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Resumo: O objetivo dessa pesquisa foi verificar a relacdo entre os niveis de assimetria de custos e o
gerenciamento de resultados. A amostra é composta por 157 empresas brasileiras de capital aberto no
periodo de 2008 a 2017, somando 1570 observacdes. Para a andlise dos dados, utilizou-se os modelos
de regressdao multipla (linear) e o modelo logit (nao linear). Quanto aos resultados, inicialmente
evidenciou-se que parte das empresas apresentou assimetria nos custos e que o gerenciamento de
resultados foi confirmado nas empresas que relatam lucros positivos que estao proximos de zero, isto
é, evitam divulgar perdas incorridas no periodo. Posteriormente, demonstrou-se que o gerenciamento
de resultados e a assimetria de custos estdo associados negativamente. Porém, esse resultado se
mostrou significativo apenas para o gerenciamento de atividades reais. Conclui-se que as empresas
que apresentam assimetria de custos tém menor gerenciamento de resultados por atividades reais
apenas no setor industrial. As explicacdes para esse resultado sao a elevada estrutura de custos fixos
desse setor e os incentivos pessoais dos gestores, conforme a Teoria da Agéncia, que implicam em
maior assimetria de custos. Uma das contribuicbes da pesquisa € apontar aos usuarios da informacao
contabil que a andlise do comportamento dos custos das empresas pode indicar se os gestores estdo

se utilizando do gerenciamento de resultados para ajustar o lucro.
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ASYMMETRY OF COSTS IN EARNINGS MANAGEMENT

Abstract: The objective of this research was to verify the relationship between the levels of cost
asymmetry and earnings management. The sample consists of 157 Brazilian publicly traded companies
from 2008 to 2017, totaling 1570 observations. For data analysis, the multiple regression models
(linear) and logit model (nonlinear) were used. As for the results, it was initially evidenced that part of
the companies presented asymmetry in costs and that earnings management was confirmed in the
companies that report positive profits that are close to zero, that is, they avoid disclosing losses incurred
in the period. Subsequently, it was demonstrated that earnings management and cost asymmetry are
negatively associated. However, this result was significant only for the real earnings management. It is
concluded that companies that present cost asymmetry have less real earnings management only in
the industrial sector. The explanations for this result are the high structure of fixed cost in this sector
and the personal incentives of managers, according to the Agency Theory, wich imply greater cost
asymmetry. One of the research's contributions is to point out to users of accounting information that
the analysis of companies’cost behavior can indicate whether managers are using earnings management
to adjust profit.

Keywords: Costs asymmetry; Earnings management; Agency theory.
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1 INTRODUCAO

A informacdo contabil desempenha um papel norteador para os usuarios tomarem suas decisoes,
e, portanto, precisam de informacoes relevantes e confidveis. Entre as informacodes financeiras, as
relacionadas ao lucro sdo pertinentes, pois este geralmente é utilizado como uma medida de desem-
penho das atividades empresariais em periodos de tempo especificos, por exemplo, a comparacdo dos
resultados anuais das companhias (Paredes & Wheatley, 2017).

Os gestores tém incentivos e estdo dispostos a gerenciar o lucro, ou seja, podem distorcer o resultado
(Kothari, Mizik, & Roychowdhury, 2016). Baseado em Scott (2012), podem-se citar alguns incentivos como:
atender as previsdes dos analistas e investidores, aumentar a remunera¢do/bdnus, evitar descumprir os
covenants de divida e motivacao tributéria. Huang, Yang, Du e Yang (2017) destacam que é importante
e necessario detectar o gerenciamento de resultados porque os dados nas demonstra¢des financeiras
podem néao revelar a situacdo financeira real das empresas, incorrendo em perdas aos investidores.

Considerando que o gerenciamento pode ser utilizado com a finalidade de que os lucros empresariais
permanecam estaveis e previsiveis (Martinez, 2013), uma diminuicao na receita implicaria na necessidade
de uma reducao proporcional nos custos para atender a esse propésito. Contrariamente, a literatura
sobre o comportamento dos custos constata que estes sdo normalmente sticky (assimétricos), ou seja,
aumentam mais rapidamente com um aumento no nivel da atividade, que diminuem com uma queda
equivalente na atividade (Anderson, Banker, & Janakiraman, 2003).

Weiss (2010) sugere que os sticky costs (comportamento dos custos) tém implicacdes negativas para
os ganhos, ou melhor, a assimetria dos custos leva a um declinio maior nos lucros quando a atividade
diminui. Entdo, por causa dos sticky costs, os lucros se comportam de maneira assimétrica por razdes
operacionais (Banker, Basu, Byzalov, & Chen, 2016). Portanto, assimetria de custos mais elevada implica
em menor lucro, contudo, segundo Graham, Harvey e Rajgopal (2005), os gestores tém incentivos para
gerenciar o resultado visando evitar reportar perdas.

A luz da Teoria da Agéncia, os incentivos motivados por questdes de agéncia afetam os niveis de as-
simetria das estruturas de custos das empresas, e, quanto mais fortes esses incentivos, maior a assimetria
de custos. Como exemplo, Namitha e Shijin (2016) citam o atraso no corte de despesas administrativas
e dos saldrios dos executivos quando as receitas diminuem e consideram que esse movimento eleva a
assimetria dos custos implicando em maiores custos de agéncia para a empresa.

Nesse contexto em que os custos deveriam diminuir para que os lucros se mantenham estdveis,
conjectura-se que o comportamento dos custos pode limitar o gerenciamento de resultados. Hartlieb
e Loy (2017) indicam que a assimetria restringe a capacidade das empresas americanas de suavizar os
ganhos (relacdo negativa); e de modo inverso, Mojdehi (2017), nas empresas iranianas, e Silva, Zonat-
to, Dal Magro e Klann (2019), nas empresas brasileiras, destacam que ha uma relagdo positiva entre
assimetria de custos e gerenciamento de resultados. Além desses resultados antagdnicos, uma lacuna
que se apresenta € que essas pesquisas ndo avaliaram as estratégias de gerenciamento conjuntamente
(gerenciamento por accruals e atividades reais). A questao problema que orienta essa pesquisa é: qual a
relagdo entre o comportamento assimétrico dos custos e o gerenciamento de resultados das empresas
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo [B]3?

Assim, o objetivo é verificar a relacdo dos niveis de assimetria de custos e do gerenciamento de

resultados das empresas listadas na bolsa de valores brasileira. A relacdo entre assimetria de custos
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e gerenciamento de resultados tem sido avaliada com base em modelos lineares. Contudo, segundo
Hoglund (2012), o modelo de gerenciamento de resultados ndo é um modelo linear. Os resultados de
Wu (2014) também sugerem que modelos ndo lineares fornecem maior poder discriminatério na iden-
tificacdo do gerenciamento de resultados.

