ou o fluxo de caixa:

Xia= et on Xt & (4)

Em que: Xi+1 € 0 valor da variavel (lucro ou fluxo de caixa operacional) na empresa i do ano t+1;
Xit € 0 valor da varidvel (lucro ou fluxo de caixa operacional) na empresa i do ano t; e it € 0 erro da
regressdo. Todas as variaveis sdo ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo.

As empresas que estdo nos estagios de crescimento (por incorrem em grandes despesas de capital,
e.g. para explorar oportunidades de lucros futuros, reportando maiores perdas e prejuizos correntes) e
declinio (por ndo terem oportunidades de crescimento para explorar) tendem a ter perdas reportadas com
maior frequéncia do que as empresas que estdo no estagio de maturidade (E. L. Black, 1998). Contudo,
como a persisténcia dos lucros é uma qualidade necessaria para os inputs de alguns modelos de avaliagdo
de empresas, e as companhias em fase de crescimento precisam de investidores que avaliardo a empresa
antes de aplicarem seus recursos, é provavel que seus lucros sejam persistentes. Dessa forma, espera-se
que os lucros das empresas em fase de crescimento sejam mais persistentes do que o0s das empresas em
estagio de declinio.

Gerenciamento de resultados contabeis

De acordo com as pesquisas apresentadas anteriormente (Ball & Shivakumar, 2008; Dechow &
Ge, 2006; Grullon & Michaely, 2004; Shyu & Chen, 2009; Xu, 2007), o comportamento dos accruals
discricionarios pode estar relacionado com os estagios do ciclo de vida das firmas. Diante do exposto,
tem-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

RAC, Rio de Janeiro, v. 19, n. 3, art. 6, pp. 398-418, Maio/Jun. 2015 www.anpad.org.br/rac [ Em)



Estagios do Ciclo de Vida 409

Hipotese 3: O comportamento do gerenciamento de resultados varia significativamente ao longo
do ciclo de vida das empresas.

Para analisar a hipétese acima, foi utilizado o modelo de Pae (2005), descrito na equacéo 5, por
ter sido o primeiro a considerar a reversdo dos accruals de um periodo para o outro:

TA-a [Ail}ﬂl(ARh% B.(PPE)+ B(ECO)+ B.(FCO. ) A.TA )&, ®)

Em que: TAi: sdo os accruals totais da empresa i no ano ¢, AR;: a variacdo das receitas liquidas da
empresa i do periodo t-1 para o periodo t; PPE;: sdo os saldos das contas Ativo Imobilizado da empresa
i no final do periodo t; Ai.1 S0 0s ativos totais da empresa no final do periodo t-1; FCOj: é fluxo de
caixa operacional da empresa i no periodo t; FCOit1 é fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo
t-1; TAi.1 accruals totais da empresa i no periodo t; e it € 0 erro da regressao. Todas as variaveis sao
ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo.

Os accruals totais sdo calculados da seguinte forma:

TA.=(AAC,-ADisp,)-(APC, - ADiv.)- Depr, ©)

Em que: TAi;sdo os accruals totais da empresa no periodo t; A4Ci: € a variagdo do ativo corrente
da empresa i no final do periodo t-1 para o final do periodo t; APCi: é a variacao do passivo corrente da
empresa i no final do periodo t-1 para o final do periodo t; ADispi: é variagao das disponibilidades da
empresa i no final do periodo t-1 para o final do periodo t; ADivi; é a varia¢do dos financiamentos e
empréstimos de curto prazo da empresa i no final do periodo t-1 para o final do periodo t; Depri: € 0
montante das despesas com depreciacdo e amortizacdo da empresa i durante o periodo t. Todas as
varidveis sdo ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo t.

Na analise das possiveis diferencas de gerenciamento de resultados entre os diferentes estagios
de ciclo de vida, considerou-se que a amostra com o maior desvio-padrdo nos accruals discricionarios
(termo de erro da equacdo 5) é o estagio do ciclo de vida com a maior probabilidade das empresas
estarem gerenciando seus resultados contdbeis. Além disso, analisou-se a média e a mediana dos
accruals discricionarios para avaliar qual estagio se gerencia o resultado, para mais ou para menos,
esperando que as empresas em crescimento gerenciem para mais (accruals discricionarios positivos) e
as que estdo em declinio gerenciem para menos (accruals discricionarios negativos), de modo a atrair
mais investidores com maiores lucros e pagar menos dividendos, respectivamente.

