X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

QUAL A INFLUENCIA DA S’UAVIZACAQ DE RESULTADOS NA RELEVANCIA
DA INFORMACAO CONTABIL? EVIDENCIAS DO MERCADO BRASILEIRO

Ana Clara Gongalves Melo da Silva Limeira

Universidade Federal de Goias

Carlos Henrique Silva do Carmo
Universidade Federal de Goias

Osmar Pereira de Moraes Filho
Universidade Federal de Goias

Ldcio de Souza Machado

Universidade Federal de Goias

RESUMO

A suavizacdo de resultados é vista sob duas Oticas, redutora da variabilidade do lucro,
transmitindo confianca ao mercado, e redutora da qualidade das informacdes contébeis,
trazendo distor¢des as informacdes apresentadas nos demonstrativos. Diante disso, este estudo
tem como objetivo investigar a influéncia da suavizacdo de resultados na relevancia da
informacgdo contabil das empresas ndo financeiras da B3. Amostra é composta por 95
empresas ndo financeiras, participantes do segmento diferenciado de governanca corporativa,
e o0 periodo de analise compreende os anos de 2012 a 2018. A suavizagdo foi mensurada a
partir das métricas de Lang et al. (2012) e o value relevance a partir do modelo de Ohlson
(1995), adaptado por Collins et al. (1997), utilizando dados em painel e regressao linear com
erros-padrdes robustos clusterizados e Efeitos Fixos. Os resultados mostraram que, conforme
previsto pela literatura de value relevance, lucro liquido por acéo e patriménio liquido por
acao sdo relevantes para explicar as alteracdes nos precos das acdes, entretanto, ndo foi
verificada nenhuma influéncia da suavizacdo de resultados na relevancia das informacoes
contabeis. O trabalho contribui com os estudos de qualidade da informacédo contabil ao buscar
relacionar duas vertentes dessa tematica, estudos de value relevance e de gerenciamento de
resultados, onde a suavizacao esta incluida, e ao tentar demonstrar aos investidores como suas
decisdes podem ser afetadas pelas escolhas discricionarias dos gestores.
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1. INTRODUCAO

Dado que os usuarios externos ndo possuem acesso as informacgfes internas das
empresas, eles dependem das demonstracBes contabeis, que tem como objetivo fornecer
informacBes sobre o desempenho econémico e financeiro e sobre os recursos controlados
pelas organizacgdes, para fazer julgamentos a respeito da situacdo econémica e financeiras
destas entidades e tomar decisdes (Ismail, Kararudin & lbrahim, 2005, p.50). Tem-se entdo
que, a informacéo contabil cumpre o seu papel e se faz relevante quando consegue afetar a
decisdo do usuério. (Antunes, Teixeira, Costa & Nossa, 2010, p.144).

Autores trazem que a capacidade das informacdes contabeis de influenciar a decisao
dos usuérios € medida pela sua capacidade de alterar os pregos das acfes, visto que, se uma
informacao contabil nova, capaz de modificar a expectativa do investidor sobre o desempenho
futuro da entidade, for disponibilizada, este usuario mudara sua decisdo sobre comprar ou
vender a acdo, afetando o preco (Barth, Beaver & Landsman, 2001, p.80; Antunes et al., 2010,
p.144). Sendo assim, as informacBes contabeis sdo denotadas como “value relevant” se
houver uma associacao estatistica entre 0s nimeros contabeis da entidade e os seus valores de
mercado (Beisland 2009, p.7).
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Entretanto, a relevancia da informacdo contabil pode ser afetada pela presenca de
distorcBes provocadas pelo gerenciamento de resultados (Marquardt & Wiedman, 2004,
p.300). Diversos autores discutem sobre a influéncia do gerenciamento nas métricas da
qualidade da informacdo, a saber, relevancia, conservadorismo, tempestividade, dentre outras,
colocando em foco os diversos tipos de gerenciamento, tal como a suavizagdo. A exemplo
dessas pesquisas pode-se citar Kamarudin, Ismail e Ibrahim (2009), Almeida et al. (2012),
Lang, Lins e Maffett (2012), Kolozsvari e Macedo (2016), Ribeiro et al. (2019), dentre outros.

