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Resumo

Obijetivo: Este artigo pretende investigar o efeito moderador da habilidade gerencial na relagéo
entre o estdgio do ciclo de vida e o gerenciamento de resultados.

Método: Para a avaliar a habilidade gerencial, adotou-se o modelo proposto por Demerjian et al.
(2013), enquanto o gerenciamento de resultados foi examinado com base no modelo de Kothari
et al. (2005). A classificacéo dos estagios do ciclo de vida introdugéo, crescimento, maturidade
e declinio seguiu a metodologia de Dickinson (2011). Para tanto, conduziu-se uma pesquisa
descritiva e documental com abordagem quantitativa, por meio da utilizacdo de métodos estatisticos
como a correlacdo e a regressdo OLS. A base de dados abrangeu o periodo de 2011 a 2020,
contemplando uma amostra de 205 empresas que apresentaram informagdes completas para as
varidveis analisadas.

Resultados ou Discusséo: Os resultados evidenciaram uma relacdo positiva e significativa entre
os estdgios com os ciclos de introducéo e declinio e o gerenciamento de resultados. Observou-se,
ainda, que a habilidade gerencial intensifica essa relagéo nessas duas fases. Os achados também
apontam que a habilidade gerencial fortalece a relagé@o entre os ciclos de vida (introducéo e
declinio) nas préticas de gerenciomento de resultados, mas o inverso é percebido na relagéo entre
os ciclos de vida de crescimento e de maturidade. Conclui-se que as préticas de gerenciamento
de resultados diferem conforme as fases de ciclo de vida das empresas e a habilidade do gestor.
Contribuigéo: O estudo contribui ao demonstrar que a habilidade gerencial do gestor influencia
as prdticas de gerenciamento de resultados, considerando os diferentes ciclos de vida da empresa.
Dessa maneira, aprofunda-se a compreensdo sobre como caracteristicas internas (habilidade
gerencial) interagem com varidveis contextuais (ciclo de vida), afetando decisdes contdbeis. Além
disso, os resultados indicam que o efeito da habilidade gerencial varia conforme os estégios de
vida, evidenciando que o comportamento gerencial ndo é homogénio ao longo do tempo. Isso
sugere que as decisées relacionadas das prdticas contdbeis sdo modificadas de acordo com a
habilidade do gestor e o ciclo de cida da empresa.
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Introdugao

Os lucros contébeis figuram entre as medidas de de-
sempenho mais utilizadas e representam um elemento-
-chave na andlise realizada pelos stakeholders externos
(Hong & Andersen, 2011). Considerando essa relevancia,
gestores podem ajustar os lucros sem violar as normas
contdbeis, valendo-se da discricionariedade permitida
para divulgar informacdes que atendam aos seus inte-
resses (Gargouri et al., 2010). Nesse contexto, Watts e
Zimmerman (1978) destacam que tal discricionariedade
favorece a prética do gerenciamento de resultados (GR).

Apesar de serem reguladas, as informacées contdbeis
estdo sujeitas a certa flexibilidade prevista nas normas, o
que permite que gestores adotem diferentes prdticas de
mensurag@o e reconhecimento para alcangar objetivos
especificos. Tal possibilidade estd associada ao geren-
ciamento de resultados (Dechow et al., 2010). Segundo
Paulo (2007), esse gerenciamento ocorre sem violar as
normas contdbeis e pode ser influenciado pela situagdo
econdmico-financeira evidenciadas pela empresa no mo-
mento da divulgagdo de suas demonstracées contdbeis.

Além da discricionariedade dos gestores, existe a possibi-
lidade de que o ciclo de vida da empresa afete a quali-
dade dos ndmeros reportados. Isso pode ocorrer porque
dependendo do ciclo de vida em que a empresa se en-
contra estratégias e a tomada de decisdes podem mudar
(Lester et al., 2003; Ribeiro et al. 2024; Xie et al. 2022).
Como o comportamento organizacional se modifica ao
longo dos diferentes estégios de vida, é possivel pressupor
que seu comportamento em relagdo aos relatérios contd-
beis também se altere (Abdullah & Mohd-Saleh, 2014).

A teoria do ciclo de vida sustenta que as empresas evo-
luem por estdgios distintos ao longo do tempo. Esses
estdgios podem gerar efeitos significativos distintos do
ciclo de vida. Os estdgios do ciclo de vida podem exercer
efeitos significativos sobre os aspectos mercadolégicos,
bem como sobre as estratégias de investimento e finan-
ciamento. Drake (2013), por exemplo, evidencia que as
variagdes nas receitas de venda, no retforno sobre o ativo,
nos fluxos de caixa e na persisténcia dos lucros diferem
entre os estdgios do ciclo de vida das organizagées. Xie
et al. (2022) indicam que as empresas exercem diferentes
praticas de gerenciamento de resultados ao longo dos
estégios do ciclo de vida, que essas preferéncias diferem
entre empresas familiares e néo familiares, visto as ca-
racteriticas de gestGo de cada modalidade de empresa.

Dickinson (2011) destaca que, em diferentes fases do
ciclo de vida, as empresas apresentam caracteristicas
financeiras especificas e demandam diferentes compe-
téncias de gestéo, prioridades e estratégias. No estégio

inicial, por exemplo, a empresa precisa maximizar o
crescimento das receitas para criar vantagens de custo
em relag@o aos concorrentes, o que se reflete em padrées
particulares de fluxo de caixa, légica que também se es-
tende & fase de declinio. J& nos estdgios de crescimento
e maturidade, a empresa teria um fluxo de caixa positivo
proveniente das atividades operacionais (Dickinson, 2011).
Esses aspectos sugerem que empresas nos estdgios de
introducdo e declinio seriam mais propensas ds préticas
de gerenciamento de resultados, ao contrdrio daquelas
posicionadas nas fases de crescimento e maturidade.

A teoria do alto escaldo propde que as caracteristicas e
as habilidades individuais dos gerentes exercem influén-
cia direta sobre as decisdes e os resultados corporativos
(Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007). Nesse sen-
tido, Demerjian et al. (2012) afirmam que a habilidade
gerencial compreende a capacidade que os gestores pos-
suem de converter os recursos da empresa em receitas de
forma eficiente em comparagdo aos seus pares do setor.

A habilidade do gestor desempenha um papel impor-
tante na implementag@o dos principios contdbeis e na
elaboracdo das demonstragdes financeiras (Baik et al.,
2020; Garcia-Meca & Garcia-Sanchez, 2018). Gesto-
res altamente habilidosos tendem a compreender com
mais profundidade questdes financeiras e contdbeis
(Cahyono et al., 2024; Garcia-Meca & Garcia-Sanchez,
2018; Gounopoulos & Pham, 2018; Simamora, 2023)
e aumentam a gestdo integrada de informagées (Pu-
tra, 2023). Nesse sentido, tais evidéncias sugerem que
a prdtica do gerenciamento de resultados realizado em
diferentes estdgios do ciclo de vida, poderd ser maximi-
zada ou minimizada, conforme a habilidade do gestor.

