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Resumo:

Este estudo tem o objetivo de investigar a relação entre a perda oriunda dos testes de impairment de ativos e o 
gerenciamento de resultados de empresas brasileiras, considerando como efeito moderador os diferentes estágios do ciclo de vida 
organizacional, conforme a classicação de Dickinson (2011). As análises foram realizadas com uma amostra de empresas 
brasileiras de capital aberto do período de 2011 a 2020, totalizando 2.527 observações, aplicando-se regressões por MQO e o 
modelo Jones modicado para o cálculo dos accruals. Os resultados apontam para indícios de que o gerenciamento de resultados 
se relaciona com as perdas por impairment e essa relação tende a ser diferente entre os estágios do ciclo de vida das empresas. 
Identicou-se que empresas nos estágios de crescimento e turbulência possuem maior propensão para a redução dos lucros e 
empresas nos estágios de introdução e maturidade, para o aumento dos lucros, por meio da utilização das perdas por impairment. 
O estudo contribui para as pesquisas que envolvem o gerenciamento de resultados ao combinar as perdas por impairment com 
os diferentes estágios do ciclo de vida organizacional e traz novas evidências para o entendimento do tema sobre o 
gerenciamento de resultados e, consequentemente, sobre a qualidade da informação contábil, que são aspectos também de 
interesse de auditores, de investidores e de reguladores. 
Códigos JEL: G32, M21, M41
Palavras-chave: accruals discricionários, ciclo de vida, gerenciamento de resultado, perdas por impairment, qualidade da 
informação contábil.

Abstract:

is study aims to investigate the relationship between impairment losses and earnings management in Brazilian companies, 
considering the moderating effect of different stages of the organizational life cycle, according to Dickinson's classication 
(2011).e analyses were conducted using a sample of Brazilian publicly traded companies from the period of 2011 to 2020, 
totaling 2,527 observations, applying OLS regressions and the modied Jones model for accruals calculation. e results suggest 
that earnings management is related to impairment losses, and this relationship tends to vary across different stages of the 
companies' life cycle. It was identied that companies in the growth and turbulence stages are more likely to decrease prots, 
while companies in the introduction and maturity stages are more likely to increase prots by utilizing impairment losses. e 
study contributes to research involving earnings management by combining impairment losses with the different stages of the 
organizational life cycle and provides new insights into the understanding of earnings management and, consequently, the 
quality of accounting information, which are also of interest to auditors, investors, and regulators
JEL Codes: G32, M21, M41
Keywords: discretionary accruals, life cycle, earnings management, impairment losses, quality of accounting information.

Resumen:

Este estudio tiene como objetivo investigar la relación entre las pérdidas por deterioro de activos y el manejo de resultados 
en empresas brasileñas, considerando el efecto moderador de los diferentes estadios del ciclo de vida organizacional, según la 
clasicación de Dickinson (2011). Se realizaron análisis utilizando una muestra de empresas brasileñas cotizadas en bolsa en el 
período de 2011 a 2020, con un total de 2,527 observaciones, aplicando regresiones de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MQO) 
y el modelo modicado de Jones para el cálculo de los ajustes contables discrecionales. Los resultados sugieren que el manejo de 
resultados está relacionado con las pérdidas por deterioro y que esta relación tiende a variar según los diferentes estadios del ciclo
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de vida de las empresas. Se identicó que las empresas en los estadios de crecimiento y turbulencia tienen más probabilidades
de disminuir las ganancias, mientras que las empresas en los estadios de introducción y madurez tienen más probabilidades de
aumentar las ganancias mediante la utilización de pérdidas por deterioro. El estudio contribuye a la investigación sobre el manejo
de resultados al combinar las pérdidas por deterioro con los diferentes estadios del ciclo de vida organizacional y aporta nuevas
ideas para comprender el manejo de resultados y, por ende, la calidad de la información contable, aspectos que también son de
interés para auditores, inversores y reguladores.
Códigos JEL: G32, M21, M41
Palabras clave: ajustes contables discrecionales, ciclo de vida, manejo de resultados, pérdidas por deterioro, calidad de la
información contable.

Introdução

Com a adoção das International Financial Reporting Standards (IFRS), tem-se um sistema contábil
predominantemente baseado em princípios, em que a essência sobre a forma se sobressai. Desse modo, a
aplicação das normas contábeis exige maior discricionariedade por parte dos gestores, a exemplo da realização
dos testes de impairment, o que pode levar os gestores à prática de gerenciamento de resultados (Parfet, 2000;
Ramanna, 2008).

A partir da proposição de métricas para a identicação de gerenciamento de resultados (Jones, 1991;
Dechow et al., 1995; Kang & Sivaramakrishnan, 1995; Kothari et al., 2005; Dechow et al., 2012), têm-se
investigado as motivações que levam os gestores ao gerenciamento das demonstrações contábeis, tanto de
origem contratual, regulatória, quanto de política (Martinez, 2008), suas implicações no mercado de capitais
(Habib et al., 2022) e como as estratégias de governança e responsabilidade social corporativa podem mitigar
eventuais motivações para o gerenciamento de resultados (Debnath et al., 2021; Gaio et al., 2022; Mielcarz
et al., 2023; Soan et al., 2022).