A suavizacdo de resultados € vista pela literatura sob dois aspectos opostos. Pode ser
considerada benéfica, a medida que melhora a informag&o do lucro ao permitir a previsdo de
resultados futuros, podendo evitar a queda nos precos das ac¢6es (Diri, 2018, p.15). Por outro
lado, uma grande suavizagdo dos resultados pode acarretar em uma menor capacidade do
retorno das agdes refletir, oportunamente, as “mas noticias” (perdas econdmicas futuras),
dado que o investidor pode tomar uma decisdo errbnea devido a alta distorcdo das
informacBes (Almeida, Sarlo Neto, Batianello & Moneque, 2012, p.65).

Em meio a esse contexto de posi¢des conflituosas, a respeito dessa forma de gerenciar
resultados e a sua intervencdo na informacdo contabil e, consequentemente, na tomada de
decisdo dos investidores, esta pesquisa tem como propdésito investigar a influéncia da
suavizacdo de resultados na relevancia das informacdes contabeis das empresas néo
financeiras da B3. Espera-se que este trabalho possa contribuir com os estudos de qualidade
da informacéo contabil, ao buscar relacionar duas vertentes dessa tematica, estudos de value
relevance e de gerenciamento de resultados, onde a suavizagdo estd incluida, e ao tentar
demonstrar aos investidores das empresas como suas decisdes podem ser afetadas pelas
escolhas discricionarias dos gestores.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 A relevancia da informacéo contabil

A qualidade da informacdo contébil € um conceito que ndo pode ser mensurado por
uma Unica variavel (Almeida et al. 2012, p.66), sofrendo influéncia de diversas métricas, tais
como, relevancia, gerenciamento de resultados, tempestividade e conservadorismo (Barth,
Landsman & Lang, 2008, p.475). A respeito da relevancia, tem-se que, pesquisas de value
relevance investigam empiricamente a utilidade das informacGes contdbeis para o0s
investidores, que serdo relevantes se houver uma associacdo estatistica entre os numeros
contabeis e os valores de mercado do patriménio da entidade (Beisland, 2009, p.7).

Os estudos de Ball & Brown (1968) e Beaver (1968) sdo considerados 0s primeiros
trabalhos sobre essa tematica, embora o conceito de value relevance s6 tenha surgido em 1993
(Beisland, 2009, p.7). Ball e Brown (1968, p.176) tinha como objetivo principal explorar a
utilidade do lucro reportado pela contabilidade examinando seu contetdo informativo e
atemporal no preco das acOes. Beaver (1968, p.67) tinha um objetivo congruente, buscando
investigar se os investidores percebem algum valor informativo no lucro liquido divulgado
nos demonstrativos e, para isso, analisou as alteragdes no volume e prego das agdes, nas
semanas apos 0 anuncio de tais informacgdes.

Pesquisas sobre value relevance sdo importantes, pois permitem identificar se as
informagdes disponibilizadas nas demonstragdes contabeis estdo sendo sdo Uteis para a
tomada de decisdo dos investidores (Santos, Lemes & Barboza 2019, p.3). Barth et al. (2001,
p.81) concordam com esse pensamento e reforcam que os estudos de value relevance usam
diversos modelos para estruturar seus testes e, geralmente, usam o valor de mercado das ag¢oes
como forma de verificar, qudo bem, as informacdes contabeis reportadas refletem as
informacdes utilizadas.

Os autores Brown, Lo e Lys (1999, p.84) apontam que a maioria dos estudos sobre
value relevance sé@o operacionalizados a partir de regressoes que relacionam o preco das agoes
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(variavel dependente) com o valor contdbil do lucro e do patrimoénio liquido (variaveis
independentes), de forma que, se essas as métricas contabeis forem estatisticamente
significativas, pode-se concluir que elas tém um valor relevante. Os autores trazem ainda que,
o0 trabalho de Collins, Maydew e Weiss (1997) é um exemplo dos estudos que usam esse
proceder metodoldgico.

Collins et al. (1997, p.40) adaptaram o modelo proposto Ohlson (1995) para investigar
a value relevance do lucro e do patriménio liquido, de forma conjunta e separada, ao longo de
40 anos, onde o coeficiente de determinacdo (R2?) da regressdo é a métrica que mede a
relevancia incremental. De forma que, quando se pretende comparar o value relevance de um
conjunto de informacdes contabeis distintos, confronta-se os valores de R? das regressdes,
onde, o que possuir valor incremental maior, € considerado mais relevante (Collins et al.,
1997, p. 40).