A literatura anterior indica que o gerenciamento de resulta-
dos deve ser examinado, considerando o contexto do ciclo
de vida corporativo (Choi et al., 2016; Cohen et al., 2010).
Estudos anteriores t&m incorporado os estdgios do ciclo de
vida corporativo em investigagdes sobre a anomalia dos
accruals (Hribar & Yehuda, 2015; Taso et al., 2010), previ-
sées de analistas (Taso et al., 2009), custo de capital (Ha-
san et al., 2015), qualidade dos lucros (Chen, 2016; Chen
etal., 2010; Srivastava, 2014) e préticas de gerenciamento
de resultados de resultados reais (Xie et al. 2022). No
entanto, esses estudos ndo identificaram de que forma a
habilidade do gestor influencia a relagdo entre os estagios
do ciclo de vida e o gerenciamento de resultados. Diante
disso, elaborou-se o objetivo de pesquisa de investigar o
efeito moderador da habilidade gerencial nessa relagao.

A literatura existente constata que o ciclo de vida corpora-
tivo é um fator importante em muitas dreas da pesquisa
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contdbil. De acordo com Srivastava (2014), empresas
jovens tendem a apresentar menor qualidade do lucro
em comparagdo com empresas mais experientes. Choi et
al. (2016) indicam que as empresas em fase de introdu-
cdo demonstram maior motivacdo para gerir resultados
do que do que aquelas em estdgio de maturidade. Uma
andlise mais aprofundada do papel das fases do ciclo
de vida na elaboracdo dos relatérios financeiros e na
qualidade dos lucros pode contribuir para esclarecer os
resultados divergentes identificados em estudos anteriores.

Este trabalho contribui para a expansao da literatura sobre
habilidade gerencial e gerenciamento de resultados contd-
beis em diferentes estagios do ciclo de vida em que a empre-
sa se encontra. Em grande parte das pesquisas anteriores,
as prdticas de gerenciamento de resultados estdo relacio-
nadas as caracteristicas em nivel de empresa e néo englo-
bam a possivel influéncia das caracteristicas individuais dos
gestores. Hasan e Cheung (2018) e Bamber et al. (2010)
destacam a importéncia de avaliar como as diferengas
idiossincrdticas do individuo afetam os relatérios contdbeis.

A investigacdo realizada também amplia a compreenséo
dos efeitos dos diferentes estdgios do ciclo de vida das
empresas na qualidade das informacées contdbeis no am-
biente brasileiro, ao examinar o comportamento do geren-
ciamento de resultados ao longo desses estdgios. Os acha-
dos fornecem evidéncias de que o ciclo de vida influencia
a qualidade da informacgéo contdbil, oferecendo subsidios
relevantes para investidores e 6rgéos reguladores no pro-
cesso de avaliagéo e monitoramento das companhias.

Os resultados desta pesquisa permitem que os stake-
holders avaliem a atuacéo de gestores, considerando a
sua capacidade técnica e gerencial, especialmente em
contextos adversos ade transicdo , impulsionadaos por
diferentes estdgios do ciclo de vida. A andlise da ha-
bilidade gerencial como um fator atenuante capaz de
atenuar ou intensificador do o gerenciamento de resul-
tados também pode ser utilizada empregada para em
processos de avaliagéo e/ou selecdo de executivos.

Ao evidenciar como a habilidade do gestor interfere na
prética do gerenciamento de resultados, o estudo refor-
ca a necessidade de mecanismos de governanca que
promovam maior transparéncia nas informacées con-
tabeis. Além disso, o estudo pode contribuir servindo
para subsidios das instituicdes de ensino, consultorias
e programas de treinamentos possam utilizar os acha-
dos do estudo para estruturarem conteddos alinhados
as conforme as demandas reais da prética empresarial.

2 Antecedentes e Hipoteses de
Pesquisa

De acordo com a teoria do ciclo de vida, as empresas
evoluem por meio de fases distintas (Dickinson,
2011). Nessas fases distintas de ciclo de vida as
empresas  apresentam  caracteristicas  financeiras

especificas que exigem diferentes competéncias de
gest@o, prioridades e estratégias. De um modo geral,
as organizacdes podem ser classificadas nos ciclos
de ciclos de introducdo, crescimento, maturidade,
turbuléncia e declinio. Intuitivamente, as empresas
em diferentes estdgios do ciclo de vida enfrentam
desafios e incentivos Unicos (Ames et al., 2020).

Habib e Hasan (2019) sugerem que o ciclo de vida
corporativo exerce efeitos considerdveis sobre os relatérios
financeiros e as divulgagdes corporativas. Além da
discricionariedade dos gestores, existe a possibilidade de
que osestdgiosdociclodevidatambém afetem a qualidade
dos ndmeros reportados. Nesse sentido, Almeida e Kale
(2024) fornecem evidéncias de que os accruals contébeis,
uma proxy de qualidade contdbil de uma empresa,
variam conforme mudangas no ambiente operacional ao
longo de seu ciclo de vida de uma empresa. Krishnan
et al. (2021) observam prdticas de relato financeiro de
menor qualidade nas fases de introdugéo, crescimento e
declinio, quando comparadas ao estégio de maturidade.

De maneira geral, as empresas nas fases de intfroducdo
sofrem com deficits de conhecimento sobre receitas e
custos potenciais (Jovanovic, 1982). Nessas etapas, ainda
estdo desenvolvendo prdticas organizacionais, processos,
sistemas, estruturas, capacidades e habilidades dos
funciondrios (Pérez et al., 2004). As dotagées iniciais,
como recursos monetdrios e capacidade tecnolégica ou
gerencial, atuam como barreiras & implementagéo de
sistemas contdbeis e controles internos robustos (Doyle
et al., 2007; Krishnan et al., 2021). Em segundo lugar,
as empresas em crescimento geralmente possuem
estruturas  organizacionais complexas, com foco na
inovagdo, no crescimento e na diversificacdo (Dickinson,
2011) o que dificulta a criacdo e manutengdo de
sistemas de informacdo contdbeis sélidos (Ashbaugh-
Skaife et al., 2007; Doyle et al., 2007). Almand et al.
(2023) demonstram que empresas em fase infroducdo
s@o identificadas como manipuladores de resultados.

A geracdo de receita, a lucratividade e os fluxos de caixa
sdo incertos durante os estdgios de introduc@o. Nesse
periodo, as empresas enfrentam desafios associados &
novidade e maior propenséo a deixar o mercado (Hasan
& Habib, 2017). Essa necessidade, combinada as
estruturas operacionais mais simples e informais e & busca
por novos investimentos, pode resultar na ofuscacdo
da qualidade dos relatérios contdbeis (Mueller, 1972).