Com vistas a resolucdo do problema anunciado e para atender ao objetivo, o presente estudo amplia
a linha de pesquisa e se difere dos estudos anteriores de duas maneiras: primeiro, examinando essa
relacdo do ponto de vista de um modelo linear quanto de um néo linear probabilistico; segundo, ao
examinar a influéncia da assimetria dos custos no gerenciamento por accruals (AEM) e por atividades
reais (REM), pois analisar apenas uma das formas pode levar a conclusdes parciais, ja que ambas estdo
sujeitas a restricoes e os gestores estao dispostos a utilizar ambas as estratégias (Cupertino, Martinez,
& Costa Jr, 2017; Zang, 2012).

Os resultados indicam que a assimetria de custos esta associada negativamente ao gerenciamento
por atividades reais, ndo havendo significancia estatistica com os accruals. H4 um trade-off entre assi-
metria de custos e gerenciamento de resultados, ou melhor, os incentivos e motivacdes do gestor em
ndo reduzir os custos visando beneficios préprios o limita na possibilidade de gerenciar os resultados.

O trabalho se justifica, pois a pratica de gerenciamento compromete a confiabilidade das demons-
tracOes contabeis, resultando em informacdes que nao refletem adequadamente a situacdo econdmica
e financeira da organizacéo, e que acabam interferindo na tomada de decisdo dos stakeholders (Man &
Wong, 2013). Além disso, estudos que associaram assimetria de custos e o gerenciamento de resultados
ainda sdo incipientes no Brasil (Zonatto, Dal Magro, Sant’ana, & Padilha, 2018). Para os gestores, é im-
portante considerarem que as decisdes em nao diminuir os custos visando beneficios proprios podem
limita-los no ajuste do lucro.

Esse estudo traz uma contribuicao pratica ao apontar os atributos das organiza¢des que permitem
uma melhor previsibilidade da ocorréncia do gerenciamento de resultados nas empresas. Para a drea
social, ha implicacbes para as partes interessadas externas, que devem levar em consideracédo os incen-
tivos e a gestao dos custos ao avaliar o desempenho das empresas. Em relacdo a contribuicao tedrica,
esse trabalho colabora para a fase de consequéncias da assimetria de custos, visto a afirmacao de Lopes
e Beuren (2017) de que ha uma relativa escassez de estudos na literatura sobre suas implicacdes.

2 REVISAO DE LITERATURA

Segundo Dal Magro, Lavarda e Klann (2019), a Teoria da Agéncia tem sido utilizada para explicar
os conflitos de interesses nas organizacdes, e nortear a maioria dos estudos sobre gerenciamento de
resultados. Apesar dos gestores poderem fazer analises racionais para ajustar os custos com base na
expectativa de receita e condi¢cdes de mercado, eles também tém incentivos para perseguir seus bene-
ficios pessoais (Anderson et al., 2003).

O desalinhamento de interesses entre acionistas e os gestores leva a problemas de agéncia, ou seja,
os gerentes se envolvem em atividades para beneficios proprios em vez dos beneficios dos acionistas
da empresa (Jensen & Meckling, 1976). Assim, podem tomar decisdes para manter os custos longe dos
niveis 6timos, incorrendo em assimetria dos custos (Kama & Weiss, 2013).

A literatura de assimetria dos custos tem demonstrado que ela ndo pode ser desvinculada das moti-
vacoes e incentivos dos gestores (Chen, Lu, & Sougiannis, 2012). Uma das motivacdes é o empire building
gerencial, ou seja, a tendéncia dos gestores de aumentar a empresa com o propésito de status, poder e
prestigio (Bu, Wen, & Banker, 2015). A partir da perspectiva dos conflitos de agéncia, Chen et al. (2012),
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verificaram nas empresas americanas, uma associa¢ao positiva entre problemas de agéncia e assimetria
dos custos, ou melhor, quanto mais fortes os incentivos do empire building, maior a assimetria de custos.
Outro conflito de interesses refere-se a resisténcia dos gestores em realizar o downsizing porque estes
tentam resistir as decisdes de corte de pessoal e ambos, o empire building e o downsizing, alteram os
custos de agéncia (Namitha & Shijin, 2016).

Chen et al. (2012) destacam que trabalhos na drea econdmica também se baseiam na Teoria da
Agéncia para afirmar que os gestores tém desincentivos ao reduzir o tamanho da empresa, pois: (a)
eles tém beneficios monetdrios e ndo monetérios do gerenciamento de organiza¢des maiores e mais
complexas; (b) quaisquer beneficios do downsizing sao principalmente para os acionistas, e ndo para os
gerentes; (c) os gestores podem preferir a tranquilidade e tentar evitar as decisdes dificeis associadas ao
downsizing. Dessa forma, os gerentes tendem a perseguir seus beneficios pessoais ao invés de contribuir
plenamente para o valor das empresas (Jensen & Meckling, 1976).

Percebe-se que os incentivos dos gestores podem mudar o comportamento dos custos (Kama & Weiss,
2013). Logo, o lucro também é impactado, visto que é a diferenca entre receita e custos. Destaca-se que
quando os gerentes tém incentivos para atingir um objetivo de lucro no periodo atual, estes provavel-
mente se envolverdo em gerenciamento de resultados (Dierynck, Landsman, & Renders, 2012). Silva et
al. (2019) salientam que os gestores podem gerenciar o resultado e observaram significancia estatistica
positiva da influéncia da assimetria de custos no gerenciamento de resultados, concluindo que parte
do gerenciamento por accruals é decorrente do comportamento assimétrico dos custos.

De modo inverso, Hartlieb e Loy (2017) concluiram que a relacdo é negativa, isto &, a assimetria de
custos limita a possibilidade de suavizacdo de lucros porque os custos ndo diminuem na mesma pro-
porcéo das receitas e, assim, os ganhos ndo permanecem estaveis. Hartlieb e Loy (2017) salientam que
essa relacdo negativa ndo é meramente mecanica, mas parece serimpulsionada por motivos gerenciais
conflitantes. Nessa perspectiva, quando as vendas diminuem, Namitha e Shijin (2016) citam o atraso no
corte de despesas administrativas, e Xu e Sim (2017) destacam que os gerentes relutam em reduzir os
seus salarios e tentam controlar os recursos para ndo prejudicar sua carreira, quer dizer, os gestores agem
em beneficio préprio em detrimento da firma, conforme preconizado na Teoria da Agéncia.