2.2 Suavizacdo: Uma forma de gerenciar resultados

O gerenciamento de resultados pode ser definido como as decisdes feitas pela gestao,
dentro dos limites dos principios contabeis, a partir da selecdo de um tratamento contabil
especifico para certas transacdes ou pela tomada de algumas decisdes econdémicas que podem
influenciar o fluxo de caixa, os investimentos ou a producdo da empresa, visando apresentar
os resultados da entidade de uma forma diferente da real, seja para cima ou para baixo, de
forma a se obter beneficios ao persuadir os stakeholders (Diri, 2017, p. 2). Tem-se ainda, que
0 gerenciamento envolve diversas técnicas, tal como, a suavizagdo, que tem por objetivo
reduzir a variabilidade dos resultados ou promover um crescimento gradativo (Almeida et al.,
2012, p. 67; Walker, 2013, p. 447).

A literatura aponta trés motivos principais que levam os gestores a gerenciarem 0s
resultados, séo eles: atingir termos contratuais e metas que tem como base o resultado da
empresa, alterar a percepcdo dos investidores sobre o risco da entidade e expectativas de
fluxos caixa futuros, e, influenciar os dados disponiveis aos diversos stakeholders
interessados na forca financeira da entidade, tal como, concorrentes atuais e potenciais,
fornecedores, clientes, reguladores e outros (Walker, 2013, p. 457).

Focando no contexto da suavizacdo, Castro e Martinez (2009, p. 28) relatam que essa
pratica pode ser incentivada pela percepcdo do mercado, dado que empresas que apresentam
resultados contabeis menos volateis podem ser percebidas como menos arriscadas, podendo
atrair mais investidores e credores. Ainda nesse sentido, Diri (2017, p. 15) aponta que
resultados volateis possuem um efeito negativo no preco das acdes e que, por esse motivo, 0s
gestores tendem a suavizar os resultados das entidades, para tentar evitar a queda nos precos.
Ja para Goel e Thakor (2003, p.179), os incentivos para 0s gestores suavizarem resultados esta
atrelado ao seu contrato de remuneracao, onde 0s gestores tenderiam para a suavizagao se tais
contratos estiverem atrelados a desempenho de longo prazo, ou seja, se depender da empresa
apresentar resultados consistentes ao longo do tempo, ao invés de estar relacionado ao curto
prazo, tal como, o pagamento de bonificagdes ao se atingir resultados acima do esperado no
exercicio.

Ademais das motivagdes, Eckel (1981, p.29) aponta que ha tipos de suavizacao, sendo
eles: o natural, em que o préprio processo de geracdo de renda da entidade € inerentemente
suave, o real e o artificial, sendo esses dois ultimos resultantes de decisGes tomadas pela
gestdo, ou seja, intencionais.

Martinez (2006, p.13) explica que empresas maduras tendem a apresentar uma
suavizacdao natural, visto que, atraves das suas opera¢Ges normais, podem apresentar um perfil
de lucros equilibrados. O autor traz ainda que, a suavizacdo real € derivada de decisbes
econdmicas, ou seja, ao escolher reduzir ou aumentar despesas com propaganda, por exemplo,
0 gestor pode suavizar os resultados, ja a artificial, surge das escolhas contéabeis.
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A respeito dos tipos de suavizacdo intencional, Eckel (1981, p.29) destaca que a
suavizacdo real é capaz de impactar os fluxos de caixa, enquanto que a artificial ndo. O autor
ressalta, ainda, que os trés tipos de suavizagdo mencionados, ndo sdo mutualmente
excludentes, ou seja, uma mesma entidade pode ter o seu resultado suavizado de forma
natural, real e artificial, simultaneamente.

Segundo Copeland (1968, p.105), ha testes empiricos que os pesquisadores podem
utilizar para descobrir se 0s gestores suavizam os resultados das entidades. O autor relata que
pode ser feita uma indagacdo direta ao gestor, ou a terceiros que tenham conhecimento do
processo usado pela geréncia para selecionar alternativas contabeis, que pode ser feita atraves
de entrevista, aplicacdo de questionario ou observacdo, entretanto, conforme apontado pelo
préprio autor, pode ser dificil de se obter cooperacdo dessas partes nesse processo. Outra
alternativa é utilizar os demonstrativos contabeis e, ex post, verificar se a suavizacao ocorreu,
e para realizar essa investigagcdo, Copeland (1968, p.105) destaca que precisa realizar uma
analise dos dados de, pelo menos, trés periodos.