Empresas em fase de introducdo concentram-se no acesso
ao crédito para expandir as suas operagdes, financiar
despesas de capital e crescer em escala (Dickinson, 2011).
Ademais, podem desviar o foco das operacdes incertas
para o crescimento futuro. Durante essa fase, o custo do
capital préprio é mais elevado (Hasan et al., 2015) e tais
empresas enfrentam dificuldades para atrair a atencéo
de investidores e analistas devido ao seu pequeno porte.
As necessidades de financiamento, associadas ao custo
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mais elevado do capital, podem estimular divulgacées
mais ofimistas com o objetivo de atrair novos investidores.
Além disso, por apresentarem maior propensdo a
assumir riscos para expandir recursos e operacdes (Habib
& Hasan, 2019), tais empresas podem optar pela prética
de gerenciamento de resultados (Ribeiro et al. 2024).

Por outro lado, empresas em crescimento e maturidade
podem ter incentivos para produzir demonstracées
financeiras mais compardveis, uma vez que enfrentam
problemas menores de assimetria de informagéo e tém
mais facilidade de financiamento (Dickinson, 2011). As
empresas também dispdem de sistemas contdbeis mais
desenvolvidos e controles internos mais fortes, o que eleva
a precisGo das estimativas contdbeis e contribui para
maior qualidade da informacéo (Hasan & Cheung, 2018).

J& as empresas em fase de declinio séo caracterizadas
por margens de lucro muito baixas ou negativas, baixos
niveis de eficiéncia e reduzida utilizagdo da capacidade
produtiva (Dickinson, 2011). Para Hasan e Cheung
(2018), esses fatores aumentam probabilidade de saida
do mercado devido as suas ineficiéncias internas e a
degradagéo da tecnologia, dos produtos e das estratégias
de gestdo ao longo do tempo. Além disso, as empresas
em declinio apresentam maior risco (Habib & Hasan,
2019; Hasan et al., 2015; Hasan & Habib, 2017). Assim,
possuem mais probabilidade de produzir demonstracées
financeiras com menor qualidade (Krishnan et al., 2021).

Xie et al. (2022) também mostram que as empresas em
estdgio de declinio sGo mais propensas do que as empresas
maduras a gerenciar os resultados. Esse estdgio é marcado
por menos investimento, menor liquidez, reducdo na
emissdo de dividas e agdes, baixo acompanhamento de
analistas e elevado custo de capital (Dickinson, 2011;
Hansen et al., 2018; Hasan et al., 2015). Além disso, os
produtos comegam a perder forca no mercado e as vendas
tornam-se dificeis de sustentar, exigindo conservagéo
recursos por meio da reduc@o de investimentos em
inovac@o e da diminuicdo de precos (Miller & Friesen,
1984). Em decorréncia disso, empresas em declinio
tendem a gerenciar lucros para elevar seus resultados,
reduzindo despesas discriciondrias, como publicidade
e pesquisa e desenvolvimento (P&D), aumentando as
vendas por meio de descontos, vendendo ativos de longo
prazo (Jaggi et al., 2022). Para Cohen et al. (2010), essa
fase apresenta elevada flexibilidade contdbil e baixo custo
de deteccdo, em razéo do menor acompanhamento por
analistas e da estrutura de propriedade institucional,

o que facilita o gerenciomento de resultados.
Conforme  postulado, devido &s  caracteristicas
das  empresas em  introdugdo e  declinio,
formulou-se o primeira  hipétese de pesquisa.

H1: O gerenciomento de resultados ¢é maior
durante os estdgios de introducdo e declinio do
ciclo de vida de uma empresa do que durante

os estdgios de crescimento e  maturidade.
Evidéncias empiricas anteriores concluiram que o
ciclo de vida afeta o gerenciamento de resultados.
Esse impacto se manifesta porque os estagios do ciclo
de vida influenciom diversos aspectos corporativos,
como a resposta do mercado de agdes as informacdes
contdbeis (Anthony & Ramesh, 1992); as politicas de
investimento, financiamento e caixa (DeAngelo et al.,
2006; Faff et al., 2016); a propensdo a assumir riscos
(Habib & Hasan, 2017) e a elisdo fiscal (Hasan et al.,
2017). Nesse contexto, durante as fases iniciais do
ciclo de vida, gestores tendem a diversificar estratégias
e buscar oportunidades que aumentem as chances de
sobrevivéncia a longo prazo (Donaldson & Lorsch, 1983).

Berger e Udell (1998) sugerem que as empresas em
diferentes fases do ciclo de vida diferem quanto &
capacidade de captar recurso. As empresas jovens
tendem a recorrer ao capital privado, enquanto as
empresas maduras dependem predominantemente
dos mercados externos. Essa distingGo ocorre porque
a assimetria de informagGo, combinada ao efeito
reputacdo desempenha papel central na escolha das
fontes de financiamento nas diferentes fases do ciclo
de vida. Especificamente, as empresas na sua fase de
introducéo s@o relativamente pequenas, desconhecidas
e menos acompanhadas por analistas e por investidores
o que aumenta a assimetria de informagdo (Berger &
Udell, 1998) e pode gerar erros de precificacdo (Myers
& Maijluf, 1984). Em contrapartida, empresas maduras
s@o mais visiveis ao mercado, amplamente monitoradas
por analistas e, por essa razdo, enfrenftam menores
problemas de assimetria de informacdo e, incorrem
em custos de capital reduzidos (Hasan et al., 2015).

Krishnan et al. (2021) demonstram o efeito dos
estagios do ciclo de vida na qualidade dos relatérios
financeiros, utilizando medidas como accruals anormais,
receitas anormais, entre outras medidas. Os autores
argumentam que empresas nos estdgios iniciais tém
mais incentivos para adotar prdtficas de gerenciamento
de resultados do que aquelas em fase madura e
destacam, ainda, que o julgamento e a experiéncia dos
gestores na estimativa estimativa dos accruals podem
variar entre os diferentes estdgios do ciclo de vida.
Suas conclusdes indicam que os accruals anormais
absolutos e as receitas anormais sGo mais baixos nas
empresas maduras e mais elevados nas demais fases.

Da mesma forma, Roma et al. (2020) investigam o efeito
das etapas do ciclo de vida da empresa na qualidade
dos accruals. Os autores documentam que organizagdes
nas fases de infroducéo e de declinio apresentam menor
qualidade dos accruals, enquanto empresas maduras
demonstram maior qualidade. Portanto, essa literatura
sugere a existéncia de efeitos significativos decorrentes
dos estégios do ciclo de vida sobre o gerenciamento
de resultados por accrual (Roma et al., 2020).
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Segundo Putra et al. (2021), as caracteristicas gerenciais
sdo um fator essencial para determinar a politica e a
estratégia da organizacdo, uma vez que os gestores s&o os
principais responsdveis na condugéo e na implementacdo
das decisées de negécios, sendo a habilidade gerencial
uma das mais relevantes. Para Demerjian et al. (2012),
os gerentes mais habilidosos compreendem melhor
a tecnologia e as tendéncias do setor, preveem com
mais precisdo a demanda por produtos, investem em
projetos de maior valor e gerenciam seus funciondrios
com mais eficiéncia do que os gerentes menos
habilidosos. Estudos anteriores também evidenciam
que a habilidade gerencial exercem impacto na politica
contdbil e o desempenho da empresa (Andreou et al.,
2017; Demeijian et al., 2013; Bertrand & Schoar, 2003).