Além dos incentivos dos gestores, a assimetria de custos pode ser decorrente de questdes relaciona-
das ao tamanho e as estruturas produtivas das empresas. Bosch e Blandén (2011) afirmam que quanto
maior o porte da empresa menor a flexibilidade dos recursos disponiveis, ou seja, grandes empresas
possuem uma estrutura de custos mais rigida (fixa) do que empresas de menor porte em virtude da
elevada proporcao de ativos imobilizados. Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2014) concluiram que
empresas com maior parcela de custos fixos apresentam maior assimetria de custos. Portanto, com
reducdes da receita, os custos ndo se ajustam na mesma proporcdo devido a uma elevada estrutura
de custos fixos e/ou incentivos pessoais dos gestores, evitando que os lucros permanecam estaveis e
previsiveis, ou seja, podem restringir a possibilidade de gerenciamento de resultados. Nesse cenario,
apresentam-se as seguintes hipoteses:

H1: Empresas com assimetria dos custos apresentam menor AEM.

H2: Empresas com assimetria dos custos apresentam menor REM.

Considerando a reducdo no volume de vendas, alguns gestores decidem manter os custos ao invés
de fazer ajustes que envolvem a sua reducao (Anderson et al., 2003). Isso denota que a opgao de manter
0s custos altos pode ser conectada aos interesses pessoais do gerente e, portanto, resultar em custos
de agéncia. Além disso, Banker, Byzalov e Chen (2013) mencionam que, com a legislacao de protecao
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a0 emprego mais severa, ha maior grau de assimetria dos custos. Por sua vez, Subramaniam e Watson
(2016) relatam que empresas de diferentes setores apresentam variacao nos niveis de assimetria. Nesse
sentido, Weiss (2010) destaca que empresas com niveis mais elevados de sticky costs apresentam um
declinio maior nos lucros quando a atividade reduz que empresas com menor sticky costs. Baseado
nessas consideracoes, tém-se as proximas hipoteses:

H3: Empresas com maior assimetria dos custos apresentam menor AEM.

H4: Empresas com maior assimetria dos custos apresentam menor REM.

Banker et al. (2013) salientam que as questdes da Teoria da Agéncia podem afetar a assimetria dos
custos em funcdo das tomadas de decisdes dos gestores em beneficio préprio. Do ponto de vista dos
conflitos da agéncia, Chen et al. (2012) demonstram que os incentivos de construcdo do empire building
estdo positivamente associados a um aumento na assimetria dos custos.

Soma-se a isso a constatacdo de Zonatto et al. (2018) de que, em periodos de recessdo econdmica,
os custos diminuem menos, o que implica em menor lucro frente a reducao nas receitas. Assim, uma
reacdo assimétrica dos custos em resposta a mudancas na atividade induz a um caminho de lucros di-
ficil, podendo neutralizar as ambicdes gerenciais de reportar ganhos suaves. Todavia, os gestores estao
dispostos a praticar o gerenciamento de resultados a fim de atender as metas de relatérios financeiros
do periodo atual (Rodrigues, Melo, & Paulo, 2019). Assim, estabelece-se a Ultima hipotese:

H5: Empresas com maior assimetria de custos apresentam menor probabilidade de gerenciamento
de resultados.

Para verificar as hipdteses apresentadas, as informagoes obtidas das demonstracoes financeiras
serviram de proxies, na medida em que as despesas com vendas, gerais e administrativas capturam
uma parte dos custos que os gerentes deveriam cortar em resposta a queda na receita. Delgado e Bar-
bedo (2019) justificam o uso dessas despesas como proxy de custos de agéncia porque representam
gastos das empresas que estdo sujeitos a discricionariedade dos gestores, podem revelar o emprego de
recursos em regalias e privilégios que ndo beneficiam aos acionistas, além de incluir saldrio de gestores
e funciondrios nao alocados nos processos produtivos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacdo compreende todas as empresas ativas que tiveram acées listadas na [BI®, para as quais
os dados financeiros e contabeis estavam disponiveis na base de dados Economatica® referente ao
periodo de 2008 a 2017. A escolha desse periodo deve-se ao fato de serem necessarias informacgoes
disponibilizadas na Demonstracdo do Fluxo de Caixa, a qual foi exigida por lei a partir do ano de 2008
(Reis, Lamounier, & Bressan, 2015) e a disponibilidade de dados na base Economatica® no momento da
coleta. A razado para a adocao das empresas do mercado de capital deve-se a disponibilidade de suas
informacoes, pois sao publicas aos interessados, visto a obrigatoriedade da divulgacao de demonstrativos
contabeis e a possibilidade de distorcao das informacdes contabeis aos investidores (Reis et al., 2015).

As informacoes coletadas foram as consolidadas, ajustadas pelo indice de inflagdo da propria base
de dados - Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) - e mensuradas em milhdes de reais, com
dados anuais referentes a dezembro de cada ano. Essas informagdes foram provenientes do Balanco
Patrimonial, Demonstracao de Resultados do Exercicio e Demonstracdo do Fluxo de Caixa. A Tabela 1
resume os critérios para a selecdo da amostra final.
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Tabela 1 - Procedimentos de sele¢do da amostra - critérios, n° de empresas e observagdes

Critérios de definicdo da amostra Ne Observagoes

Empresas com cadastro ativo, na base de dados, em setembro de 2018. 365 3650

(-) Empresas do setor de financas e seguros excluidas da amostra. 34 340

(-) Empresas excluidas por falta de informagdes em pelo menos cinco periodos. 72 720
(-) Empresas que nao tinham trés observacoes consecutivas. 19 190

(-) Empresas com variacao da receita igual ou superior a 50% do periodo anterior. 81 810
(-) Empresas com dados ausentes para custos e receita para o periodo atual e o 02 20

anterior.
Total de empresas utilizadas neste estudo 157 1570

Fonte: dados da pesquisa.

Para identificar a assimetria de custos utilizou-se o modelo de Anderson et al. (2003, p. 52). Identifi-
cada a assimetria de custos das empresas, partiu-se para constatar os niveis de assimetria. Adotaram-se
as seguintes classificacdes como critério para definir os niveis de assimetria: faixa 1 de 0,01 a 0,20; faixa
2de 0,21 a 0,40; faixa 3 de 0,41 a 0,60; faixa 4 de 0,61 a 0,80, e faixa 5 acima de 0,80.

Justifica-se utilizar niveis de assimetria visto que, segundo Richartz, Borget e Lunkes (2014) e Su-
bramaniam e Watson (2016), empresas com maior parcela de custos fixos tendem a apresentar maior
assimetria quando comparadas a empresas com maior parcela de custos variaveis. Além disso, como
os setores agrupam empresas com estruturas produtivas semelhantes, companhias de setores diversos
podem apresentar assimetria diferente (Balakrishnan et al., 2014).