Para analisar se 0 comportamento do gerenciamento de resultados é significativamente diferente
entre os estagios do ciclo de vida das empresas contidas na amostra, foi utilizado o teste Chi-quadrado
de diferenca de média, Kruskal-Wallis, uma vez que a hipétese de normalidade e heterogeneidade dos
accruals foi rejeitada no nivel de 5% pelos testes de Kolmogorov-Smirnov e de Levene.

Além disso, para controlar possiveis efeitos da endogeneidade das varidveis e conferir maior
robustez as estimacdes, foi utilizado adicionalmente o Método dos Momentos Generalizados (MMG).
Nos casos onde 0 MMG foi necessario, adicionou-se uma nota de tabela, apontando o efeito do método
de estimacdo nos resultados.
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Apresentacdo e Andlise dos Resultados

Conservadorismo

As Tabelas 3 e 4 apresentam os resultados relacionados ao conservadorismo contabil na mensuragéo
dos ativos operacionais na perspectiva interna e na perspectiva do mercado por meio do MFO.

Tabela 3

Conservadorismo na Perspectiva Interna pelo Modelo de Feltham e Ohlson (1995)

LOAt+1 Completa® ¢ Crescimento® Maturidade® ° Declinio® ¢

coefic. p-valor coefic. p-valor coefic.  p-valor  coefic. p-valor
Constante 0,033 0,000 0,056 0,000 0,038 0,000 0,027 0,002
LOA 0,575 0,000 0,423 0,000 0,589 0,000 0,516 0,000
AOL; -0,049 0,000 -0,062 0,015 -0,044 0,000 -0,071 0,000
R? ajustado 0,419 - 0,405 - 0,426 - 0,366 -
Teste F 680,269 0,000 29,877 0,000 441,895 0,000 141,657 0,000
Teste White 31,262 0,000 16,489 0,005 29,550 0,000 11,221 0,047
Teste BG 69,781 0,000 5,213 0,022 38,852 0,000 15,520 0,000
Teste JB 75,401 0,000 0,366 0,832 35,222 0,000 35,049 0,000
N 1.883 86 1.189 487

Nota. O grau de multicolinearidade, pelo fator de inflagdo da variancia, ndo é considerado problemético no modelo: 1,020
(pooled), 1,034 (crescimento), 1,018 (maturidade) e 1,007 (declinio).

a Corrigido por White; ® De acordo com o teorema do limite central, o pressuposto da normalidade foi relaxado; ¢ Corrigido
por Newey-West.

Tabela 4

Conservadorismo na Perspectiva Externa pelo Modelo de Feltham e Ohlson (1995)

VMit Completa®© Crescimento® ¢ Maturidade ® ¢ Declinio® ¢

coefic. p-valor coefic. p-valor coefic. p-valor coefic. p-valor

Constante 0,376 0,000 0,233 0,141 0,412 0,000 0,330 0,000
LOA 2,790 0,000 4,120 0,000 3,426 0,000 2,141 0,000
AOL; 0,491 0,000 0,539 0,053 0,438 0,000 0,526 0,000
R? ajustado 0,203 - 0,285 - 0,228 - 0,218 -
Teste F 242,631 0,000 18,220 0,000 177,242 0,000 69,975 0,000
Teste White 58,416 0,000 18,545 0,002 58,497 0,000 21,463 0,000
Teste BG 73,182 0,000 48,819 0,000 58,855 0,000 14,253 0,000
Teste JB 1727,923 0,000 23,586 0,000  1199,384 0,000 242,320 0,000
N 1.896 97 1.192 494

Nota. O grau de multicolinearidade, pelo fator de inflagdo da variancia, ndo é considerado problemético no modelo: 1,017
(pooled), 1,020 (crescimento), 1,015 (maturidade) e 1,055 (declinio).