Os gerentes de maior habilidade t¢m uma compreenséo
mais ampla dos negécios de suas empresas (Demerjian
et al., 2012). Esses autores argumentam que gerentes
mais habilidosos percebem com maior facilidade,
oportunidades de negécios, tomam decisdes superiores
e administram suas empresas de forma mais eficiente,
maximizando os beneficios dos acionistas. Segundo,
Putra (2023) os gestores s@o os principais agentes no
comportamento de gerenciamento de resultados e a
habilidade gerencial pode ser um fator importante
para determinar se eles se envolvem nessa prdtica.

A literatura também apresenta evidéncias de que gerentes

de alta habilidade aprimoram o ambiente infomacional
das empresas (Cahyono et al. 2024; Baik et al., 2020;

Tabela 1. Revisdo dos achados de pesquisas anteriores

Bamber et al., 2010; Dyreng et al., 2010; Demerjian
et al., 2013). Demerjian et al. (2013) mostram que
a qualidade dos ganhos aumenta quando o gestor
apresenta elevada capacidade gerencial, enquanto Baik
etal. (2020) relatam que empresas lideradas por gerentes
altamente habilidosos exibem ganhos mais previsiveis.

Nesse sentido, caracteristicas especificas dos gestores
podem influenciar consideravelmente as informagdes
financeiras e as opgdes de divulgacdo das empresas
(Hasan & Cheung, 2018), além de consfituirem um
determinante  significativo das escolhas  contdbeis
(Lunardi et al., 2022). Ademais, gestores com mais
habilidades tendem a estimar os accruals, com mais
preciséo (Demerjian et al., 2013). Dessa forma, a
habilidade gerencial pode intensificar o efeito que o ciclo
de vida realiza sobre o gerenciamento de resultados.
Assim, elaborou-se a segunda hipétese de pesquisa.

H2: A habilidade gerencial modera positivamente
a relagdo entre os estdgios de introdugdo e declinio
do ciclo de vida e o gerenciamento de resultados.

ATabela 1 apresenta uma revis@o das varidveis analisadas
no estudo, reunindo os principais achados idenfificados
na literatura. Para cada varidvel, sdo destacados os
autores e os resultados predominantes da pesquisa. Essa
sistematizacdo contribui para assegurar a consisténcia
tedrica da pesquisa e reforga a conexéo entre os constructos
investigados e os modelos adotados na andlise empirica.

Referéncias Ciclo de Vida

Gerenciamento de Resultados Habilidade Gerencial

Dickinson (2011)

O estudo desenvolve uma proxy para o ciclo de vida empresarial baseada em padrées de fluxo de caixa. A proxy revela
diferencas na persisténcia da lucratividade entre os estagios do ciclo de vida.

Demerjian et al. (2013) -

O estudo demonstra que a qualidade dos lucros é positivamente associada & habilidade
gerencial.

Habib e Hasan (2019)

A revisdo mostra que o ciclo de vida corporativo influencia os relatérios financeiros, decisées de investimento,
financiamento, dividendos, governanca e responsabilidade social das empresas.

Baik et al. (2020) -

A pesquisa identificou a habilidade gerencial como um importante determinante da
qualidade dos accruals.

Roma et al. (2020) resultados dependendo do seu ciclo de vida.

Os resultados sugerem que a incerteza da politica econdmica tem uma influéncia nas préticas de gerenciamento de

Krishnan et al. (2021) na qualidade dos relatérios financeiros.

O estudo fornece evidéncias empiricas de que, ao longo do ciclo de vida da empresa, hd uma variagéo considerével

Em comparagdo com empresas néo familiares, gestores com maior habilidade gerencial

Putra et al. (2021) R

em empresas familiares tendem a se envolver em prdtica de gerenciamento de resultados

para melhorar os lucros futuros.

Lunardi et al. (2022) -

Verificou-se que a habilidade gerencial possui rela%co positiva com o gerenciamento de
resultados por accruals e o gerenciamento de res
sensibilidade, percebe-se que o uso do AEM pelos gestores com maior habilidade tem por

tados por atividades. Como teste de

objetivo, em sua maioria, aumentar os lucros reportados.

Os gestores tendem a ajustar os lucros para cima, por meio de provisdes discriciondrias, nas fases introdutéria e

de declinio. Na fase introdutéria, esse ajuste visa sinalizar um desempenho positivo e facilitar previsées futuras; na

fase de declinio, busca-se prolongar a vida til da empresa e permitir agdes corretivas. J& nas fases de crescimento -
e maturidade, podem ser usadas provisdes negativas para reservar lucros e suavizar resultados em perfodos futuros

de desempenho inferior.

Jaggi et al. 2022

Xie et al. (2022) As empresas preferem diferentes mecanismos de gerenciamento de resultados ao longo dos estdgios do ciclo de vida. -

Empresas em fase de introdugdo, recuperacdo e declinio sdo superidentificadas como manipuladoras, enquanto

Almand et al. (2023) empresas em crescimento e maduras sdo subidentificadas como manipuladoras.

Os achados evidenciam a existéncia de uma relagdo de trade-off entre o gerenciamento de resultados por accruals e

Ribeiro ef al. (2024) por atividades reais, influenciada pelos ciclos de vida nos quais o empresa se encontra.

O estudo investiga a relagéo entre os estégios do ciclo de vida das empresas e a qualidade dos accruals (QA),
identificando um padréo em U invertido: empresas maduras apresentam a maior QA, enquanto empresas nos estégios
de introdugéo e declinio registram a menor. A QA tende a piorar quando as empresas entram em declinio ou saem da
maturidade para estdgios posteriores.

Almeida e Kale (2024)

Fonte: Elaboragéo prépria
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Os estudo demonstrados na Tabela 1 apontam que os
estdgios do ciclo de vida empresarial influenciom as
praticas de gerenciamento de resultados. Em relagdo ao
gerenciamento de resultados, observa-se que empresas
em fases iniciais ou declinio tendem a adotar ajustes
nos lucros, com o objetivo de sinalizar desempenho ou
sustentar sua continuidade, enquanto organizagdes em
crescimento e maturidade adotam prdticas menores
de gerenciomento de resultados (Jaggi et al., 2022;
Xie et al., 2022). Além disso, a habilidade gerencial
se revela um fator determinante para a qualidade
dos lucros, conforme demonstrado por Demerjian et
al. (2013), Baik et al. (2020) e Lunardi et al. (2022),
os quais, apontam que gestores mais habilidosos
adotam  prdticas  estratégicas de  gerenciamento

de resultados com foco em resultados futuros.

3 Métodos e Procedimentos da
Pesquisa

3.1 Populagdo e Amostra

A populacdo da pesquisa compreende as empresas
brasileiras listadas na B3 - Brasil, Bolsa e Balcdo,
no periodo de 2013 a 2020. A coleta dos dados foi
realizada na Thomson Reuters Eikon®, utilizando as
demonstracées financeiras, incluindo a demonstracéo
do resultado abrangente e as notas explicativas.