Para definir as empresas suspeitas de praticarem gerenciamento de resultados por atividades reais,
empregou-se a metodologia de distribuicdo de frequéncia, de acordo com Zang (2012). Para isso, utili-
zou-se a margem de lucro (lucro liquido do periodo dividido pelo ativo total do periodo), dividindo-a em
percentil, sendo consideradas suspeitas de gerenciar o resultado contabil as empresas que apresentaram
margem de lucro positiva entre 0 e 1% em cada periodo, visto que as empresas podem gerenciar os
resultados em um ano e em outro ndo (Reis et al., 2015).

O modelo de gerenciamento utilizado para detectar a manipulacdo por atividades reais foi o de
Roychowdhury (2006, p. 344-345), que é baseado em trés métricas: fluxo de caixa das operagdes (FCO),
nivel de producédo (PROD) e despesas discricionarias (DD). De acordo com Rodrigues, Paulo e Melo (2017),
os residuos das regressdes das métricas FCO, PROD e DD geram os niveis anormais denominados AFCO,
APROD e ADD.

Estes residuos foram utilizados como variaveis dependentes nas equacdes 1, 2 e 3 para verificar o
gerenciamento por atividades reais conforme Reis et al. (2015).

AFCO, =y +y, D, +y, TAM, +y, MTB +y,ROA +¢ (1)
APROD, =y +y,D,+y, TAM +y, MTB +y, ROA +¢,  (2)
ADD =y +y, D, +y, TAM +y, MTB +y, ROA +€ (3)
REM =y, ty, D, +y, TAM,+y, MTB +y, ROA +€, (4)

Em que: AFCO,: Nivel anormal de FCO da empresa i no periodo t; APROD,: Nivel anormal de PROD da
empresa i no periodo t; ADD, : Nivel anormal de DD da empresa i no periodo t; REM,: Medida agregada
(equacao 5) da empresa i no periodo t; D,: Varidvel dummy, sendo valor 1 para as empresas suspeitas e
0, caso contrdrio, da empresa i no periodo t; TAMit: Logaritmo natural do total dos ativos da empresa i
no periodo t; MTB,: Market-to-book da empresa i no periodo t; ROA, : Lucro liquido dividido pelo total
dos ativos da empresa i do periodo t; € : erro.
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De acordo com Zang (2012), para as empresas suspeitas, espera-se um fluxo de caixa baixo devido
aos descontos nos pregos dos produtos vendidos. Confirma-se a suspeita se o coeficiente y, da equacao
1 for significativo e negativo. Gunny (2010) destaca que os custos de producao anormalmente altos
para um determinado nivel de vendas sao indicativos de manipulacao. Espera-se que o coeficiente y,
da equacéo 2 seja significativo e positivo. Para Zang (2012), as empresas que utilizam o gerenciamento
de resultados provavelmente utilizam valores baixos de despesas discricionarias, assim, espera-se que
o coeficiente y, da equacao 3 seja negativo.

Segundo Cohen, Dey e Lys (2008), é provéavel que as empresas que gerenciam os lucros para cima
tenham: um fluxo de caixa excepcionalmente baixo das operag¢des, e/ou despesas discriciondrias baixas
e/ou custos de producao excepcionalmente altos. Conforme Ge e Kim (2014), para capturar os efeitos
do gerenciamento de resultados dessas trés atividades em uma medida abrangente, construiu-se uma
proxy global (REM) somando as trés proxies anormais (AFCO, APROD e ADD) conforme a equacao 5.

REM, =(APROD)+((AFCO+ADD)*(-1)) (5)

Em que: REMit: Gerenciamento de resultados por atividades reais da empresa i no periodo t; APROD :
Nivel anormal de PROD da empresaino periodo t; AFCO,: Nivel anormal de FCO da empresai no periodo
t; ADD,: Nivel anormal de DD da empresa i no periodo t.

Multiplicaram-se os niveis anormais (AFCO e ADD) por -1, de tal forma que valores mais altos indiquem
uma maior possibilidade de tomar decisdes para aumentar os ganhos (Cohen & Zarowin, 2010). O nivel
anormal APROD néo foi multiplicado por -1, pois os custos de producdo mais altos sao indicativos de
superproducdo e alto grau de gerenciamento (Cupertino, Martinez, & Costa Jr., 2016). Assim, espera-se que
o coeficiente y, da equacao 4 seja significativo e negativo. Para verificar o gerenciamento de resultados
por accruals, empregou-se o modelo modificado de Jones, conforme Cohen et al. (2008, p. 763-764).

Para estimar, por modelo linear, a influéncia da assimetria e dos niveis de assimetria de custos no
gerenciamento de resultados em cada estratégia (AEM e REM) foram utilizadas as equagoes 6, 7, 8, 9.

AD =B, +B, NAC +3"_, B, Controle +e , (©6)
AD,=B,+B, Dummy Assim +3",_, B, Controle +¢,  (7)
REM,=B,+B, NAC,+3",_, B, Controle,+e, (®)

REM =B,+B, Dummy Assim +3"_, B, Controle +¢ ., (9)

Em que: AD,: Accruals discricionérios da empresa i no periodo t; REM : Medida agregada (equagéao
5) da empresa i no periodo t; Dummy Assim,: Variavel dummy, sendo valor 1 para as empresas com as-
simetria e 0, caso contrario, da empresa i no periodo t; NAC,: Nivel de assimetria de custos da empresa i
no periodo t; 3"_B, Controle;: Varidveis controle da empresa i no periodo t, segundo Tabela 2.

De modo anélogo, as equacgdes 10 e 11 estimam por modelo néo linear a relacdo entre o comporta-
mento dos custos e o gerenciamento de resultados.

Log, (GR))=B,+B, NAC,+2"_, B, Controle +¢ , (10)
Log, (GR)=B,+B, Dummy Assim +3"_, B, Controle +¢ , (11)
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Em que: GR : Gerenciamento de resultados por atividades operacionais da empresa i no periodo t,
sendo 1 para empresas suspeitas, e 0 em caso contrario; NAC,: Nivel de assimetria de custos da empresa
i no periodo t; Dummy Assim,: Varidvel dummy, sendo valor 1 para as empresas com assimetria e 0 em
caso contrario, da empresaino periodot; 3" _, B, Controlei: Varidveis de controle da empresa i no periodo
t, segundo a Tabela 2.

Como a variavel dependente (GR) é de natureza dicotdmica, uma regresséo logistica (log,) para dados
em painel foi utilizada (Gujarati & Porter, 2011). Usando o estimador de efeitos aleatérios, a regressdo
logistica controla a heterogeneidade individual, levando em conta que as empresas sao observadas em
momentos diferentes (Garcia-Sanchez, Rodriguez-Ariza, & Frias-Aceituno, 2013). Como se utilizam dados
em painel para estimar as proxies de gerenciamento, é necessario determinar a melhor especificacdo dos
modelos. As equacdes 6 e 7 foram estimadas por efeitos aleatérios. As equacdes 1, 2, 3,4, 8 e 9 por pooled.