Os trabalhos académicos, em sua maioria, utilizam a abordagem ex post, de analise
dos dados dos demonstrativos, para identificar se as empresas suavizam seus resultados. Para
isso, utilizam métricas de mensuracdo das quais, as apresentadas nos trabalhos de Eckel
(1981) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003), se destacam, sendo utilizadas por diversos autores,
seja de forma integral, ou como base na producéo de outros métodos.

Eckel (1981, p.32) explana em sua pesquisa que a métrica proposta por ele tem como
expectativa identificar a suavizagdo artificial, que representa as acOes de gerenciamento
intencionais utilizadas pelos gestores para suavizar os lucros reportados ao longo do tempo
buscando distorcer a representacdo da realidade econémica da entidade. Esta meétrica
identifica as empresas suavizadoras a partir da comparacéo da variacao do lucro, ao longo de
uma série temporal, com a variagdo das vendas, no mesmo periodo, observa-se que, como este
modelo prop@e identificar a suavizacdo artificial, a métrica ndo utiliza o fluxo de caixa
operacional, pois, conforme explanado pelo autor, ndo é impactado por esse tipo de
suavizacao.

Leuz et al. (2003, p.509) reforcam que gestores podem mudar a performance
econbmica da empresa através de decisdes operacionais (suavizacdo real) e escolhas contabeis
(suavizacdo artificial) e, neste contexto, prop6e duas métricas que mensuram a suavizacdo
total presente no lucro (Ribeiro, Sousa, Vicente & Carmo, 2019, p. 6) e ndo um tipo
especifico de suavizacdo, tal como o Eckel (1981). A primeira métrica busca captar a
suavizacdo dos lucros reportados usando as decisdes de ajustes contabeis, os accruals, a partir
da divisdo dos desvio padrdo do lucro pelos desvio padrdo do fluxo de caixa operacional
(Leuz et al., 2003, p.509). Ja a segunda métrica mensura a suavizacao a partir da correlacao
das variagdes dos accruals e dos fluxos de caixa (Leuz et al., 2003, p.510).

2.3 A suavizacdo e sua influéncia na informacéo contabil

A suavizagdo de resultados é vista sob duas Oticas totalmente opostas. Pode ser
entendida como uma caracteristica desejavel, ao demonstrar estabilidade na operacionalizacdo
dos negocios das empresas, assim como, pode refletir acbes discricionarias dos gestores,
através do gerenciamento de resultados, que podem ser interpretadas como oportunistas e
enganosas (Kolozsvari & Macedo, 2016, p.317). Essas ideias opostas sobre suavizagédo
permeiam, ainda, sobre sua influéncia na informacdo contabil e, conforme apontado por
Kajimoto, Nakao e Moraes (2019, p;2), a literatura ainda ndo é conclusiva sobre essa forma
de gerenciar ser uma boa opc¢éo, ou ndo, para a qualidade dessas informagdes.

Para Tucker e Zarowin (2006, p.251) a suavizacdo melhora a informatividade dos
lucros se os gestores a utilizarem como forma de comunicar sua avaliagdo dos ganhos futuros,
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por outro lado, ela torna os lucros mais ruidosos se o0s gerentes distorcerem intencionalmente
0S numeros dos ganhos.

Nesse contexto, diversas pesquisas tém buscado verificar a influéncia desse tipo de
gerenciamento na informacdo contabil e em suas diversas métricas de qualidade. Almeida et
al. (2012) se propuseram a investigar como a suavizacdo de resultados poderia afetar o grau
de conservadorismo condicional das empresas. Para isso aplicaram a métrica de Eckel (1981)
para classificar as empresas em dois grupos, suavizadoras e ndo suavizadoras, e aplicou o
modelo de Basu para medir o conservadorismo condicional de cada classe. Os resultados
indicaram que as empresas classificadas como ndo suavizadoras sdo as que apresentam um
maior grau de conservadorismo condicional e, a respeito disso, 0s autores concluiram que essa
forma de gerenciar resultados estaria reduzindo a qualidade da informac&o, pois, estaria
distorcendo os dados fornecidos nos demonstrativos contabeis, podendo afetar a tomada de
deciséo do usuarios.