2 Corrigido por White; ® De acordo com o teorema do limite central, o pressuposto da normalidade foi relaxado; ¢ Corrigido
por Newey-West.
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Analisando os resultados apresentados na Tabela 3, observa-se que as empresas listadas na
amostra completa tém seus ativos operacionais mensurados de forma agressiva, na perspectiva interna,
uma vez que o coeficiente da varidvel AOL foi significativamente menor que zero. Esse resultado se
confirma quando se analisam as amostras das firmas classificadas entre os estagios do ciclo de vida. A
distancia para menos da variavel AOL, em relagdo a zero, indica que a mensuracdo dos ativos
operacionais liquidos é efetuada de forma mais agressiva, enquanto que a distancia para mais indica que
a mensuracdo foi mais conservadora, 0 que aponta para um maior conservadorismo das empresas em
estagio de crescimento, em relacdo as que estdo no estagio de declinio.

Na perspectiva do mercado (Tabela 3), a mensuracdo dos ativos operacionais liquidos foi
considerada agressiva, uma vez que o coeficiente da variavel AOL foi significativamente menor que 1.
Contudo, pode-se observar que, ao nivel de significancia de 10%, as empresas listadas no estagio de
crescimento sdo mais conservadoras que as demais, visto que o seu coeficiente foi mais proximo a 1 do
que as firmas dos demais estagios.

Os resultados apresentados nas Tabelas 3 e 4 estdo dentro do que era esperado com base no
referencial tedrico, visto que as empresas em crescimento buscam maximizar seus lucros operacionais
anormais futuros (Ahmed et al., 2000; Stober, 1996), precisando entdo mensurar seus ativos
operacionais liquidos de forma conservadora, implicando em criag¢do de valor no longo prazo (Feltham
& Ohlson, 1995; Penman & Zhang, 2002).

Apesar de os resultados apresentados nas Tabelas 3 e 4 apontarem evidéncias de que as empresas
em estagio de crescimento mensuram 0s seus ativos operacionais liquidos de forma mais conservadora
do que as empresas em estagio de declinio, a analise feita por meio do modelo de Basu (1997) na Tabela
5 aponta que as empresas em declinio tém seus lucros mensurados de forma mais conservadora do que
as demais, enquanto gque as empresas em estagio de crescimento e maturidade mensuram seus lucros de
forma ndo viesada (coeficientes sem significancia estatistica). Esperava-se que as empresas em estagio
de crescimento fossem também conservadoras quanto a mensura¢do do lucro liquido, de modo a evitar
0 pagamento de dividendos e tributos sobre o lucro no curto prazo (Ball & Shivakumar, 2008).

Tabela 5

Conservadorismo Contabil por Meio do Modelo de Basu (1997)

Completa® Crescimento Maturidade®® Declinio®

coefic. p-valor coefic. p-valor coefic. p-valor coefic. p-valor
Constante 0,030 0,030 0,153 0,000 0,534 0,184 -0,109 0,109
DRit 0,016 0,529 -0,067 0,120 -0,643 0,145 0,116 0,341
Rit 0,044 0,005 0,035 0,129 -0,821 0,153 -0,047 0,574
Rii" DRy 0,325 0,000 -0,068 0,569 0,867 0,279 1,096 0,000
R? ajustado 0,043 - 0,113 - 0,025 - 0,030 -
Teste F 40,007 0,000 4,687 0,004 15,209 0,000 8,136 0,000
Teste White 9,835 0,080 8,437 0,133 40,172 0,000 2,377 0,794
Teste BG 0,110 0,740 0,546 0,459 0,008 0,928 2,482 0,115
Teste JB 51394,85 0,000 4,829 0,089 9819,808 0,000 10340,26 0,000
N 2.592 87 1.641 690

Nota. O grau de multicolinearidade, pelo fator de inflagdo da variancia, ndo é considerado problemético no modelo: 2,896,
2,096 e 2,622 (pooled), 3,260, 1,845 e 2,971 (crescimento), 2,563, 1,414 e 2,410 (maturidade) e 2,876, 2,234 e 2,672 (declinio).
Na amostra “Crescimento”, a variavel DRit foi significativa ao nivel de 10% (p-valor = 0,090), pelo MMG.

2 Corrigido por White; ® De acordo com o teorema do limite central, o pressuposto da normalidade foi relaxado.
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Essas evidéncias podem sugerir que, apesar das oportunidades de projetos com VPL positivo, as
empresas em crescimento ndo apresentaram comportamento conservador na mensuragdo do lucro
liquido de forma a reduzir o pagamento de dividendos e/ou tributos. Isso pode ainda ter ocorrido pelo
fato de que o lucro é uma medida utilizada estimar diversos indicadores de desempenho e esta
relacionada com o preco das a¢des (Ohlson, 1995), evidéncia confirmada e.g. por Lopes, Sant’ Anna ¢
Costa (2007) no Brasil.