ATabela 2 apresenta as varidveis de controle como possiveis influenciadores da pratica de gerencia-
mento de resultados e assimetria de custos.

Tabela 2 - Varidveis de controle

Variavel

Descricao da variavel

Embasamento tedrico

Setor

Dummy, sendo 0 — industria, 1 - comércio e
2 - servicos

Rodrigues et al. (2019); Balakrishnan et al. (2014).

TAMit - tamanho da empresa

LN Ativo Total

Cupertino et al. (2017); Argiles-Bosch et al. (2017)

ROAIt - Retorno sobre ativos

Lucro Liquido/Total Ativo

Reis et al. (2015); Argiles-Bosch et al. (2017).

MTBit — Market to Book

Valor das A¢bes/Patrimonio Liquido por a¢do

Cupertino et al. (2017).

ROEit - rentabilidade do patriménio liquido

Lucro Liquido/Patriménio Liquido

Mojdehi (2017); Bu et al. (2015).

(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)/

ENDit - Endividamento Ativo total

Cohen et al. (2008); Argiles-Bosch et al. (2017).

Fonte: elaborado pelo autor.

Posteriormente, para a escolha do modelo mais adequado, testou-se a autocorrelacdo dos erros via
teste Wooldridge e a heterocedasticidade pelo teste de Wald e Breusch-Pagan. No caso, foram constatadas
evidéncias de autocorrelacdo e heterocedasticidade, estimando-se as regressdes por meio robusto para

a corre¢ao. J4 a multicolineariedade nao foi significativa.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 3 apresenta o comportamento dos custos das empresas analisadas. Verifica-se que este
varia, incluindo a possibilidade de assimetria e de nao assimetria (Banker & Byzalov, 2014). Esse resultado
pode ser explicado pelo tamanho das organizacdes (Bosch & Blandén, 2011), diferencas entre setores
(Xu & Sim, 2017) e pelos incentivos dos gestores (Kama & Weiss, 2013). O resultado indica que a maioria
das empresas diminuiu os custos significativamente, visto que em periodo de recessdo econdmica, os
gestores aceleram a retirada dos recursos nao utilizados, pois se espera que a demanda diminua por
um periodo mais longo.

Salienta-se que a crise econdmica a partir de 2013 implicou em queda da producao industrial e do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, o que levou a reduc¢do dos custos no curto prazo, justificando, em
parte, o fato de que 90 empresas apresentarem comportamento simétrico dos custos, consoante ao
estudo de Silva et al. (2019).
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Nota-se que 64 empresas da amostra apresentaram assimetria nos custos (Tabela 3). Silva et al.
(2019) argumentam que a assimetria nesse periodo pode ser explicada pela sazonalidade do mercado
brasileiro. Porém, outra justificativa tem apoio na Teoria da Agéncia, em que esses gestores podem ter
visado interesses préprios e furtado a reducao dos custos, como por exemplo, evitar a demissao de fun-
cionarios e a pressao do downsizing. Chen et al. (2012) ilustram esse ponto ao indicar que os incentivos
dos gestores para construir o empire building podem ser interpretados como problemas de agéncia e

estdo positivamente associados a assimetria de custos.

Tabela 3 - Comportamento dos custos das empresas

Simetria Assimetria Exclusoes* Total

Empresas 90 64 03 157

* Empresas cujas varidveis tiveram correlagbes ausentes.
Fonte: resultados da pesquisa.

Com base na Tabela 4, verifica-se que os niveis anormais do Fluxo de Caixa Operacional (AFCO) ndo
estdo relacionados ao tamanho da empresa e com o retorno sobre o0 ativo - mesmo resultado encontra-
do por Reis et al. (2015). Contrariamente a Reis et al. (2015), a variavel Market-to-book nao se mostrou
significativa. Ao analisar o coeficiente da variavel dummy, nota-se que ele foi significativo, convergindo
com Reis et al. (2015), e o sinal negativo como esperado, baseado em Roychowdhury (2006).

Portanto, as empresas que divulgaram uma margem de lucro entre 0 e 1% estao com nivel anormal de
fluxo de caixa menor que as demais empresas da amostra, ou seja, essas empresas podem ter concedido
descontos ou condi¢bes de crédito mais favoraveis. Esse fato apresenta efeito adverso na rentabilidade
futura, pois, segundo Gunny (2010), pode levar a margem de lucros menores nos periodos subsequentes.

Na Tabela 4 verifica-se que para os niveis anormais de despesas discricionarias (ADD), as variaveis
tamanho, Market-to-book e retorno sobre o ativo ndo se mostraram significativas, diferente ao que se
apresenta em Gunny (2010), Roychowdhury (2006) e Zang (2012), quando todas as variaveis foram
significativas. Uma possivel explicacdo refere-se a amostra empregada nesses estudos, que consiste em
empresas americanas. Ressalta-se que, no ambiente nacional, pode haver caracteristicas empresariais
diferentes daquelas do mercado americano, como, por exemplo, a rentabilidade das empresas americanas
que provém de uma vantagem competitiva, ao passo que, no Brasil, a alta rentabilidade muitas vezes vem
de uma concorréncia amigavel em setores concentrados. Quando verificado o valor da varidvel dummy,
nota-se que a mesma é negativa e significativa, convergindo com os estudos de Gunny (2010), Reis et al.
(2015), Roychowdhury (2006) e Zang (2012). Assim, as evidéncias estatisticas indicam que as empresas

suspeitas reduziram as despesas discriciondrias de maneira anormal a fim de gerenciar o resultado.

Tabela 4 - Coeficientes das equacées AFCO, ADD, APROD e REM

Variaveis AFCO ADD APROD REM
Intercepto 0,2323* 0,3656** 0,2267 -0,3721
Dit -0,0932* -0,1439%* -0,5671* -0,3300*
TAMit -0,0014 -0,0157 0,0978 0,1149**
MTBit 0,0007 0,0018 0,0030 0,0005
ROAit 0,0127 0,0136 0,0715 0,0453
Valor-p 0,0679%** 0,0510%** 0,0376** 0,0307**
R2 0,0001 0,0004 0,0009 0,0033
Numero de observagoes 1570 1570 1570 1570

Notas: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.
Fonte: resultados da pesquisa.
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Ainda em relacdo aTabela 4, constata-se que dentre os coeficientes relacionados aos niveis anormais
de producéo (APROD), as varidveis de controle tamanho, Market-to-book e retorno sobre o ativo nao se
mostraram significativas, estando em conformidade com Reis et al. (2015). Por outro lado, a varidvel de
interesse (dummy) mostrou-se significativa. Esse resultado indica o gerenciamento de resultados por
meio de relatérios contdbeis que evitam divulgar perdas incorridas no periodo, utilizando a estratégia de
aumento dos niveis de producao, e estd alinhado com Gunny (2010), Roychowdhury (2006) e Zang (2012).