Para a composicdo da amostra, foram excluidas as
empresas que ndo apresentaram as informagdes
necessdrias para o célculo das varidveis de ciclo de vida,
de habilidade gerencial e gerenciamento de resultados,
bem como as pertencentes ao setor financeiro, por
apresentarem  caracteristicas  distintas  dos  demais
setores. Desse modo, a amostra final do estudo foi
composta por 205 empresas, a qual é apresentada
subdividida por setores econémicos na Tabela 2.

Tabela 2. Amostra da pesquisa por setor econdmico

Setores — GICS Sector Name Empresas %
Consumo Bésico 19 9,27
Consumo Discriciondrio 53 25,85
Cuidados de Saude 8 3,90
Energia 9 4,39
Iméveis e Locagéo 15 7,32
Industrial 38 18,54
Materiais 23 11,22
Servigos de Comunicagéo 5 2,44
Servigos de Utilidade Publica 30 14,63
Tecnologia da Informacdo 5 2,44
Total 205 100
NUmero de observacées 2.050

Nota: GICS: Global Industry Classification Standard. Fonte: dados da pesquisa.

3.2 Definicdo das varidaveis
3.2.1 Habilidade Gerencial

Para estimar a habilidade gerencial, utilizou-se o MA-
Score, desenvolvido por Demerjian et al. (2012). Os
autores aplicam o Data Envelopment Analysis (DEA)
para estimar a eficiéncia da empresa, comparando as
vendas geradas em cada firma, a partir dos seguintes
insumos: custo dos produtos vendidos (CPV), despesas
de vendas e administrativas (DVA), imobilizado (IMO),
leasing operacional (LEO), despesas com pesquisa e
desenvolvimento (P&D), dgio adquirido (AGI) e outros
ativos intangiveis (OAIN). De acordo com Demerjian et al.
(2012), o seguinte problema de otimizacdo é aplicado:

Vendas
,CPV + v,DVA + v3IMO + v,LEO + vsP&D + vsAGI + v,0AIN

max,0 =

A medida de eficiéncia do DEA assume um valor entre O
e 1, representado o grau em que a empresa ¢é eficiente.
Observagdes com o valor 1 sdo as mais eficientes. J&
uma empresa com uma pontuagdo inferior a 1 precisaria
reduzir custos ou aumentar receitas para obter eficiéncia.

Demerjian et al. (2013) modificaram o medida
de eficiéncia gerada pelo DEA, separando-a das
caracteristicas  especificas da empresa que possam
facilitar ou dificultar os esforcos da administracéo.
Assim, a medida de habilidade gerencial proposta
pelos autores é especifica do gestor. Desse modo, a
habilidade gerencial passa a ser mensurada diretamente
a partir do desempenho real da empresa refletido nas
demonstracdes financeiras, em vez de depender de
fatores que s@o percebidos porterceiros (Baik et al., 2020).

Estima-se, entdo, o modelo de regressdo Tobit
apresentado na Equagdo 1, controlando efeito de setor:

Equacdo 1

EE,=a,+a,LN(AT), + «,PM, +a,FCL +a,LN(ID)
T, CSN, +0a,IVC, +3 efeito_fixo_setor,+¢,

em que

EE, = eficiéncia da empresa i no periodo t;

LN(AT), = logaritmo natural do ativo total da empresa i
no periodo t;

PM, = participagdo de mercado da empresa i no periodo
t;

FCL, = fluxo de caixa livre da empresa i no periodo t;
LN(ID), = logaritmo natural da idade da empresa;

CSN, = indicador de concentracéo do segmento de
negécios da empresa i no periodo t;

IVC, = indicador de ajuste de variagGo cambial da
empresa i no periodo t;

g, = residuo da equagdo (proxy para habilidade gerencial).
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No que se refere as varidveis de controle, utilizou-se o
fluxo de caixa livre (FCL). definido como uma varidvel
dummy, & qual se atribui o valor 1 para as empresas
que reportaram valores positivos e 0 caso contrdrio.
A concentragéo do segmento de negdcios (CSNit)
representa a propor¢do entre as vendas do segmento
principal e dos demais segmentos operacionais, sendo
que para empresas atuantes em um Unico segmento
atribuiu-se 1 e O para aquelas que operam em mais de
um. Por fim, o indicador de ajuste de variagéo cambial
(IVCit) também corresponde a uma varidvel dummy,
recebendo o valor 1 para empresas que realizaram
ajustes de variagd@o cambial no periodo e 0 caso contrdrio.

3.2.2 Fases do Ciclo de Vida

Adotou-se para o presente trabalho o método de
classificacdo proposto por Dickinson (2011), baseado de
forma integrada, no comportamento dos fluxos de caixa
das empresas referente as suas atividades operacionais,
de investimento e de financiamento, considerando que a
combinagéo desses fluxos abrange diversos aspectos e
condi¢bes das organizagdes.

A partir da composigdo do sinal da variacdo do caixa
nessas trés atfividades: operacional, investimento
e financiamento, classificou-se cada empresa em
determinado estégio do ciclo de vida, conforme a Tabela
3 a seguir:

Tabela 3. Classificacdo do Ciclo de Vida

Composicao dos Sinais para Classificacéo dos Estagios de Ciclo de

Ciclo de vida Ope“r:c(::cci;nois Vida Inve(s;i(r:nl)enio Fincrz;ié:g;emo
Introducéo (IN) (-) (-) (+)
Crescimento (CR) (+) () (+)
Maturidade (MA) (+) (-) ()
Turbuléncia (TU) (+/-) (+/7) (+7/-)
Declinio (DE) () (+) (+7/-)

Fonte: Adaptado da Dickinson (2011).

Na fase de introdugéo , o fluxo de caixa operacional
é negativo, visto que as empresas possuem pouco ou
nenhum conhecimento sobre a dindmica de receitas e
de custos. Ao mesmo tempo, essas empresas tendem
a realizar grandes investimentos (sinal negativo do FCI
- Fluxo de caixa de investimentos) para sustentar sua
enfrada no mercado, o que exige financiamento externo
(sinal positivo do FCF - Fluxo de caixa de financiamentos).
Na fase de crescimento, as empresas continuam a realizar
investimentos expressivos, demandando volume ainda
maior de financiamento externo.

Na fase de maturidade, as empresas apresentam
maior conhecimento do mercado e de suas operacdes

maximizando o lucro e gerando fluxo de caixa
operacional positivo (FCO). No entanto, as oportunidades
de crescimento tendem a se estabilizar, enquanto os
custos de manutengéo de ativos crescem, impactando
negativamente o fluxo de caixa de investimentos. Nessa
etapa, as empresas em maturidade direcionar@o seus
lucros para distribuicdo cos acionistas, por meio do
pagamento de dividendos, utilizando para isso recursos
gerados infernamente, o que resulta em FCF negativo.