Lang et al. (2012) tinham como problematica de pesquisa identificar como a
transparéncia das informac6es impactaria na liquidez e nos custos de transacdo das empresas.
Para medir a transparéncia utilizaram diversas variaveis que refletem escolhas das entidades,
tal como a suavizagdo, que foi medida através da adaptacdo das métricas de Leuz et al.
(2003). Os autores regrediram tais métricas com um conjunto de determinantes fundamentais
da suavidade de ganhos de forma que os residuos resultantes foram utilizados para formar
uma medida de suavizacdo de ganhos discricionarios. Esta divisao foi feita porque a métrica
original apresenta uma suavizacao total, ndo fazendo distin¢do entre a suavizagéo natural e a
intencional. Os resultados mostraram que uma maior transparéncia, ou Sseja, uma menor
suavizacdo dos resultados esta significativamente associada a menores custos de transacéo e
maior liquidez.

Os autores Kolozsvari e Macedo (2016) investigaram como a suavizagédo influenciou a
persisténcia dos lucros de empresas brasileiras. Para operacionalizar a pesquisa utilizaram as
métricas de Leuz et al. (2003) de forma adaptada, o que permitiu classificar as empresas em
suavizadoras e ndo suavizadoras. Encontraram que a presenca da suavizacdo reduziu a
persisténcia do lucro reportado pelas entidades e sobre isso concluiram que ao gerenciar 0s
resultados, em busca de apresentar desempenhos constantes, pode-se gerar informacgdes
menos Uteis.

Ribeiro et al. (2019), também, procuraram evidencias sobre a influéncia da suavizagédo
em outra métrica de qualidade da informacdo, sendo esta, a comparabilidade. Visto que,
gueriam investigar sobre a suavizacdo intencional, utilizaram a metodologia proposta por
Lang et al. (2012), feita a partir de alteracdes das métrica de Leuz et al. (2003). Segundo os
autores, um achado da pesquisa foi que, para empresas que apresentam baixa
comparabilidade, foi observada uma influéncia negativa da suavizacdo intencional com a
comparabilidade, de forma que, tal resultado, corroborou outras pesquisas que apontam que a
suavizacao dos resultados é prejudicial a qualidade dos demonstrativos financeiros.

Outro estudo interessante no contexto de suavizacdo e sua influéncia é o de
Kamarudin et al. (2009), que utilizou o modelo de Eckel (1981) para detectar as empresas
suavizadoras. Os autores queriam verificar se as praticas de suavizagdo poderiam aumentar o
valor da firma, para isso utilizaram uma regressdo onde a variavel dependente era o valor de
mercado do PL e as independentes incluiam o lucro antes do juros e uma variavel dummy que
classificava as empresas em suavizadoras e ndo suavizadoras. Os resultados mostraram que a
pratica de suavizar resultados ndo estava associada ao valor das firmas da Malasia.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Este estudo buscou investigar qual a influéncia da suavizagdo de resultados na

relevancia da informacéao contabil no cenario brasileiro. O modelo de Ohlson (1995),
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adaptado por Collins et al. (1997), foi utilizado para investigar a relevancia, enquanto que, a
suavizacao foi medida nos moldes dos trabalhos de Lang et al. (2012) e Ribeiro et al. (2019).
Na primeira parte dessa se¢do sao descritas a amostra e a coleta de dados, seguido da
apresentacdo dos modelos mencionados.

3.1 Amostra e coletas de dados

O universo da pesquisa comtemplou todas as empresas brasileiras ndo financeiras com
nivel diferenciado de governanca corporativa (Nivel 2, Nivel 1 e Novo Mercado) da B3,
resultando em 156 entidades na populagdo. As empresas financeiras foram retiradas da
amostra por possuirem caracteristicas especificas do setor, aléem de, normas contabeis
diferenciadas (Duarte, Girdo & Paulo, 2017). Tem-se ainda que, foram selecionadas empresas
com segmentos especiais de listagem da B3, pois, conforme anunciado pelo préprio site dessa
bolsa de valores, as empresas participantes desses niveis prezam por regras de governanga
corporativa diferenciadas, que atraem investidores, pois visam mitigar o risco de assimetria
informacional. Assim sendo, estas empresas buscam divulgar informagdes mais completas e
sdo mais negociadas no mercado, sendo esse fator muito importante em pesquisas de value
relvance, que utilizam como varidvel dependente o preco das acdes.

Os dados anuais de tais empresas foram coletados no periodo de 2010 a 2018 através
da base de dados Economatica® Entretanto, a anélise da relevancia da suavizacdo
contemplou, apenas, 0s anos de 2012 a 2018, pois, para realizar os calculos das métricas desse
tipo de gerenciamento, precisa-se de no minimo informacBes de trés periodos anuais
(Copeland, 1968, p.105; Lang et al. P.767; Ribeiro et al, 2019, p.13).