E importante ressaltar e ter cuidado ao analisar esses resultados em conjunto visto que os modelos
usam medidas diferentes para mensurar o conservadorismo — uma com base nos resultados operacionais
anormais e nos ativos operacionais liquidos e outra com base no lucro liquido e no retorno das a¢Ges das
empresas. Como o modelo de Basu (1997) é baseado no lucro liquido, esse resultado mais conservador
pode indicar que as empresas em estagio de declinio tém um reporte do lucro liquido mais conservador
para evitar o pagamento de dividendos e assim se manter por mais tempo em continuidade. Essa
suposicao é suportada pelo fato de que as empresas em estagio de declinio tém, em média, menores
lucros (em 75%) e menores fluxos de caixa (em 38%) do que as empresas na fase de crescimento (com
base nos dados brutos desta pesquisa, nao tabulados aqui).

Assim ndo se pode rejeitar a hipotese 1 desta pesquisa, uma vez que ha diferencas no
conservadorismo entre os estagios dos ciclos de vida, e se pode inferir que, no caso dos ativos
operacionais liquidos, as empresas em crescimento sdo mais conservadoras do que as empresas em
declinio, como era esperado, uma vez que elas tém incentivos para tal pratica (Feltham & Ohlson, 1995;
Penman & Zhang, 2002).

Persisténcia dos lucros e dos fluxos de caixa

Analisando a persisténcia dos lucros individualmente e em comparacdo com os fluxos de caixa,
testaram-se a hipotese 2a e 2b, e as estimativas dos modelos utilizados estdo descritas nas Tabelas 6 e
7. Por meio dos resultados apresentados na Tabela 6, observa-se que a persisténcia dos lucros é diferente
entre os estagios de ciclo de vida das empresas e que 0s lucros sdo mais persistentes nas empresas em
estagio de maturidade, corroborando evidéncias empiricas anteriores (Dechow & Schrand, 2004;
Dickinson, 2011), uma vez que a empresa comeca a se posicionar melhor no mercado e a ter projetos
mais consistentes, assumindo menos risco e, consequentemente, menor volatilidade nos resultados.

Tabela 6

Persisténcia dos Lucros Operacionais

Completa® Crescimento Maturidade®® Declinio®

coefic. p-valor coefic. p-valor coefic. p-valor  coefic.  p-valor
Constante 0,022 0,000 0,053 0,000 0,034 0,000 0,008 0,000
LOit 0,623 0,000 0,596 0,000 0,605 0,000 0,585 0,000
R? ajustado 0,391 - 0,354 - 0,366 - 0,382 -
Teste F 2.939,181 0,000 96,380 0,000 1.509,336 0,000 700,223 0,000
White 157,846 0,000 4,089 0,129 105,267 0,000 31,632 0,000
BG 14,473 0,000 0,251 0,616 13,519 0,000 1,184 0,276
Jarque-Bera 4.561,601 0,000 7,661 0,021 499,524 0,000 285,061 0,000
N 4,571 175 2.610 1.131

Nota. 2 Corrigido por White; ® De acordo com o teorema do limite central, o pressuposto da normalidade foi relaxado; °
Corrigido por Newey-West.
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Tabela 7

Persisténcia dos Fluxos de Caixa Operacionais

Completa P Crescimento Maturidade ©® Declinio &°

coefic. p-valor coefic. p-valor coefic. p-valor coefic. p-valor
Constante 0,045 0,000 0,079 0,000 0,056 0,000 0,040 0,000
FCOit1 0,381 0,000 0,174 0,020 0,388 0,000 0,361 0,000
R? ajustado 0,158 - 0,025 - 0,175 - 0,140 -
Teste F 858,869 0,000 5,483 0,020 550,851 0,000 184,844 0,000
White 547,899 0,000 5,818 0,054 87,701 0,000 25,958 0,000
BG 7,594 0,005 0,000 0,977 8,842 0,002 4,118 0,042
Jarque-Bera 2150,334 0,000 22,658 0,000 271,321 0,000 102,013 0,000
N 4.549 175 2.587 1.129

Nota. Na amostra Crescimento, a varidvel FCOit1 foi significativa ao nivel de 10% (p-valor = 0,099), pelo MMG.
2 Corrigido por White; ® De acordo com o teorema do limite central, o pressuposto da normalidade foi relaxado; ¢ Corrigido
por Newey-West.