As empresas que se encontram em declinio enfrentardo
queda nas receitas e nos pregos, resultando em fluxo
operacional negativo. Para cumprir suas obrigacdes,
tendem a focar na renegociacdo e no pagamento de
dividas, recorrendo & liquidagao de atfivos, o que gera,
por conseguinte, variagdo positiva no floxo de caixa de
investimentos.

Quanto ao periodo de Turbuléncia, Dickinson (2011) néo
identificou, na literatura econdmica, teoria consolidada
quanto sobre suas caracteristicas. Por essa razédo optou-
se em ndo adotar esse ciclo de vida na pesquisa.

3.2.3 Gerenciamento de Resultados por Accruals
Os accruals totais (ACC) foram calculados pela diferenca
entre o lucro ou o prejuizo e o fluxo de caixa operacional
da empresa no periodo, sob a ética do balanco
patrimonial, conforme Dechow e Dichev (2002).

Para a estimacdo dos accruals discriciondrios, utilizou-
se o modelo de Kothari et al. (2005), que constitui uma
extens@o do modelo de Jones (1991) e Jones Modificado
(Dechow et al., 1995), ao incluir a varidvel ROA (retorno
dos ativos) como varidvel explicativa para os accruals
totais. Como, neste estudo, o ROA ¢é tratado como
varidvel de incentivo ao GR, optou-se por empregar o
ROA defasado no modelo de Kothari et al. (2005). O
modelo econométrico proposto pelos autores encontra-
se apresentado na Equacgéo 2.

Equacéo 2

1
ACCiy = a+ By (

" )+ Ba(BReciy — ACRi) + B3(IMOBye) + Bu(ROAw) + &ir
it-1

Onde:

ACC, = accruals totais, calculado sob a ética do Balango,

escalonado pelo A, ;

A, = ativos totais da empresa i no periodo t-1;
ARec, = variag@o das receitas liquidas, escalonado pelo
A

Y
ACR = variagdo das contas a receber, escalonado pelo

A

17
IMOB, = ativo imobilizado bruto, escalonado pelo A ;;
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ROA = rentabilidade sobre o ativo do ano t, escalonado
pelo A ;
g, = erro da regressdo (proxy para o GR por accruals

discriciondrios);

a, B, B,, B, B,= Coeficientes estimados da regresséo.

O valor do residuo gerado pelo modelo de Kothari et al.
(2005) representa a medida de GR. A operacionalizagéo
do modelo foi realizada por setor e ano.

3.3 Modelo Empirico

As hipéteses de pesquisa foram operacionalizadas por
meio de regressées Ordinary Least Squares (OLS) com
erros padrdo robustos e controle de efeitos fixos de
ano e setor, utilizando o software Stata. Para justificar
o uso do erro padrdo robusto realizou-se ao teste de
White, cuja hipétese nula é a homocedasticidade.
No referido teste, observou-se a rejeicdo da hipétese
nula, evidenciando, consequentemente, que o modelo
é heteroceddstico. Diante desse cendrio, uma das
alternativas  recomendadas por Brooks (2014) é
a adocdo do modelo com erro-padrdo robusto.

Todas as varidveis foram winsorizadas no nivel de 1%
antes da operacionalizacdo dos modelos. Também foi
aplicado o teste de normalidade de Shapiro-Wilk, que
indicou a ndo normalidade dos dados. Contudo esse
pressuposto da regresséo linear OLS foi atenuado pelo
Teorema Central do Limite, considerando o nUmero
de observacées da amostra. Além disso, testou-se a
multicolinearidade entre as varidveis, por meio do

Tabela 4. Estatistica descritiva das varidveis da pesquisa

Variance Inflation Factor (VIF), e a autocorrelacdo
dos residuos, utilizando o teste Durbin-Watson, cujos
resultados estdo apresentados nas Tabelas 6 e 7.

Equacdo 3
GR,=a,+p,FCV, +p,>VC +>efeito_fixo_ano,+3 efeito_
fixo_setor, +¢,

em que

GR, = varidgvel de gerenciamento de resultados
por accruals da empresa i no periodo t;
FCv, = Fases do  ciclo  (introdugdo e
declineo) de vida da empresa i no periodo t

VC, = Varidveis de controle (Tamanho — In do ativo fotal e
crescimento-variagdodasvendas)daempresainoperiodot;
g, = erro da regress@o.

Equacdo 4
GR,=a,+p,FCV +PB,HG +P,FCV *HG+B,>VC,
+>efeito_fixo_ano,+>efeito_fixo_setor,+¢,

HG, = Habilidade Gerencial da empresa i no periodo t;

4 Analise e discussao dos
resultados

4.1 Andlise descritiva e correlacdo das variaveis

Na Tabela 4, é apresentada a andlise descritiva da
varidvel dependente (GR), varidvel independente de
interesse (HG), a varidvel relacionada ao ciclo de vida
(CV) e as varidveis de controle analisadas no estudo.

Painel A: Andlise descritiva das varidveis continuas

Varidveis Média c Mediana 25% 75%
GR 0,064 0,721 0,044 0,021 0,083
HABILIDADE GERENCIAL 0,033 0,021 0,028 0,018 0,043
TAMANHO 21,86 1,853 21,93 20,61 23,11
CRESCIMENTO DA EMPRESA 0,121 4,110 0,066 -0,390 0,147
Painel B: Andlise descritiva das varidveis dicotémicas

Varidveis Numero Frequéncia (%)
INTRODUGAO 515 23,94
CRESCIMENTO 252 11,72
MATURIDADE 692 32,22
TURBULENCIA 023 572
DECLINEO 568 26,41

Legenda: ¢ desvio padrdo.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme demonstrado na Tabela 4, percebe-se que a
habilidade gerencial possui uma média préxima a zero
(-0,033). Esse resultado estd alinhado com Demerjian et
al. (2012), nos quais os valores se aproximam de zero
e s@o negativos. O GR apresenta média positiva de
0,064. J& em relacdo ao gerenciamento por accruals,

a média positiva é indicativo de que, em média, as

-0,121, o que evidencia uma baixa variacdo nas vendas.

No que se refere ao ciclo de vida, observa-se que a
maior concentrag@o de empresas encontra-se na fase de
maturidade (693), seguida da fase de declinio (568). Tais
evidéncias também séo apontadas por Lima et al. (2015).

empresas da amostra utilizam tal prdtica de GR para A seguir, na Tabela 5, demonstra a matriz de
aumentar os lucros reportados. Em relacdo as varidveis correlagdo entre as varidveis analisadas no estudo.
de controle, a média do crescimento das empresas foi de

Tabela 5. Matriz de correlacéo

Varidvel GR HG INT DEC TAM CRES

GR 1,000

HG 0,096 1,000

INT 0,026 -0,022 1,000

DEC 0,112 -0,013 -0,333** 1,000

TAM -0,198 -0,019 0,001 0,023 1,000

CRES 0,050 0,044 0,013 0,185 0,008 1,000

Legenda: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. GR: gerenciamento de resultados por accruals discriciondrios.. HG: habilidade gerencial. INT: Introdugéo.