A teoria do ciclo de vida das empresas, ao discorrer sobre como uma empresa nasce, amadurece e declina,
permite analisar, por meio de grupos de categorias semelhantes de ciclo de vida, como incentivos, restrições
e estratégias se relacionam com as decisões e o desempenho obtido pela empresa (Mueller, 1972). Nesse
contexto, considerando que a função primordial da contabilidade é permitir aos usuários avaliar a situação
econômica e nanceira da entidade com vistas à tomada de decisão, a representação dedigna serve como
um norte para o prossional contábil ao mensurar, reconhecer e evidenciar de formas distintas determinados
elementos que afetam o desempenho econômico das empresas ao longo do seu ciclo de vida e a qualidade da
informação contábil (Iudícibus, 2015).

Como as empresas passam por padrões consistentes de desenvolvimento ao longo do tempo, percebe-
se um comportamento esperado com relação aos indicadores contábeis e nanceiros nas diversas fases do
ciclo de vida. Dickinson (2011) aponta que, com base nas informações contábeis, notadamente observando
os padrões de uxo de caixa, é possível identicar o período que a empresa se encontra. A partir disso,
alguns estudos, ao segregarem as empresas de acordo com o seu ciclo de vida, identicaram diferentes focos
e estratégias que impactaram o custo de capital, a dinâmica de investimentos e a qualidade da informação
contábil no que se refere ao gerenciamento de resultados (Jenkins et al., 2004; Ribeiro et al., 2018).

Os estudos de Dechow e Ge (2006), por exemplo, constataram que empresas maduras e em declínio
gerenciam os seus resultados para baixo, a m de evitar o pagamento de altos dividendos. Esse tipo de
informação é relevante para analistas e investidores compreenderem o comportamento dos resultados e para
propiciar uma maior acurácia na previsão dos lucros (Dickinson, 2011; Martinez & Bassetti, 2015; Ribeiro
et al., 2018).

A associação entre as perdas por impairment e o gerenciamento de resultados (Amaro et al., 2015;
Abughazaleh et al., 2011; Cappellesso et al., 2017) ou então a associação entre os estágios do ciclo de vida
e o gerenciamento de resultados já foi investigada na literatura, mas de forma isolada. Pretende-se avançar
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na pesquisa ao adicionar a compreensão da moderação do ciclo de vida da empresa ao já estudado sobre as
relações das perdas por impairment com o gerenciamento de resultados. Isso porque a perda por impairment
é um tipo de accrual discricionário propício ao gerenciamento de resultados e, considerando o estágio do ciclo
de vida da empresa, as motivações para o gerenciamento de resultados podem ser distintas. Assim, busca-se
responder à questão de pesquisa sobre qual a relação entre o reconhecimento das perdas por impairment com
as práticas de gerenciamento de resultados e os estágios do ciclo de vida organizacional.

Para tanto, vale-se das perdas por impairment registradas por empresas brasileiras, no período de 2011 a
2020, com o objetivo de investigar sua relação com o gerenciamento de resultados e o efeito moderador dos
diferentes estágios do ciclo de vida organizacional, nesse caso, conforme a classicação de Dickinson (2011).

A literatura indica, quando analisada isoladamente a associação entre gerenciamento de resultados e
estágios do ciclo de vida, que as fases de crescimento e declínio são as que mais estão relacionadas com
o gerenciamento de resultados. No caso do estágio de crescimento, com tendência de gerenciamento de
resultados por meio de accruals positivos, e, na fase de declínio, com tendência de gerenciamento de resultados
de forma conservadora (Grullon et al., 2002; Jenkins et al., 2004; Park & Chen, 2006; Alves & Marques,
2007; Liu, 2008; Lima et al., 2015; Ribeiro et al., 2018). Por sua vez, quando analisada a relação entre as
perdas por impairment e o gerenciamento de resultados, a literatura indica evidências da prática de income
smoothing e big bath accounting, com a utilização das perdas por impairment (Lemans, 2009; Tavares et al.,
2010; Chao & Horng, 2012; Peetathawatchai & Acaranupong, 2012; Laskaridou et al., 2014; Souza et al.,
2014; Wrubel et al., 2015; Cappellesso et al., 2017; Mielcarz et al., 2023).

Como se pode notar, a pesquisa busca preencher uma lacuna existente na literatura ao proporcionar uma
análise conjunta entre as perdas por impairment e o gerenciamento de resultados, com a utilização dos
estágios do ciclo de vida como efeito moderador dessa relação. As descobertas têm potencial para contribuir
com diversos stakeholders, tais como reguladores e investidores ao proporcionarem evidências para o melhor
entendimento do tema “gerenciamento de resultados” e, consequentemente, da qualidade da informação
contábil, o que permitiria tomadas de decisões de forma mais acuradas.

Referencial teórico

O International Accounting Standard Board (IASB), ao emitir o e Conceptual Framework for Financial
Reporting e indicar a prática de escolhas contábeis, visou permitir aos prossionais contábeis que adotassem
critérios que representassem com dedignidade os fenômenos que a contabilidade se propõe a descrever. Nessa
seara, escolhas contábeis se traduzem em ações que permitem que as empresas que se encontram em diferentes
setores ou modelos de negócios identiquem um método contábil que represente a situação econômico-
nanceira da entidade da melhor forma possível (Abughazaleh et al., 2011).

No entanto, quando os gestores atuam de modo oportunista, eles se utilizam das escolhas contábeis
permitidas pelas IFRS para majorar ou diminuir os lucros, destacar itens ou manipular os dados contábeis.
Tais ações indicam a prática do gerenciamento de resultados e fazem com que as demonstrações nanceiras
se tornem menos comparáveis e conáveis, o que vai de encontro à proposta do IASB (Haller & Wehrfritz,
2013).