Tais informagdes foram tabuladas com o auxilio do software Excel ®, de forma que,
apos a exclusdo das empresas que possuiam missing values foi obtida uma amostra final de 95
empresas. Os modelos e os demais testes estatisticos necessarios para verificar as premissas
da regressdo linear mltipla, foram executados através do software estatistico STATA® 14.

3.2 Métricas de Suavizagdo

As métricas de suavizacdo utilizadas nessa pesquisa foram elaboradas por Lang et al.,
(2012) e aplicadas, também, por Ribeiro et al. (2019). Sdo duas métricas para medir a
suavizacado total de resultados, a saber SMTH1 e SMTH2, tais medidas foram regredidas com
um conjunto de determinantes fundamentais de suavidade, onde, os residuos geraram mais
duas métricas que sdo, apenas, de suavizagdo intencional, denominadas SUAV1 e SUAV2.

Lang et al., (2012) relatam que a primeira medida de suavizacdo, SMTH1, ¢ calculada
a partir dos desvios-padrdo do lucro liquido antes dos itens extraordinarios dividido pelos
desvios-padrao dos fluxos de caixa operacionais, ambos “escalados” pelo ativo total. Assim
como no trabalho de Ribeiro et al. (2019), foi utilizado o lucro liquido para o célculo dessa
métrica, nos moldes da pesquisa de Lang et al., (2012). Para os célculos dos desvios-padréo
foi utilizado um periodo de trés anos, conforme explicitado anteriormente.

Ja a segunda métrica, SMTH2, de acordo com os autores Lang et al., (2012), é
mensurada a partir da correlagdo dos fluxos de caixa operacionais e dos accruals totais,
também, “escalados” pelo ativo total, sendo que, os accruals foram obtidos a partir da
diferencga entre o lucro liquido e os fluxos de caixa operacionais. Vale ressaltar que, assim
como a métrica anterior, as correlagdes foram estimadas utilizando os dados anuais de trés
exercicios e que ambas as metricas foram multiplicadas por -1, para que a interpretacao fosse
mais intuitiva, de forma que, quanto maior o resultado, maior a suavizagdo (Lang et al., 2012,
p.767; Ribeiro et al., 2019, p.13). Sem essa operagdo, as métricas baseada no estudo de Leuz
et al. (2003) teriam uma andlise inversa, de que, quanto menor o nimero obtido, maior a
suavizacao.
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Apbs o célculo, as variaveis, SMTH1 e SMTH2, foram regredidas, uma a uma, a partir
da Equacdo 1, que é apresentada a seguir, conforme ilustrado nos trabalhos de (Lang et al.,
2012; Ribeiro et al., 2019).

SMTH;, = TAM,, + DIVIDA;, + MTB;, + DPRECEITA;; + PORCPREJU1Z0;, + CICLO;,
+ CRESCREClt + IMOBlt + FLUXOlt + &

Equacéo (1)

Onde:

SMTH;; = Métrica de suavizagdo (SMTH1LL e SMTH2) da empresa i no tempo t;

TAM;; = Logaritmo do Ativo total da empresa i no tempo t;

DIVIDA, = Divida Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no tempo t;

MTB;; = Market-to-Book da empresa i ho tempo t;

DPRECEITA,; = Desvio-padrao das Receitas do exercicio dos ultimos trés periodos anuais da empresa i
no periodo t;

PORCPREJUIZO;, = Proporgio dos periodos que houve resultado liquido negativo dos dltimos trés
periodos anuais da empresa i no periodo t;

CICLO; = Logaritmo do Ciclo Operacional da empresa i no periodo t;

CRESCREC;; = Crescimento da Receita da empresa i no periodo t;

IMOB;; = Imobilizado dividido pelo Ativo Total da empresa i no periodo t;

FLUXO;, = Fluxo de Caixa Médio dividido pelo Ativo Total da empresa i no periodo t.

Os residuos da Equacéo 1, aplicadas a SMTH1 e SMTH2, resultaram nas medidas
SUAV1 e SUAV?2, respectivamente, de modo que o valor obtido foi convertido para seu
maodulo, pois, dessa forma, foi possivel verificar a distancia do residuo em relacdo a reta da
regressdo, onde, quanto maior o residuo maior a suavizagdo intencional (Ribeiro et al., 2019).