Ja as empresas em estagio de crescimento tém lucros mais persistentes do que as empresas em
estagio de declinio, o que demonstra maior qualidade das informagGes financeiras e melhores inputs
para o processo valuation, conforme foi pressuposto inicialmente, uma vez que essas empresas precisam
atrair investidores para financiar seus projetos com VPL positivo (Grullon & Michaely, 2004).

Como as empresas analisadas negociam seus titulos em bolsas de valores (algumas em mercados
de capitais mais desenvolvidos que o brasileiro, inclusive com maior nivel de exigéncia quanto a
qualidade das informacOes) e tém a obrigatoriedade de utilizar os principios contabeis geralmente
aceitos, além de serem auditadas, pressupde-se gue o principio da competéncia é utilizado de forma
correta, de modo que os lucros serdo melhores medidas de desempenho do que os fluxos de caixa
(Dechow & Schrand, 2004).

Na média do mercado (amostra completa) isso é comprovado, visto que a diferenca entre a
persisténcia dos lucros e dos fluxos de caixa é de 0,242 (0,623-0,381). Observa-se que individualmente
também hé a superioridade dos lucros operacionais em relacdo aos fluxos de caixa operacionais, porém
as empresas em estagio de crescimento tém lucros 0,422 (0,596-0,174) mais persistentes do gque 0s
fluxos de caixa, enquanto que as empresas em estagio de maturidade e declinio tém a seguinte diferenga,
respectivamente: 0,217 (0,605-0,388) e 0,224 (0,585-0,361).

Esses resultados podem ser justificados pelo fato de que firmas em crescimento tém necessidade
de aumentar o capital de giro, por conta do crescimento das contas operacionais, em especial, clientes e
estoques (E. L. Black, 1998; Grullon & Michaely, 2004; Jenkins et al., 2004). Como a empresa em
crescimento provavelmente terd aumento nos montantes alocados em clientes e estoques, por exemplo,
o seu fluxo de caixa operacional tende a ser menor do que o das demais empresas e também mais volatil,
dependendo dos periodos e dos projetos que estdo sendo executados, o que implica em menor
persisténcia do fluxo de caixa operacional.

Com base nos resultados apresentados, as hipdteses 2a e 2b ndo podem ser rejeitadas, uma vez
que os lucros sdo mais persistentes do que os fluxos de caixa, em todos os casos, e que os lucros das
empresas em estdgio de crescimento sdo mais persistentes do que os das empresas em fase de declinio.
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Gerenciamento de resultados contabeis

A Ultima medida de qualidade das informagdes contabeis analisada neste trabalho é o
comportamento oportunistico nos resultados, avaliada por meio do desvio-padrdo dos accruals
discricionarios, estimados pelos residuos das regressées pelo modelo de Pae (2005), ndo tabulados aqui.

Os resultados apresentados na Tabela 8 evidenciam que existem diferencas entre o gerenciamento
de resultados das empresas alocadas nos trés estagios do ciclo de vida, apontado que as empresas listadas
no estagio de declinio gerenciam mais resultados do que as demais empresas, sendo as maduras as que
menos gerenciam seus resultados. Porém, as evidéncias apontadas na Tabela 8 ndo podem ser
consideradas estatisticamente diferentes, uma vez que o teste de Kruskal-Wallis indicou que ndo ha
diferencas significativas no gerenciamento de resultados das empresas alocadas nos diversos estagios
do ciclo de vida.

Tabela 8

Desvio-Padrao dos Accruals Discricionarios

Estagio do Ciclo de Vida PAE

Desvio- Qtd de Qtd de Levene  Kolmogorov  Kruskal-
padréo accruals accruals (p-valor) -Smirnov Wallis
positivos negativos (p-valor) (p-valor)
Completa 0,096 700 1.238 - - -
Crescimento 0,103 51 44 - - -
Maturidade 0,085 611 613 - - -
Declinio 0,119 253 267 - - -
Testes - - - 15,344 0,070 0,318

(0,000) (0,000) (0,957)

Ainda de acordo com as evidéncias apontadas nesta secdo, apesar de a dispersdo dos accruals
discricionarios ter uma amplitude de 0,034 desvios-padrdo do menor para o maior nivel de
gerenciamento de resultados, essa diferenga ndo foi considerada estatisticamente significativa, o que faz
com que a hipétese 3 seja rejeitada.