Nesse contexto, a discricionariedade na aplicação das normas contábeis permite aos agentes adotarem
procedimentos que são subjetivos por natureza, como é o caso dos accruals. Os accruals (acumulações)
são todos aqueles valores que são reconhecidos no resultado e que inuenciam no cômputo do resultado
do exercício, mas que não têm necessariamente efeito nas disponibilidades, ou seja, decorrem da diferença
temporal entre o registro das transações pelo regime de competência e as entradas e as saídas de
disponibilidades dadas pelo regime de caixa (Teixeira et al., 2022).



Cuadernos de Contabilidad, 2024, vol. 25, ISSN: 0123-1472 / 2500-6045

Martinez (2008) aponta que os accruals totais englobam tanto os ajustes de caráter discricionários como
os não discricionários. A parcela não discricionária é natural à realidade do negócio, enquanto a parcela
discricionária é derivada do poder de julgamento sobre as normas contábeis concedido aos gestores e que, em
função disso, abre-se margem para o gerenciamento de resultados. De outro modo, Tavares (2016) aponta que
os accruals discricionários “visam capturar distorções provocadas pela aplicação errônea das normas contábeis,
incerteza do ambiente, ou manipulação de resultados, o que contribui para que a informação nanceira seja
de menor qualidade” (p. 27).

Baptista (2009) sintetiza os ensinamentos de Healy (1985) e DeAngelo (1986) por meio da Figura 1,
com os accruals compostos de componentes discricionários, correspondentes à parte gerenciada e à parte não
discricionária, em referência à parcela não gerenciável.

FIGURA 1.
Componentes dos accruals não discricionários e dos discricionários

Fonte: adaptada de Baptista (2009).

Fatores endógenos podem provocar a ocorrência de perdas, parcial ou total, da capacidade de geração
de benefícios futuros do ativo. Logo, é possível que seja necessária a adequação do valor do ativo à sua
real capacidade de retorno econômico por meio do reconhecimento de perdas por impairment, o que pode
impactar o resultado da empresa (Souza et al., 2009).

Jahmani et al. (2010) analisaram os efeitos da adoção dos testes de impairment em substituição das práticas
de amortização do goodwill. Usando o retorno sobre o ativo (ROA) como indicador de redução do valor
recuperável, os autores identicaram que empresas com prejuízo ou com baixo ROA não contabilizaram
perdas por impairment e concluíram que as normas favorecem o gerenciamento de resultados, pois conferem
às empresas exibilidade no sentido de decidir o momento mais oportuno para reconhecer tais perdas.

Nesse sentido, Boina e Macedo (2018) sugerem certo nível de discricionariedade na realização do teste de
impairment dos ativos imobilizados, uma vez que o registro de eventuais perdas por impairment no resultado
“envolve julgamento prossional de contadores e gestores para reetir a essência econômica do ativo” (p. 392).

Amaro et al. (2015), ao vericarem a associação entre as perdas por impairment e a prática de gerenciamento
de resultados, encontraram evidências a favor da ausência nas normas de critérios para a denição das métricas
de taxas de desconto serem aplicadas nos testes de impairment. Os autores concluem que tal ausência pode
levar os gestores a realizarem julgamentos e/ou manipulações em benefício próprio. Outros estudos também
revelaram indícios de gerenciamento de resultados por meio do reconhecimento de perdas por impairment
(Abuaddous et al., 2014; Abughazaleh et al., 2011; Cappellesso et al., 2017; Cappellesso & Niyama, 2022;
Kimouche, 2022; Sanchidrián et al., 2021).

Pesquisas como as de Tavares et al. (2010) e de Souza et al. (2014) identicaram a ausência de evidenciação
de informações acerca dos testes de impairment, concluindo que gestores praticam discricionariedade na
divulgação das perdas por impairment, além de gerenciamento de resultado por meio de big bath e income
smoothing com vistas ao benefício próprio.



Rosana Pinho Galiza, et ai. Relação entre gerenciamento de resultados, perdas por impairmen...

Os trabalhos de Lemans (2009), Chao e Horng (2012), Peetathawatchai e Acaranupong (2012),
Laskaridou et al. (2014), Wrubel et al. (2015), Cappellesso et al. (2017) investigaram a relação das perdas por
impairment de ativos e a prática de income smoothing e de big bath, e encontraram evidências de gerenciamento
de resultados nessas relações. Já Mielcarz et al. (2023) destacam o papel relevante dos mecanismos de
governança corporativa na mitigação da utilização desses artifícios no reconhecimento de tais perdas.

A literatura de estratégia de negócios tem aplicado modelos do ciclo de vida desde a década de 1960.
Um modelo do ciclo de vida teórico é determinista e propõe que as empresas inevitavelmente evoluem e/
ou transitem de um estágio de desenvolvimento para outro. A teoria postula que as empresas seguem um
padrão previsível caracterizado por diferentes estágios de desenvolvimento que não podem ser facilmente
revertidos. Além disso, empresas em diferentes estágios do ciclo de vida possuem diferentes conjuntos de
estruturas organizacionais, estratégias e atividades (Miller & Friesen, 1984).

Dickinson (2011) procurou mapear como os uxos de caixa capturam diferenças na lucratividade, no
crescimento e nos riscos de uma empresa, decompondo os uxos de caixa. Ao considerar uma combinação do
comportamento dos uxos de caixa operacional, nanceiro e de investimento, Dickinson (2011) classicou
os estágios do ciclo de vida em cinco fases: introdução, crescimento, maturidade, turbulência e declínio. A
Tabela 1 retrata os principais achados acerca das características de cada estágio do ciclo de vida.