No que concerne a medida agregada REM (Tabela 4), pode-se concluir que as empresas suspeitas
de gerenciar o resultado contabil incorreram no gerenciamento de atividades operacionais de forma
anormal, visto que a varidvel dummy apresentou-se negativa e significativa. Esse resultado esta de acordo
com os encontrados por Cupertino et al. (2016), Gunny (2010), Reis et al. (2015) e Roychowdhury (2006).

Por fim, com base na Tabela 4, destaca-se que o gerenciamento de resultados por atividades reais
esta diretamente associado ao tamanho da empresa conforme Cupertino et al. (2017) e Gunny (2010).
Duas explicacdes sdo a capacidade das grandes empresas de produzir mais, em algum momento, para
aumentar o estoque (Reis et al., 2015) e o custo politico que podem levar as empresas a gerenciar os
resultados, visto que estdo sob maior escrutinio publico e dos érgdos de regulacdo (Scott, 2012).

O resultado referente ao gerenciamento de resultados revela que os possiveis mecanismos de
mitigacdo dos problemas de agéncia ndo sdo suficientes para evita-lo. Portanto, os gestores tém incen-
tivos ao gerenciar os resultados e ndo apresentar perdas em seus relatérios contabeis, uma vez que os
usudrios da informacdo contdbil poderiam reagir negativamente a essas informagdes. Nesse sentido,
Silva et al. (2019, p. 192) pontuam que “o gerenciamento de resultados ocorre conforme os objetivos
dos gestores, os quais sdo munidos pelo comportamento oportunista, tanto pessoal quanto ligado aos
objetivos organizacionais”

A Tabela 5 demonstra que a assimetria e os niveis de assimetria de custos ndo impactaram signifi-
cativamente na pratica de gerenciamento por accruals (AEM), o que implica na rejeicao das hipdteses
1 e 3. Esse resultado ndo é convergente com a pesquisa de Silva et al. (2019), os quais observaram a
significancia estatistica da influéncia do comportamento assimétrico dos custos no gerenciamento de
resultados por accruals.

De maneira geral, esse resultado indica que o gerenciamento por accruals pode ser justificado por
escolhas oportunistas dos gestores, conforme a Teoria da Agéncia, e ndo por escolhas operacionais
de custos. Isto demonstra que apesar do gerenciamento de resultados por accruals e a assimetria de
custos se associarem ao lucro, ambos ocorrem por motivos diferentes, sendo a assimetria de custos
considerada uma atividade normal da gestdo dos custos e ndao como um indicativo de gerenciamento
de contas contabeis, enquanto que o gerenciamento é realizado nas contas discriciondrias que podem
ser manipuladas para reportar um lucro contabil especifico.

Pode-se observar (Tabela 5) que o endividamento se associou significativamente a diminuicdo do
AEM conforme Silva e Fonseca (2015). Bushman, Chen, Engel e Smith (2004) e Silva et al. (2019) relatam
que empresas endividadas tendem a gerenciar menos resultados devido a necessidade de reportar
qualidade da informagao contabil de forma a obterem reducao nos custos de financiamento.

No que tange ao gerenciamento por atividades reais (REM), nota-se que o endividamento é associado
negativamente (Tabela 5). Uma justificativa para isso é encontrada em Zamri, Rahman e Isa (2013) que
destacam que o endividamento é um dos sistemas de controle e monitoramento que limita a pratica
de gerenciamento. Esse resultado sugere que o peso da divida em uma companhia alavancada leva os
gestores a serem eficientes, ou seja, um pagamento de juros mais alto restringira os gestores a exercer
seu proprio critério, reduzindo o custo de agéncia, como uma forma de cumprir com suas obrigacoes e
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preservar suas posicoes. Portanto, o endividamento funciona como uma funcao de controle das acées
driscricionarias dos gerentes quando eles tém obriga¢bes a serem pagas aos credores, ou seja, funciona

como um mecanismo de monitoramento presente na Teoria da Agéncia.

Tabela 5 - Relagdo entre assimetria de custos e gerenciamento de resultados (abordagem linear)

AEM REM
Variaveis Assimetria Niveis Assimetria Assimetria Niveis Assimetria
Intercepto 0,2565* 0,2677* -0,1200 -0,1390
Dummy Assimit 0,0043 -0,2758%** -
NACit - -0,0066 -0,0706
Setor -0,0193 -0,0215 -0,2138%** -0,2223%**
TAMit -0,0285* -0,0283* 0,1234** 0,1236**
MTBit -0,0005 -0,0005 0,0010 0,0009
ROAit 0,2248* 0,2246* 0,0415 0,0453
ROEit 0,0030 0,0029 0,0036 0,0048
ENDit -0,0241* -0,0243* -0,0147%** -0,0142%**
valor-p 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
R2 0,0554 0,0554 0,0069 0,0063
Observagoes 1570 1570 1570 1570

Notas: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.
Fonte: resultados da pesquisa.

O tamanho das empresas foi significativo e positivo em relagdo ao REM (Tabela 5), isto é, o gerencia-
mento de resultados por atividades operacionais esta diretamente relacionado ao tamanho da empresa
e condizente com Zamri et al. (2013). O resultado da variavel tamanho indica que ha um trade-off das
empresas quanto a estratégia de gerenciamento, em conformidade com Zang (2012). Portanto, empresas
maiores utilizam-se do gerenciamento por atividades reais como principal estratégia, confirmando a
inferéncia de Graham et al. (2005) de que os gerentes estdo mais dispostos a se engajar nesta categoria
de gerenciamento do que no gerenciamento de accruals. Isso se deve ao fato de que o REM é de mais
dificil deteccao (Kothari et al., 2016) uma vez que as grandes empresas estao sujeitas a monitoramento
externo e da auditoria. Outra justificativa refere-se ao fato de que as grandes empresas utilizam mais dos
beneficios da economia de escala, o que pode levar a uma maior manipulagao no nivel de producao.
Ademais, Kim e Sohn (2013) destacam que o gerenciamento por accruals normalmente ocorre no final
de um periodo contdbil, caso o objetivo ndo tenha sido atingido apds o gerenciamento das atividades
operacionais reais.

O retorno sobre o ativo mostrou-se positivamente relacionado ao gerenciamento por accruals em
acordo a Paulo e Mota (2019) e Sincerre, Sampaio, Fama e Santos (2016). Isso pode estar relacionado ao
fato de que, quanto maior a rentabilidade das empresas, maiores serdo as intencoes dos gestores em
gerenciar os resultados visando beneficios proprios em detrimento do principal. Como exemplo, eles
visam bonus em sua remuneracdo ou beneficios nao pecuniarios, como viagens, mordomias, salas e
carros de luxo, além de sustentarem os investidores. Ademais, empresas com maior retorno tém maior
facilidade para incorrer em gerenciamento visto que os gestores tém incentivos para manter um deter-
minado nivel de retorno de maneira a atender as expectativas do mercado.