DEC: Declineo. TAM: tamanho. CRES: crescimento da empresa.

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 5, nota-se uma correlacdo negativa entre o
CR e o TAM (-0,198) e correlagdes positivas com HG
(0,096), INT (0,026), DEC (0,112). De modo geral, os
dados apresentados na Tabela 5 evidenciam que néo ha
correlacdo elevada entre as varidveis analisadas, o que
indica a auséncia de problemas de multicolinearidade
nos modelos de regress@o subsequentes.

4.2 Teste de Hipéteses

Conforme demonstrado na Tabela 6, para os modelos de
regressdo foi usada a regressdo de minimos quadrados
ordinédrios (OLS) com estimadores robustos, controlando
setor e ano. Os testes de Durbin-Watson indicam auséncia
de autocorrelagé@o (estatistica préxima de 2,0 em todas
as regressdes). Além disso, a multicolinearidade néo
apresentouinfluénciasignificativanasregresséesavaliadas.

Tabela 6. Ciclo de vida e gerenciamento de resultados
contdbeis

Varidveis Sinal Previsto Coeficier?lg [Model I!I'eslei
Constante +/- -0.027 -1,38
INTRODUGAO + 0,065*** 3,17

CRESCIMENTO - 0,016 0,80

MATURIDADE - -0,002 -0.15
DECLINEO + 0,042** 2.08

TAMANHO - -0,010%+* -6,63

CRES + 0,012** 1,74

Efeitos Fixos Setor e Ano Sim

R? ajustado 8,23

VIF 1,02a 1,69

DW 2,05

N 2.150

Legenda: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. GR: gerenciamento
de resultados por accruals discriciondrios: CRES: crescimento da empresa. EF: Efeito
fixo. VIF: Variance Inflation Factor. DW: Durbin Watson. N: nimero de observagoes.
Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 6, o varidvel dependente é proxy de
gerenciamento de resultados (GR), enquanto a varidvel
independente de inferesse é composta pelos ciclos de vida:
INT (Introdugéo), CRES (Crescimento), MAT (Maturidade)
e DEC (Declinio). As estimativas do gerenciamento de
resultados nos ciclo de vida infroducéo e declinio sé@o
significativas e positivas, apresentando coeficientes de
(0,065, p<0,000) e (0,042, p<0,05), respectivamente.

Os coeficientes para o ciclo de crescimento e maturidade
ndo apresentaram significdncia estatistica. Como um
indice elevado de GR implica maior intensidade nas
prdticas, os coeficientes de regressGo indicam que os
ciclos de vida de introdug@o e declinio estdo associados
a niveis mais elevados de de gerenciamento de
resultados, divergentes dos ciclos de vida de crescimento
e maturidade, conforme a hipéteses de pesquisa H1.
Tais achados convergem com os estudos de Lima et al.
(2015), em que os ciclos de vida explicam a qualidade
das informacdes contdbeis.

A Tabela 7 apresenta o efeito moderador da habilidade
gerencial narelacdo entre o ciclo de vida e o gerenciamento
de resultados. O teste Durbin-Watson (DW) apresentou
valores préximos a 2. Tais resultados indicam que a
independéncia dos erros nos dados é atendida e que
ndo existe autocorrelagéo entre os residuos (Mardco,
2011). O teste VIF demonstra que ndo existem problemas
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de multicolinearidade nos dados, sendo que os valores
ficaram dentro dos parémetros estabelecidos, entre 1 e
10 (Hair Jr. et al., 2009).

Tabela 7. Ciclo de vida e gerenciamento de resultados
contdbeis

Varidveis Sinal Previsto GR (Modelo 1)
Coeficiente Teste t

Constante +/- 0,340%** 8,33

HG -0,016 -2,29

INT*HG + 0,157*+* 2,85

CRE*HG + -0,041** -2,91

MAT*HG + -0,016* -1,74

DEC*HG + 0,105*+* 8,88

TAM - -0,010%** -6,63

CRES. DA EMPRESA + 0,012** 1,74

Efeitos Fixos Setor e Ano Sim

R? ajustado 9,12

VIF 1,02a 1,69

DW 2,05

N 2.150

Legenda: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. GR: Gerenciamento
de resultados por accruals discriciondrios: IN: Introducdo. CR: Crescimento. MA:
Maturidade. DE: Declinio. TAM: Tamanho. CRES: Crescimento. HG: Habilidade
Gerencial. EF: Efeito fixo. VIF: Variance Inflation Factor. DW: Durbin Watson. N:
NUmero de observages.

Fonte: Dados da pesquisa.

Verificou-se na Tabela 7, um efeito moderador negativo
da habilidade gerencial entre os estdgios de ciclo de
vida de crescimento (-0,041, p<0,05) e de maturidade
(-0,016, p<0,10) e o gerenciomento de resultados.
Os achados também demonstram que a habilidade
gerencial (HG) modera positivamente a relacdo
do ciclo de vida de introdugdo (0,157, p<0,000) e
declinio (0,105, p<0,000) com o gerenciamento de
resultados. Esse conjunto de evidéncias indica que,
de modo geral, empresas nas fases de introducdo e
declinio tendem a adotar préticas de gerenciamento de
resultados e que a habilidade do gestor reforca esse
comportamento, confirmando a hipétese de pesquisa H2.

4.3 Discussdo dos Resultados

Estudos indicom que as empresas na fase de
infroducdo do ciclo de vida estdo no processo de
desenvolvimento de prdticas organizacionais, processos
e sistemas. Além disso, apresenfam uma estrutura
organizacional complexa, voltada & inovacdo e ao
crescimento (Dickinson, 2011). Como consequéncia,
enfrentam dificuldades na criacdo e na manutencéo de
sistemas de informacdes contdbeis sélidos (Ashbaugh-
Skaife et al., 2007; Doyle et al.,, 2007) o que pode
favorecer as prdtica de gerenciamento de resultados.

No que se refere & fase de declinio, as empresas
apresentam menores investimentos, menor liquidez,
menor emissdo de agdes e baixo acompanhamento
de analistas (Dickinson, 2011; Hansen et al., 2018;

Hasan et al., 2015). Durante esse estdgio, os produtos
comegam a perder participacdo de mercado e o volume
de vendas torna-se mais dificil de sustentar, o que torna
necessdrio conservar recursos por meio da reducdo de
investimentos em inovagdo e da diminuigdo de precos
(Miller & Friesen, 1984). Essas caracteristicas indicam
que, assim como as empresas em fase de introdugéo,
as empresas em declinio também s@o propensas &
adogdo de préticas de gerenciamento de resultado,
conforme também apontado por Krishnan et al. (2021).