TABELA 1.
Principais evidências empíricas acerca do ciclo de vida

Fonte: elaborada a partir da literatura citada.

Nesse contexto, evidências como as de Drake (2012) mostram que a persistência do lucro e as receitas
apresentaram signicativas divergências entre os estágios do ciclo de vida. Na mesma linha, Vorst e Yohn
(2018) concluíram que analisar as empresas por estágio do ciclo de vida melhora a precisão das previsões de
curto e longo prazo da rentabilidade e do crescimento das vendas, em detrimento da análise agrupada por
setor ou grupo econômico.

Freire et al. (2021) evidenciaram que empresas em fases de crescimento e maturidade tendem a pagar mais
dividendos, reetindo o período em que elas passam por um período de maior uxo de caixa e segurança



Cuadernos de Contabilidad, 2024, vol. 25, ISSN: 0123-1472 / 2500-6045

nanceira, denotando o ciclo de vida como uma importante ferramenta quanto às políticas nanceiras de 
uma organização. Marques et al. (2022), por sua vez, evidenciaram que os estágios do ciclo de vida exercem 
um efeito moderador na relação entre a agressividade tributária e o nível de investimentos, de modo que, em 
empresas nos estágios de crescimento e de turbulência e declínio, a agressividade tributária tem um efeito 
positivo sobre o nível de investimentos, reforçando a importância do planejamento tributário.

A pesquisa de Novaes e Almeida (2020) evidencia que o nível de disclosure é maior para empresas nos 
estágios de crescimento e de maturidade. Também evidencia que empresas nos estágios de introdução e 
declínio apresentam custo de capital próprio mais elevado, mas empresas em declínio, que aumentam o 
nível de disclosure voluntário, reduzem seu custo de capital. Além disso, empresas maduras reduzem tal risco 
intrínseco ao reportar informações socioambientais de forma voluntária.

De forma mais especíca, Ribeiro et al. (2018) analisaram como o ciclo de vida afeta as práticas de 
gerenciamento de resultado e observaram níveis diferentes de discricionariedade dos gestores entre os ciclos 
de vida quanto à redução de variabilidade dos resultados. Os resultados indicaram que o estágio do ciclo 
de vida da organização pode inuenciar signicativamente a prática de suavização de resultados e que a 
discricionariedade dos gestores quanto à redução de variabilidade dos resultados é mais evidente em empresas 
que estão no estágio de turbulência, ao passo que a discricionariedade na divulgação dos relatórios nanceiros 
tornou-se mais evidente em empresas nos estágios de introdução e declínio.

Pode-se inferir que as pesquisas identicaram o comportamento esperado dos atributos da qualidade das 
informações contábeis no que concerne ao gerenciamento de resultados, sugerindo que as fases de crescimento 
e declínio são as que mais possuem evidências relacionadas ao gerenciamento de resultados. Também apontam 
a tendência de gerenciamento de resultados, inclusive por accruals positivos, na fase de crescimento. De forma 
contrária, na fase de declínio, há uma tendência de se gerenciar o resultado de forma conservadora. Tais 
comportamentos são em função das características e das estratégias desempenhadas pela empresa em cada um 
dos ciclos de vida (Grullon et al., 2002; Jenkins et al., 2004; Park & Chen, 2006; Alves & Marques, 2007; 
Liu, 2008; Lima et al., 2015; Ribeiro et al., 2018).

Observa-se, portanto, abordagens diversas que levam em consideração a relação dos estágios do ciclo de 
vida com características diversas das empresas, inclusive a respeito do gerenciamento de resultados, da mesma 
forma que se observam evidências das escolhas discricionários relacionadas ao reconhecimento das perdas 
por impairment e ao gerenciamento de resultados. Contudo, não se observa a análise conjunta entre perdas 
por impairment e gerenciamento de resultados, tendo a utilização dos estágios do ciclo de vida como efeito 
moderador dessa relação. Assim, desenvolveu-se a seguinte hipótese (H1) de pesquisa: os gestores praticam 
gerenciamento de resultados por meio das perdas por impairment e essa prática é inuenciada pelos estágios 
do ciclo de vida da empresa.

Metodologia

Este estudo se caracteriza como empírico-analítico com abordagem quantitativa, pois objetiva identicar, por 
meio das demonstrações nanceiras das empresas brasileiras de capital aberto que se apresentam em diferentes 
estágios do ciclo de vida organizacional, categorizados por Dickinson (2011), a utilização das perdas por 
impairment para ns de gerenciamento de resultados.

A população-alvo representa as empresas que possuem ações negociadas na bolsa de valores B3, exceto 
as instituições pertencentes ao setor nanceiro, em face do tratamento contábil diferenciado em relação 
aos demais setores da bolsa, num total de 377 empresas. A coleta de dados se deu por meio do sistema 
Economática®, que inicialmente compreendeu 3.770 observações correspondentes a diferentes empresas por 
ano.
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No processo de elaboração das variáveis e de composição da amostra nal, foram eliminadas as informações
de empresas que não possuíam observações sucientes para a utilização dos modelos. Desse modo, a amostra
nal totalizou 2.527 observações relativas ao período de 2011 a 2020, variando entre 207 e 319 empresas. As
mensurações para a identicação de gerenciamento de resultados englobam dez anos completos, permitindo o
acompanhamento temporal do conjunto de empresas. O ano de 2010 serviu como base de cálculo de variação
para as variáveis que exigiam dados do período anterior (t-1), conforme metodologia utilizada por Consoni
et al. (2017). A Tabela 2 demonstra a composição da amostra.