A variavel setor foi significativa, indicando que o gerenciamento por atividades reais € mais propenso
em determinados setores (Tabela 5). Nesse sentido, Gaio, Goncalves e Castelhano (2018) destacam que as
empresas que operam no setor transformador recorrem mais a pratica de gerenciamento por atividades
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reais. Acrescenta-se que, de acordo com Roychowdury (2006), as empresas da industria manufatureira
apresentam mais gerenciamento devido ao nivel anormal de producédo que eleva a margem operacional.

No que diz respeito a variavel assimetria, essa foi significativa e negativamente relacionada ao REM
(Tabela 5). Isto demonstra que empresas que apresentam assimetria tém menor gerenciamento por
REM e, assim, a hipdtese 2 é aceita. Esse resultado é semelhante ao encontrado por Hartlieb e Loy (2017)
em que a assimetria limitou a possibilidade de suavizacao de lucros. A explicacdo para esse resultado
pode decorrer da Teoria da Agéncia. Assim, a partir da perspectiva dos conflitos de agéncia, os gestores
podem resistir em diminuir os custos, pretendendo manter o seu nivel de remuneracédo ou evitar dispen-
sar funcionarios visando manter status e poder. Essas acdes estdo em consonancia com a decisao dos
gestores de maximizar seus proprios interesses sem considerar os interesses dos acionistas, conforme
reportado por Jensen e Meckling (1976).

Soma-se o fato de que embora alguns custos possam ser alterados no curto prazo, fazer isso nem
sempre é facil, pois implica em incorrer em custos de ajuste de recursos, tais como indenizagdes por
demissao de trabalhadores, custos de treinamento para novos funcionarios, custos de instalacdo e
eliminacdo de equipamentos de capital. Assim, os gerentes levam em considerac¢do os custos de ajuste
associados, o que na maioria das vezes implica em assimetria dos custos (Anderson et al., 2003; Banker
& Byzalov, 2014).

Considerando ainda que a assimetria pode ser mais elevada em decorréncia de uma ampla estrutura
de custos fixos (Balakrishnan et al., 2014) ou da legislacdo de protecdo ao emprego (Banker et al., 2013),
esperava-se que niveis mais elevados de assimetria de custos limitassem o gerenciamento de resultados.
Os resultados da varidvel NAC apresentam indicios de que essa relacéo fosse conforme o esperado, haja
vista que é negativa nos dois modelos de gerenciamento (AEM e REM), contudo, nao foi significativa.
Dessa forma, a hipdtese 4 é rejeitada.

Segundo Wu (2014), o emprego de modelos ndo lineares melhora as inferéncias em questées de
gerenciamento de resultados. Dessa forma, passa-se a verificar se numa abordagem néo linear a relagdo
entre assimetria de custos e gerenciamento de resultados € significativa (Tabela 6).

Quando se verifica a relacdo entre o comportamento dos custos e o gerenciamento de resultados,
nota-se que apesar dos coeficientes das varidveis Dummy Assim e NAC serem negativos, como esperado,
a relacdo néo foi estatisticamente significativa (Tabela 6). Por sua vez, a varidvel setor se mostrou signi-
ficativa, indicando que a probabilidade de gerenciamento de resultados das empresas difere conforme
o setor. Esse resultado reforca o estudo de Gaio et al. (2018) ao destacarem que o setor de atividade
influencia a prética de gerenciamento de resultados por atividades reais.

A estratégia de gerenciamento por atividades reais ndo se apresentou significativamente relacionada
aos niveis de assimetria de custos na abordagem nao linear, o que implica na rejeicdo da hipotese 5.
Conclui-se que niveis mais elevados de assimetria de custos ndo limitam a probabilidade de gerencia-
mento de resultados quando utilizado um modelo nao linear.

Uma possivel explicacdo é que o gerenciamento de resultados tem relacdo com as fases do ciclo
econdmico. Em periodos de contracdo da economia, as empresas aumentam o nivel de gerenciamento
poraccruals (Paulo & Mota, 2019). Em periodos de recessdo e contracdo os gestores reduzem o gerencia-
mento por atividades reais, tendo como explicagdo o custo do REM (Paulo & Mota, 2019). Portanto, nesses
periodos em que se pressupde queda na receita, os gestores tendem a utilizar as escolhas contdbeis
para manter o lucro e os custos diminuem menos que o esperado, ou seja, séo sticky, confirmando os
achados de Anderson et al. (2003). Por sua vez, em periodos de recuperacao as empresas diminuem o
gerenciamento por accruals (Paulo & Mota, 2019).
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Tabela 6 - Relagao entre assimetria de custos e gerenciamento de resultados (abordagem ndo linear)

Variaveis Logit GR
Assimetria Niveis Assimetria
Intercepto -3,2044 -3,1270
Dummy Assimit -0,1222

NACit - -0,1228
Setor -0,7850* -0.8143*

TAMit 0,0459 0,0515

MTBit -0,0780 -0,0811

ROAit -3,0883 -3,1157

ROEit -0,0582 -0,0575
ENDit -1,3258 -1,3294
valor-p 0,1023 0,0803%**

R2 0,0581 0,0617

Numero de observacoes 1570 1570

Notas: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.
Fonte: resultados da pesquisa.

Quando comparados os modelos linear e ndo linear, conclui-se que a relacdo entre assimetria de
custos e gerenciamento de resultados é significativa e negativa somente no modelo linear e no geren-
ciamento por atividades reais. Os resultados dessa relacdo sugerem que apenas o foco em motivagoes
relacionadas a contabilidade financeira ndo explica completamente o gerenciamento de resultados.
Em vez disso, hd interdependéncias com escolhas gerenciais e incentivos associados a contabilidade
gerencial. Logo, 0 ajuste dos gestores autointeressados sobre os recursos influenciam deliberadamente
a assimetria de custos que, por sua vez, afeta o gerenciamento de resultados.

E importante destacar que a Unica variavel de controle significativa em ambas as modelagens é o
setor. Para examinar as diferencas entre os setores, foram realizados testes empregando a equacéo 8.
Justifica-se o emprego da referida equacéo visto que houve significancia da assimetria com o gerencia-
mento de resultados apenas no modelo de atividades reais (Tabela 5). Nota-se que o nivel de assimetria
de custos néo foi significativo para os setores de comércio e servicos, porém, encontra-se negativamente
relacionado ao setor industrial (Tabela 7). Portanto, empresas do setor industrial que apresentam niveis

mais elevados de assimetria apresentam menor gerenciamento por atividades reais.