Do mesmo modo, Almeida e Kale (2024) identificam
que empresas em crescimento e maturidade apresentam
mais qualidade nas informagdes contdbeis, enquanto
empresas no estégio de infroducdo e declinio a qualidade
apresenta-se menor. Jaggi et al. (2022) acrescentam que
gestores tendem a ajustar os lucros para cima nas fases
de introducé@o e declinio, com o objetivo de sinalizar
desempenho positivo e prolongar a continuidade da
empresa. Ja nas fases de crescimento e maturidade,
utilizam provisdes negativas para suavizar os resultados
e reservar lucros para periodos de desempenho inferior.

Para Demerjian et al. (2012), os gestores detém um
conhecimento superior sobre o ambiente operacional
de suas empresas, o que lhes permite alinhar os
relatérios  financeiros as estratégias do  negécio.
Ademais, Lunardi et al. (2022) destaca que os gerentes
mais habilidosos buscam evidenciar ao mercado suas
habilidades como bons gestores, evitando perdas,
buscando benchmarks de desempenho, o que pode
impulsionar a prdtica do gerenciamento de resultados.
Diante disso, justifica-se que empresas nas fases de
intfroducéo e declinio, que enfrentam mais necessidade
de se posicionarem positivamente perante o mercado,
quando lideradas por gestores mais habilidosos, tendem
a adotar prdticas de gerenciamento de resultados.

Segundo Dickinson (2011), as empresas em fases
de crescimento e maturidade enfrentam problemas
menores de assimetria de informagdo e apresentam
maior facilidade de acesso ao financiamento. Além
disso, geralmente dispdem de sistemas contdbeis mais
desenvolvidos e de controles internos mais robustos, o
que cria barreiras adicionais & adogdo de prdticas de
gerenciamento de resultados (Hasan & Cheung, 2018).

Baik et al. (2020) identificam que gestores com alta
habilidade tendem a incorporar mais informacées
prospectivas sobre o fluxo de caixa futuros. Garcia-
Meca e Garcia-Sdnchez (2018) argumentam que
devido & perspectiva de aumento de remuneragéo
e de reputacdo, gestores mais habilidosos podem
demonstrar mais preocupacdo com a qualidade do
ambiente informacional contdbil, o que pode leva-
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los a reduzir a pratica do gerenciamento de resultados.

Os resultados da regress@o para o Modelo (2) mostram
que os coeficientes da maioria das varidveis de controle
apresentam os sinais previstos e significAncia estatistica.
Conforme demonstrado em estudo anterior (Lunardi et al.,
2022), otamanho da empresa possui relag@o negativa com
o gerenciamento de resultados (-0,010; p<0,000). Isso
demonstra que empresas maiores tendem a adotar menos
prdticas de gerenciamento de resultados, possivelmente
em razdo de que tais empresas estdo mais expostas a
6rgédos reguladores, de fiscalizagé@o e de controle interno.

Ainda, referente das varidveis de controle, verificou-se
que o GR possui relag@o positiva no Modelos (2) (Tabela
7) com o crescimento das vendas (0,012; p<0,05).
Esses resultados indicam que empresas com maiores
proporcdes de vendas possuem mais probabilidade de
se engajar em prdticas de gerenciamento de resultados.

5 Consideragoes Finais

O estudo teve como objetivo verificar o efeito moderador
da habilidade gerencial na relacéo entre os estdgios
do ciclo de vida e o gerenciamento de resultados. Tais
evidéncias demonstram que as fases de introducdo e de
declinio apresentam relagéo positiva e significativa com o
gerenciamento por accruals sendo esse efeito intensificado
quando a empresa possui gestores mais habilidosos.

Nas etapas de crescimento e maturidade, entretanto,
a habilidade gerencial apresenta efeito moderador
negativo, revelando um comportamento contrério
ao observado nos estdgios iniciais e finais do ciclo
de vida. Esses achados indicam que o ciclo de vida
afeta a qualidade das informagdes contdbeis e que a
influéncia da habilidade gerencial varia conforme a
fase em que a empresa se encontra. Em introducdo
e declinio, gestores mais capacitados tendem a
maximizar o uso de prdticas de gerenciamento de
resultados; j&@ na fase de crescimento e maturidade,
essa mesma habilidade gerencial tende a minimizd-las.

Além disso, o estudo contribui para a literatura ao
evidenciar que fatores ambientais, internos ou externos
ds empresas, como estégios do ciclo de vida, interferem
na qualidade das informagdes contdbeis (Lima et al.,
2015), ao mesmo tempo em que evidencia que a
habilidade gerencial também condiciona a adocdo de
prdticas contdbeis ao longo das fases organizacionais.

Apesar de os achados indicarem evidéncias robustas de
que a habilidade gerencial impacta o gerenciamento
de resultados (GR) em diferentes estdgios de ciclo
de vida, essa relacdo pode ser causada, em parte,

pela complexidade da empresa e pela contratacdo
de gerentes talentosos e capozes de atuarem em
ambientes organizacioanis complexos. Assim, pode-
se argumentar que o GR pode ser um resultado
natural, ndo do gestor, mas da decisdo estratégica
da equipe de administracdo (Lunardi et al., 2022).

Como contribuicdes os resultados do estudo apontam
indicios para que gestores reconhecam a importéncia
de alinharem as prdticas contdbeis aos estagios de ciclo
de vida em que a empresa se encontra. Em fases como
infroducdo e declinio, onde a demanda de decisdes
estratégicas séo mais sensiveis, a habilidade gerencial se
revela relevante para a conducdo das préticas contdbeis.

Os resultados  contribuem  demonstrando  aos
investidores que devem analisar com mais cautela
empresas nos estdgios de introducdo e declinio, que
apresentam maior propensdo ao gerenciamento de
resultados, sobretudo quando lideradas por gestores
altamente habilidosos. Para os auditores, impde-
se a necessidade de procedimentos mais rigorosos
nessas fases, devido & maior discricionariedade
contdbil. J& os reguladores devem reforcar a atencéo
ds empresas em estdgios mais criticos, diante do
incentivo ampliado ao gerenciomento de resultados.

Este estudo apresenta algumas limitagdes. A
classificagéo das empresas nos estdgios do ciclo de vida,
baseada em indicadores contdbeis, pode ndo captar as
caracteristicas operacionais de cada fase. A mensuragéo
da habilidade gerencial, fundamentada em modelos
quantitativos, ndo contempla aspectos qualitativos do
perfil dos gestores. O gerenciamento de resultados
refletem prdticas discriciondrias de accruals, podendo
ndo abranger outras formas de gerenciamento. Por
fim, o contexto institucional e o periodo analisado
podem limitar o generalizagdo dos resultados.

Para aprofundar a compreensdo desse fenémeno,
recomenda-se a realizagdo de estudos qualitativos,
que possam analisar, de modo mais aprofundado,
essa relacdo entre habilidade dos gestores e praticas
de gerenciamento de resultados em diferentes ciclos de
vida. Esse tipo de abordagem também pode contribuir
a solucionar possiveis dividas quanto a métrica de HG
propostapor Demerjianetal.(2013)eomodelodeciclode
vida da Dickinson (2011), ambos utilizados neste estudo.
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