TABELA 2.
Denição da amostra

Fonte: dados da pesquisa.

A partir da combinação de sinais estabelecidos por Dickinson (2011), decorrentes das demonstrações
dos uxos de caixa das empresas que compõem a amostra da pesquisa, classicou-se o estágio (introdução,
crescimento, maturidade, turbulência e declínio) em que a empresa se encontrava em cada ano da
amostra, respeitando e mantendo sua posição diagnosticada para cada um dos anos considerados, conforme
procedimento contido na Tabela 3.

TABELA 3.
Estágios do ciclo de vida organizacional

Fonte: dados da pesquisa elaborados com base em Dickinson (2011).

A Tabela 4 ilustra a quantidade de empresas em cada um dos ciclos de vida que compõem a amostra.
Como se observa, as fases de crescimento e de maturidade apresentam a maior concentração de empresas.
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Conforme já identicado nos estudos de Vorst e Yohn (2018), a fase de maturidade fornece melhor precisão
da previsibilidade de lucros.

TABELA 4.
Quantidade de empresas por ciclo de vida

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 5 ilustra o montante das perdas líquidas por impairment registradas em cada fase do ciclo de vida.
Como se observa, as fases que registram nível maior de perdas são as fases de crescimento e de maturidade,
contrapondo às fases de introdução, de turbulência e de declínio, o que faz sentido, pelo menos em termos
proporcionais à quantidade de empresas por ciclo de vida.

TABELA 5.
Total de perdas líquidas por impairment por ciclo de vida, dispostas em milhões de Reais

Fonte: dados da pesquisa.

Considerando os dados ilustrados nas Tabelas 4 e 5, os estágios de crescimento e de maturidade concentram
a maior quantidade de empresas em termos percentuais e revelam maior incidência do registro de perdas por
impairment.

Para os modelos econométricos relacionados ao gerenciamento de resultado, adotou-se o modelo
apresentado na Equação 1, utilizado por Boina e Macedo (2018), tendo por base Hribar e Collins (2002), a
m de mensurar os accruals totais (discricionários e não discricionários). Trata-se de uma limitação, uma vez
que, nos modelos originais de Kothari et al. (2005) e Dechow et al. (2012), os accruals totais foram calculados
de forma indireta, sob a ótica do balanço patrimonial.

Equação (1)

Em que:
ACCit = accruals totais da empresa i do período t;
LLit = lucro líquido (ou prejuízo) da empresa i do período t;
FCOit = uxo de caixa operacional da empresa i do período t.
Uma vez identicados os valores dos accruals totais, consideraram-se tais accruals como variável dependente

na Equação 2. Dessa forma, mensuraram-se os accruals discricionários pelo modelo Jones modicado por
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Dechow et al. (1995 — modelo DSS), a partir dos resíduos da Equação 2. Por meio do controle do nível
normal de accruals, buscaram-se evidências acerca do gerenciamento de resultado considerando as perdas por
impairment.

Equação (2)

Em que:
ACCit = accruals totais da empresa i do período t, deacionados pelo ativo total do ano anterior;
ΔREVit = variação da receita líquida da empresa i do período t-1 para o período t, deacionados pelo ativo

total do ano anterior;
ΔRECit = variação das contas a receber da empresa i do período t-1 para o período t, deacionados pelo

ativo total do ano anterior;
PPEit = saldo da conta de imobilizado e intangível da empresa i do período t, deacionados pelo ativo total

do ano anterior;
Ait-1 = ativo total da empresa i do período t-1;
εit = resíduo da regressão da empresa i do período t, proxy para os accruals discricionários (gerenciamento

de resultado);
β1, β2 e β3 = coecientes estimados pela regressão.
Os modelos representados pelas Equações 3 e 4 apresentam o constructo para testar a hipótese de pesquisa.

No modelo 1, as variáveis independentes classicadas como dummies buscam identicar se há diferenças nos
níveis de accruals discricionários entre os ciclos de vida, tendo por base Ribeiro et al. (2018), que identicaram
que o estágio do ciclo de vida da organização pode inuenciar signicativamente a prática de gerenciamento
de resultados, assim como identicar a relação dele com as perdas por impairment.

Equação (3)

Em que:
GRit = accruals discricionários da empresa i do período t. Os accruals foram considerados em valores

absolutos;
LnATit = logaritmo natural do ativo da empresa i do período t, que representa o controle do tamanho da

empresa;
ROAit = rentabilidade do ativo da empresa i do período t, que representa o controle do desempenho da

empresa;
ALAVit = alavancagem da empresa i do período t, que representa o controle do endividamento da empresa;
FCOit = uxo de caixa operacional da empresa i do período t, que representa o controle dos uxos de caixa

da empresa (situação nanceira), deacionados pelo ativo total do ano anterior;
IMPit = perdas por impairment registradas no resultado da empresa i no período t, deacionadas pelo ativo

total do ano anterior;
D2_Creit = dummy com a classicação do estágio do ciclo de vida da empresa i no estágio de crescimento

no período t;
D3_Matit = dummy com a classicação do estágio do ciclo de vida da empresa i no estágio maturidade

no período t;
D4_Turbit = dummy com a classicação do estágio do ciclo de vida da empresa i no estágio turbulência

no período t;
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D5_Declit= dummy com a classicação do estágio do ciclo de vida da empresa i no estágio declínio no
período t;

β0, β1, β2, β3, β4, β5, β6, β7, β8 e β9 = coecientes estimados pela regressão.
Aplicou-se o modelo 2 para vericar a relação entre os accruals discricionários e a inuência das perdas por

impairment em cada estágio de ciclo de vida, tendo as variáveis dummies interativas (IMPxECV) como de
interesse para a validação da hipótese de pesquisa.