Tabela 7 - Relacao da assimetria de custos e REM por setor

Varidveis/Setor Industria Comércio Servicos

Intercepto -0,6534 0,4653* -0,6405

NACit -0,1483* -0,0859 0,0919
TAMit 0,2028 0,0187 0,0888%**

MTBit -0,0105 -0,0055 0,0029
ROAit -0,0098 1,5548 1,4114%

ROEit -0,0348 -0,0057 -0,0436

ENDit -0,0081 0,0929 0,1290

valor-p 0,0000* 0,6132 0,3028

R2 0,0095 0,0038 0,0172

Numero de observagoes 660 370 540

Notas: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.
Fonte: resultados da pesquisa.

As explicacdes que embasam esse resultado é a elevada estrutura de custo fixo, as legislacdes de
protecao ao emprego e a presenca de sindicatos atuantes nesse setor, restringindo a capacidade de o
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gestor diminuir os custos. Uma justificativa tedrica sob a 6tica da Teoria da Agéncia refere-se aos incen-
tivos que os gestores tém para evitar o downsizing e constituir o empire building.

Isso vem de encontro aos resultados de Subramaniam e Watson (2016) que sugerem que os ambien-
tes econdmicos e de producao desempenham um papel relevante se o comportamento assimétrico
dos custos for observado em diferentes setores. Esses autores verificaram que o setor industrial é o que
apresenta maior assimetria de custos por causa dos altos niveis de estoques e ativos fixos.

Ja Dalla Via e Perego (2014) verificaram que a assimetria de custos das empresas italianas do setor
industrial foi de 0,53%, enquanto que no setor de comércio foi de 0,45%. Para o setor de servicos verifi-
cou-se que o nivel de assimetria foi de 0,47%. Esses achados sugerem que as empresas tém, no mesmo
ambiente econdmico, peculiaridades em termos de gestao em relacdo a seus pares, que possivelmente
influenciam o comportamento dos custos, e isso pode evitar que o lucro permaneca estavel e previsivel,
restringindo a capacidade de o gestor realizar o gerenciamento de resultados visando tal propdsito.

Conclui-se que algumas decisdes dos gestores induzem a assimetria dos custos, enquanto que
outras diminuem, dependendo das motiva¢des subjacentes. Ademais, constata-se a suspeita de que o
comportamento dos custos pode limitar o gerenciamento por atividades reais e influenciar a forma de
gerenciamento de resultados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo verificar a relacdo entre os niveis de assimetria de custos
e o gerenciamento de resultados. Para tanto, utilizou-se de modelos linear e nao linear. Inicialmente,
constatou-se que 64 empresas apresentaram assimetria nos custos. Posteriormente, certificou-se que
as empresas que tiveram margem de lucro positiva entre 0 e 1% fizeram uso do gerenciamento de
resultados para evitar incorrer em divulgagao de perdas nos relatorios.

Na sequéncia, os resultados evidenciaram que o gerenciamento de resultados e a assimetria de
custos estao associados negativamente. Destaca-se que esse resultado se mostrou significativo apenas
para o gerenciamento de atividades reais. Nessa perspectiva, as empresas que apresentam assimetria
de custos tém menor gerenciamento de resultados por atividades reais. Tais resultados revelam como
os diversos usuarios da informacao contabil podem observar aspectos especificos das organizacdes
(comportamento dos custos) que lhes indiquem a possibilidade de inferir sobre o gerenciamento de
resultados visto que é dispendioso encontrarem informacdes privilegiadas dos gestores.

Algumas justificativas podem ser apresentadas: 1) essas empresas podem ter uma estrutura de custos
fixos elevada, dificultando a reducédo de custos (Balakrishnan et al., 2014); 2) os gestores sdo otimistas
e ndo reduzem os custos frente a queda da receita (Banker & Byzalov, 2014); 3) hé incentivos ao empire
building, com o propdsito de status, poder e prestigio (Bu et al., 2015), apoiando a suposicdo de que a
relacdo negativa é baseada em motivos gerenciais conflitantes (Teoria da Agéncia).

Ressalta-se que a assimetria de custos foi decomposta em niveis de assimetria. A esse respeito,
evidenciou-se que niveis mais elevados de assimetria de custos estao relacionados a um menor geren-
ciamento de resultados por atividades reais apenas no setor industrial. Nesse caso, a Teoria da Agéncia
e a estrutura de custos fixos elevada justificam esse resultado.

Os resultados tém implicagdes para uma gama de atores. Os pesquisadores, devem considerar que
existem interdependéncias das escolhas gerenciais de custos e os incentivos associados a contabilidade
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financeira (por exemplo, gerenciamento de resultados). Os proprietarios, ao criarem sistemas de incenti-
vos, devem ponderar sobre a correlacdo dos custos e do gerenciamento de resultados. Os investidores,
ao analisarem as informacdes dos custos, podem fazer inferéncias sobre o gerenciamento de resultados
que compromete a confiabilidade das demonstracoes contabeis.

Esse estudo contribui para a literatura de gerenciamento de resultados e sticky costs de diversas
formas. Primeiro, ele examina as implicacoes da assimetria de custos em topicos da contabilidade finan-
ceira, conforme sugerido por Banker e Byzalov (2014), e fornece evidéncias de que incentivos e decisdes
discricionarias dos gestores afetam tanto o comportamento dos custos quanto o gerenciamento de
resultados. Segundo, a influéncia da assimetria dos custos é verificada tanto no gerenciamento por
accruals quanto por atividades reais, sendo que as pesquisas anteriores nao utilizaram essas estratégias
de gerenciamento conjuntamente. Terceiro, o estudo empregou tanto o modelo linear quanto o nao
linear. Quarto, identificam-se fatores que sdo determinantes para o gerenciamento de resultados, no
caso a assimetria dos custos, o tamanho da empresa, o endividamento, o retorno sobre o ativo e o setor
de atividade.

Os resultados estdo sujeitos a certas ressalvas. As associa¢des estatisticas ndo representam necessa-
riamente causalidade e ndo se podem descartar explicacdes alternativas, embora tenham sido adotadas
as proxies de pesquisa estabelecidas anteriormente. Ademais, os resultados ndo sao necessariamente
generalizaveis para qualquer tipo de empresa, uma vez que os achados dizem respeito a empresas de
capital aberto. Posto isso, amostras de tamanho e caracteristicas distintas podem apresentar resultados
divergentes.

Sugere-se, como pesquisas futuras, que a analise dessa relacdo considere demais modelos de geren-
ciamento de resultados e de assimetria de custos. Outra proposta seria realizar uma andlise qualitativa

da assimetria de custos e gerenciamento de resultados nas empresas do setor industrial.
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