Além disso, avaliando a quantidade de observagdes de accruals discricionarios positivos e
negativos em cada caso, confirmou-se que a maioria dos accruals discricionarios das empresas em
crescimento tem viés positivo (Ball & Shivakumar, 2008; Liao, 2008; Liu, 2008), o contrario nos outros
casos (Dechow & Ge, 2006; Grullon & Michaely, 2004; Shyu & Chen, 2009; Xu, 2007), ressaltando-se
que as diferencas entre os grupos nao foram significativas a 5%.

Consideracoes Finais

Os resultados desta pesquisa sugerem que o ciclo de vida explica parcialmente o comportamento
da qualidade das informagfes contabeis, pois foram encontradas evidéncias de que a qualidade das
informacGes contdbeis variou de acordo com os estagios de ciclo de vida das firmas brasileiras no
periodo de 1995 a 2011.

Por meio da andlise do conservadorismo, foi encontrado que os ativos operacionais liquidos das
empresas maduras sdo mensurados de forma mais conservadora que as demais, e as empresas em estagio
de crescimento sdo mais conservadoras que as empresas em estagio de declinio. Considerando os ativos
operacionais liquidos na perspectiva do mercado, encontrou-se que as empresas no estagio de
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crescimento sdo mais conservadoras que as demais, seguidas das empresas no estagio de declinio,
conforme era esperado, pelo modelo de Feltham e Ohlson (1995). J& quando se utilizou 0 modelo de
Basu (1997), baseado no lucro liquido, as empresas em estagio de declinio sdo mais conservadoras que
as demais, que sdo consideradas ndo viesadas quanto ao conservadorismo. Esse resultado foi diferente
do que se esperava, contudo pode-se justificar porque que as empresas em estagio de declinio buscam
minimizar o pagamento de dividendos, para manter os negdcios em continuidade.

Em relagdo a persisténcia dos lucros e dos fluxos de caixa operacionais, observou-se que os lucros
contabeis sdo mais persistentes do que os fluxos de caixa em todas as fases do ciclo de vida; sendo que
os resultados na fase de maturidade sdo mais persistentes que nas demais fases, resultados estes similares
aos apresentados nos trabalhos de Dechow e Schrand (2004) e Dickinson (2011). Também se
encontraram evidéncias de que as empresas em estagio de crescimento tém lucros mais persistentes do
que aquelas em estagio de declinio, corroborando os achados de Drake (2013), nos quais se evidenciou
menor persisténcia nos resultados das empresas que estdo na fase de declinio. Esses resultados sugerem
que o ciclo de vida das firmas afeta a persisténcia dos lucros, devendo ser considerado na previsdo dos
resultados futuros e valuation.

Quando considerada a perspectiva do gerenciamento de resultados contabeis, apesar de ter sido
encontrado que ha um maior nivel de discricionariedade nos resultados em empresas em estagio de
declinio, essa diferenca entre elas e as demais firmas ndo se apresenta estatisticamente significante.

Portanto, este trabalho apresenta evidéncias sobre alguns atributos da qualidade das informac6es
contabeis e do ciclo de vida das firmas, corroborando as evidéncias de trabalhos anteriores em ambientes
internacionais. Assim, verificou-se que existe relacdo entre a qualidade dos nimeros contabeis e o ciclo
de vida das firmas, destacando que tal comportamento tem implicacGes na avaliacdo de desempenho e
do risco das empresas, bem como no processo de valuation, inclusive em um mercado emergente, como
0 Brasil.

Para trabalhos futuros, recomenda-se explorar algumas limitacdes deste trabalho, como segregar
a amostra durante alguns periodos de tempo, como antes e apds a ado¢do das normas internacionais de
contabilidade, com um periodo de tempo maior, e antes, durante e apds os periodos de crise, uma vez
gue esses eventos podem ter algum efeito sobre os resultados. Além disso, recomenda-se analisar 0s
anos separadamente para analisar os efeitos individualmente, bem como explorar possiveis efeitos
setoriais e suas possiveis interagdes com o ciclo de vida e a qualidade das informacdes contabeis.
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