Equação (4)

A variável IMP busca evidenciar sua relação com o gerenciamento de resultados. Caso seja apurado
resultado signicante e positivo, é possível inferir que as perdas por impairment são utilizadas para o
gerenciamento de resultado, corroborando com os resultados de Abuaddous et al. (2014) e de Abughazaleh
et al. (2011), além dos estudos de Cappellesso et al. (2017).

De igual modo, caso seja auferido, para as demais variáveis, resultado signicativo e positivo, espera-se
identicar quais estágios possuem maior inuência no reconhecimento das perdas por impairment sobre o
gerenciamento de resultados. Para evitar problemas de colinearidade entre as variáveis, utilizamos no modelo
estatístico “n – 1” variáveis dummies, centradas no estágio introdução. O estágio introdução foi considerado
como base na análise do nível de gerenciamento pois, de acordo com as evidências apontadas por Ribeiro et
al. (2018), “os gestores das empresas que estão no estágio [de introdução] apresentam menor tendência de
obscurecer os verdadeiros resultados da companhia” (p. 77).

Utilizou-se o soware Gretl, aplicando-se o método dos mínimos quadrados ordinários (MQO),
empilhados em todos os modelos de regressão, desprezando a natureza de corte transversal e temporal
(Gujarati & Porter, 2011). Para vericar a validade de cada regressão, analisaram-se os principais pressupostos
(normalidade, homocedasticidade e colinearidade) e os testes t e F, conforme indicam Fávero et al. (2009).
Como o teste de autocorrelação é recomendável apenas para séries temporais e dados em painel, seu uso foi
descartado. Para corrigir o problema de heterocedasticidade, todos os modelos da pesquisa foram gerados por
erros-padrão robustos de White, que ajusta os resultados de acordo com a heterocedasticidade encontrada.
A normalidade foi relaxada com base no teorema do limite central, em função do tamanho da amostra
(Wooldridge, 2009). Os demais pressupostos foram atendidos.

Apresentação e análise dos resultados

A Tabela 6 ilustra os resultados da estatística descritiva em que, em média, as empresas da amostra apresentam
tendência para a redução da variabilidade dos resultados. A métrica ACC representa o nível dos accruals totais.
Já a métrica GR corresponde aos resíduos do modelo DSS e detecta a prática de gerenciamento de resultados.



Rosana Pinho Galiza, et ai. Relação entre gerenciamento de resultados, perdas por impairmen...

TABELA 6.
Estatística descritiva

Fonte: dados da pesquisa.

Com relação às proxies do estágio do ciclo de vida da organização, constatou-se que a maioria das empresas
gurava nos estágios de crescimento e de maturidade, ao passo que as empresas menos representativas
guravam nos estágios de introdução e de declínio, conforme a Tabela 4. No que se refere às variáveis de
controle, observou-se que as empresas apresentaram, em média, retorno de cerca de 76% e alavancagem
nanceira negativa, indicando que o custo do endividamento supera o retorno sobre o investimento. O uxo
de caixa operacional apresentou valores médios positivos de R$ 1,5 bilhão e as perdas líquidas por impairment
somaram R$ 52 milhões, em média. Importante destacar que, mesmo com o tratamento das variáveis, ainda
se observa uma grande dispersão, o que evidencia a diversidade das empresas da amostra.

Na Tabela 7, é apresentada a média dos accruals discricionários contabilizados em cada ano pelas empresas
analisadas e são separados em accruals positivos e negativos, a m de evidenciar as ações dos gestores quanto
ao gerenciamento de resultados, seja de modo positivo, seja de negativo.
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TABELA 7.
Média dos accruals discricionários positivos e negativos

Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com os dados constantes na Tabela 7, percebe-se um comportamento padrão ao logo do período
da amostra, com predominância de empresas com ações discricionárias para diminuir o resultado, com
exceção de 2011 e 2012. Essa constatação vem numa crescente desde 2013 até 2020. Os níveis de accruals
discricionários, sejam positivos, sejam negativos, mostram-se homogêneos, sendo relativamente mais intensos
os níveis de accruals positivos, apesar de, considerando a amostra completa, os accruals terem média negativa.

Na Tabela 8, encontram-se os resultados para o modelo de Dechow et al. (1995) e dos modelos 1 e 2. Todas
as regressões foram consideradas válidas. Com relação ao modelo DSS, todas as variáveis foram signicativas,
o que foi possível considerar a utilização dos resíduos do modelo como proxy de gerenciamento de resultados
nos modelos de interesse da pesquisa (modelos 1 e 2).
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TABELA 8.
Resultado dos modelos

Fonte: dados da pesquisa.

Sobre a relação das perdas por impairment com o gerenciamento de resultados, o teste t demonstra que o
coeciente angular de IMP, no modelo 1, é signicativo ao nível de 10% e positivo, sendo possível inferir que
as perdas por impairment seriam utilizadas para o gerenciamento de resultados, ainda que marginalmente,
dada a baixíssima relevância econômica da variável (coeciente tende a zero). Essa evidência se soma aos
achados de Jordan e Clark (2004), de Peetathawatchai e Acaranupong (2012), de Giner e Pardo (2015), de
Cappelleso et al. (2017), de Cappellesso e Niyama (2022) e de Kimouche (2022).

Quanto às dummies correspondentes aos estágios do ciclo de vida, no modelo 1, todos os estágios
(crescimento, maturidade, turbulência e declínio) apresentam signicância estatística e relação negativa. Além
disso, o estágio de introdução (constante) apresenta relação positiva e signicativa. Os resultados sugerem
que as práticas discricionárias para gerenciar resultados estão presentes nos diversos estágios do ciclo de vida
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das empresas, de modo que os estágios do ciclo de vida da organização podem inuenciar signicativamente
na prática de gerenciamento de resultados. Usando diversas proxies para o gerenciamento de resultados, Xie
et al. (2022) também evidenciaram que o gerenciamento de resultados se faz presente em todos os ciclos de
vidas das empresas, mas que elas empregam diferentes mecanismos de gerenciamento de resultados ao longo
dos estágios do ciclo de vida.

Ribeiro et al. (2018) relatam ainda que, no estágio de introdução, a existência de resultados positivos é
importante para a aceitação de riscos pelos investidores e que, nesse estágio, as empresas tendem a apresentar
rápido crescimento e realizar altos investimentos em produção, mas ainda não operam com lucros, o que
justicaria a discricionariedade dos gestores nessa etapa para o aumento dos resultados.

Já Jaggi et al. (2022) evidenciam que os gestores ajustam os lucros relatados para cima usando accruals
discricionários positivos durante os estágios introdutórios e de declínio do ciclo de vida da empresa. O ajuste
para cima dos ganhos relatados durante o estágio introdutório permite que eles atinjam o objetivo de enviar
sinais positivos sobre o desempenho da empresa quando ela está em um estágio formativo e fornece uma
melhor base para a previsão de ganhos futuros.

Observa-se também que, no estágio de crescimento, a relação é negativa, sugerindo ações de gerenciamento
de resultados para a redução do resultado. Tal evidência diverge de algumas evidências apontadas pela
literatura em que se espera menor gerenciamento de resultados, visto que empresas nesse ciclo buscam divulgar
maiores lucros, como observa-se nos estudos de Freire et al. (2021). Contudo, parecem se alinhar com
os achados de Jaggi et al. (2022), de que os gestores podem considerar o uso de accruals discricionários
negativos durante os estágios de crescimento para que possam guardar alguns ganhos para uso durante anos
posteriores, quando o desempenho da empresa em comparação com as expectativas do mercado é fraco. Nos
demais estágios, a relação observada seguiu a expectativa, apresentando-se relação negativa e indicando uma
tendência de se gerenciar o resultado de forma conservadora.

Já em relação ao modelo 2, para as variáveis dummies multiplicativas, os estágios de crescimento e
de turbulência apresentaram signicância estatísticas e relação negativa. Em contrapartida, os estágios de
introdução (constante) e de maturidade foram signicativos e com relação positiva. Ao interagirem os ciclos
de vida com as perdas por impairment, os resultados reforçam o entendimento do modelo 1 de que as perdas
por impairment podem estar sendo utilizadas para o gerenciamento de resultados, de modo que os estágios
do ciclo de vida moderam essa relação, permitindo um melhor entendimento do fenômeno. Os resultados
divergentes do modelo 2 em relação ao modelo 1 dizem respeito ao estágio de maturidade, cuja relação passou
a ser positiva e, quanto ao estágio de declínio, passou a ser não signicativa.

Evidências empíricas, como Lima et al. (2015), indicam que empresas em estágios mais avançados do ciclo
de vida tendem a ser mais conservadoras, focando mais na maximização do reconhecimento de perdas e
despesas (Miller & Fresem, 1984). Da mesma forma, Xie et al. (2022) sinalizam que empresas em declínio
empregam mais gerenciamento por meio do uso dos custos de vendas e produção. Considerando isoladamente
os estágios do ciclo de vida, tais conclusões parecem fazer sentido; no entanto, ao introduzir o teste de
recuperabilidade, é necessária a análise sob a perspectiva da lógica do teste de impairment e sob a expectativa
da condição dos ativos em cada um dos ciclos.

Ao avaliar inicialmente as relações negativas, ou seja, o gerenciamento de resultados para a redução dos
lucros, é possível supor que as empresas no estágio de crescimento adotem procedimentos mais conservadores
na mensuração de seus ativos operacionais e registrem perdas por impairment no presente, de modo a
maximizar o seu lucro operacional anormal futuro, na mesma lógica apresentada por Jaggi et al. (2022).
Acreditamos que, nesse estágio, os ativos estarão em sua plenitude, pouco depreciados, o que aumenta a
possibilidade de registros de perdas por impairment em caso de perspectivas pessimistas quanto ao valor
recuperável.

A fase de turbulência também apresenta indícios de gerenciamento de resultados por meio das perdas por
impairment e coaduna com os estudos realizados por Ribeiro et al. (2018) de que a discricionariedade dos
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gestores quanto à redução de variabilidade dos resultados é mais evidente em empresas que estão nesse estágio,
as quais buscam a geração de caixa, fazendo-se por meio da venda de ativos. Nesse caso, sob o prisma do teste
de impairment, a empresa troca a geração de benefícios futuros por meio do uso dos ativos, pela sua venda,
obrigando-se a realizar o teste de impairment com a utilização do valor justo e classicar esses bens no ativo
não circulante mantido para a venda de forma prévia. Assim, os gestores podem utilizar dessa situação para
reconhecer perdas e reduzir lucros. Olhando pela relevância econômica, o coeciente da variável mostra-se
levemente maior, indicando que a prática do gerenciamento de resultados seria mais intensa no estágio de
turbulência do que no estágio de crescimento.

Com relação aos estágios que indicam a utilização das perdas por impairment para aumentar os resultados,
no que se refere ao estágio de crescimento, as evidências corroboram os achados apresentados no modelo
1 e sugerem que os gestores se utilizam das perdas por impairment para potencializar suas necessidades em
apresentar resultados maiores ou, de outro modo, nessa fase, as empresas apontam para uma contabilidade
menos conservadora, buscando realçar seus lucros com a nalidade de atrair mais investidores.

Quanto ao estágio de maturidade, era esperada uma relação negativa como a apresentada no modelo
1, indicando que os gestores tenderiam a ser mais conservadores ao reportar lucros maiores. Contudo, ao
interagir com as perdas por impairment, a relação passou a ser positiva. Sob o prisma do teste de impairment,
a relação positiva pode fazer sentido, dado que a empresa se encontrará com certa estabilidade, de modo
que seus ativos tenderão a conseguir gerar valor para suplantar seus valores contábeis líquidos, inclusive com
maiores probabilidades de reversão de perdas por impairment registradas em períodos anteriores, levando ao
aumento dos lucros.

Partindo para a análise das variáveis de controle, os coecientes de LnAT denotam uma relação negativa
e signicativa, corroborando com os trabalhos de Watts e Zimmermann (1986), indicando que o tamanho
da companhia guarda relação inversa com o gerenciamento de resultados, em face dos custos políticos e de
mecanismos ecazes de governança. Para a variável ROA, os coecientes resultaram positivos e signicativos,
convergindo com os achados de Michelson et al. (1995), que indicam que empresas com melhor desempenho
tendem a suavizar seus resultados.

Finalmente, a variável de controle FCO evidenciou uma relação signicativa e positiva. Considerando
o fato de quanto maior o uxo de caixa, menor é o accrual total e, consequentemente, menores seriam os
accruals discricionários, esperava-se um coeciente de relação negativa (Lin & Rong, 2012). No entanto,
para todos os modelos, o coeciente angular apresenta relação positiva. Importante destacar, contudo, que a
relevância econômica da variável tende a zero, mostrando pouco ou quase nenhum impacto no gerenciamento
de resultados.

Considerações finais

Buscou-se evidenciar a relação das perdas oriundas dos testes de impairment de ativos com o gerenciamento
de resultados, mediante a moderação dos estágios do ciclo de vida organizacional. Uma vez que o processo de
avaliação e mensuração do valor recuperável dos ativos é um processo que implica julgamento e utilização de
premissas críticas, as preferências pessoais dos agentes avaliadores podem inuenciar a determinação do valor
recuperável e, consequentemente, levar ao reconhecimento de perdas ou mesmo reversões, representando o
poder discricionários dos gestores.

A utilização das perdas por impairment para gerenciar resultados mostra-se potencializada quando há
a moderação pelos diferentes estágios do ciclo de vida das empresas, pois cada um desses estágios tem
características típicas quanto ao desempenho das empresas e ao poder preditivo de seus uxos de caixa futuros.
Soma-se a essas considerações o fato de que a persistência dos lucros e as receitas apresentam signicativas
divergências entre os estágios (Drake, 2012).
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Assim, considerando a dinâmica empresarial dentro do ciclo de vida no qual a empresa se situa, conjugada
com as características dos ativos sujeitos ao teste de impairment em cada um desses estágios, foi possível
constatar que os gestores tendem a gerenciar os resultados por meio das perdas por impairment de maneira
diferente, a depender do estágio do ciclo de vida, sendo os estágios de crescimento e de turbulência, com
características para a redução dos lucros e para os estágios de introdução e de maturidade, para o aumento
dos lucros. Tais evidências levam à não rejeição da hipótese de pesquisa, referendando que gestores praticam
gerenciamento de resultados por meio das perdas por impairment e essa prática é inuenciada pelos estágios
do ciclo de vida da empresa.

Assim, o estudo fornece evidências acerca do comportamento discricionário dos gestores em cada estágio
do ciclo de vida que a empresa se encontra e mostra que esses estágios moderam a possibilidade do uso
discricionário das perdas por impairment. O estudo avança no âmbito da lacuna existente na literatura sobre
o gerenciamento de resultados ao proporcionar evidências da avaliação conjunta do uso das perdas por
impairment e considerar os estágios do ciclo de vida.

As evidências trazidas pelo estudo podem fornecer informações úteis para auditores, para investidores e
para reguladores no que diz respeito à qualidade e à análise das demonstrações nanceiras, permitindo um
melhor entendimento sobre as práticas de gerenciamento de resultados ao considerar que os estágios do ciclo
de vida têm inuência no gerenciamento de resultados por meio da utilização das perdas por impairment
e, com isso, inclusive, alimentar o processo de tomada de decisões com vistas à mitigação das práticas de
gerenciamento de resultados.

Entre as limitações encontradas para a realização desta pesquisa, destaca-se a adoção do modelo de
gerenciamento de resultados proposto em Dechow et al. (2012), em detrimento de outros modelos
disponíveis na literatura. Como sugestão para pesquisas futuras, pode-se avaliar o tratamento do teste de
impairment como estudo de caso ou empresas pertencentes a um mesmo setor ou reguladas para tentar
identicar se há alguma padronização que possa levar ao melhor entendimento do fenômeno relacionado às
decisões discricionárias dos gestores.
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