3.3 Modelo de Value Relevance

Para a consecucdo da investigacdo, a respeito da influéncia da suavizagdo na
relevancia da informacdo contébil, utilizou-se 0 modelo de Ohlson (1995) modificado por
Collins et al. (1997). Tal modelo apresenta como variavel dependente o preco da agdo e como
variaveis independentes o lucro liquido por acdo e o patriménio liquido por agdo. Foi
adicionado ao modelo original uma dummy de prejuizo, de forma que, se a empresa
apresentou resultado liquido negativo no periodo recebeu valor 1, caso contrério, recebeu
valor 0. Tal variavel foi incluida pelo fato que, empresas com resultados negativos, em teoria,
apresentardo um acao de menor prego e, conforme apontado por Barth et al. (2017), os lucros
reportados por essas entidades sdo pouco relevantes para os investidores. O modelo, com a
insercdo da dummy de prejuizo, é expresso na Equagéo 2.

PAjs = Bo + B1LA;t + BoPLA;; + B3DPy + €
Equacéo (2)

Em que:

Pi. = Preco da acdo da empresa i, 4 meses apo6s o final do exercicio social t;

LA = Valor do lucro liquido por acdo da empresa i no final do periodo exercicio social t;

PLA;; = Valor do patriménio liquido por acdo da empresa i no final do exercicio social t;

DP;; = Dummy de prejuizo que assume valor 1 se a empresa i reportou resultado liquido negativo no
final do exercicio social t, e 0, caso contrario.
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Para atingir o objetivo proposto examinou-se, incialmente, a significancia do lucro
liquido por acédo e do patrimonio liquido por acdo na determinacdo do prego das acles, visto
que, conforme preconizado na literatura, tais medidas contabeis sdo descritas como value
relevant, logo, espera-se que elas sejam estatisticamente significativas.

Depois, foi investigado se a suavizacdo possui alguma influéncia sobre a relevancia,
para isso, rodou-se regressdes, com o modelo de value relevance, para cada uma das quatro
métricas de suavizacao calculadas, sendo elas SMTH1, SMTH2, SUAV1 e SUAV2, de forma
que, buscou-se examinar se essas informacdes sdo estatisticamente significante. A Equacao 3,
apresenta, de forma genérica, como ficou o modelo de value relevance com a inclusdo das
métricas de suavizacdo, ressalta-se, mais uma vez, que cada medida foi analisada de forma
individual.

PA;; = Bo + B1LA;t + BPLA; + B3DP; + B,SUAVIZACAO; + &4
Equacéo (3)

Onde:

PA;; = Preco da agdo da empresa i, 4 meses apds o final do exercicio social t;

LA;; = Valor do lucro liquido por a¢do da empresa i no final do periodo exercicio social t;

PLA;; = Valor do patriménio liquido por acéo da empresa i no final do exercicio social t;

DP;; = Dummy de prejuizo que assume valor 1 se a empresa i reportou resultado liquido negativo no
final do exercicio social t, e 0, caso contrario;

Suavizacdo;, = Métrica de suavizagdo (SMTH1, SMTH2, SUAV1 e SUAV2) da empresa i no exercicio
social t.

Tem-se ainda que, os dados foram organizados em painel e que os outliers foram
winsorizados ao nivel de 5%. Os testes estatisticos foram aplicados para cada uma das cinco
regressdes utilizadas, sendo uma delas a prevista por Collins et al. (1997), com a adi¢do da
dummy de prejuizo, e as outras quatro sdo as que possuem o incremento das métricas de
suavizacdo. Incialmente realizou-se o teste F de Chow que rejeitou a hipdtese de que o
modelo de painel POOLS era o mais adequado, dando evidéncias de que o modelo de efeitos
fixos deveria ser usado. Tal evidéncia foi reforcada apo6s aplicacdo do teste Hausman, que
apontou que, dentre os modelos fixo e aleatério, o fixo seria mais adequado. Vale ressaltar
que o resultado obtido por esses testes, foi 0 mesmo para todas as regressées investigadas.

Depois de identificado 0 modelo de regressdo mais adequado aos dados, executou-se
0s seguintes testes para verificar se os pressupostos foram atendidos: Kolmogorov-Smirnov
para verificar a normalidade dos residuos, Wald de heterocedasticidade e a autocorrelacdo dos
residuos. Todas as regressdes apresentaram problemas de heterocedasticidade e de
autocorrelacdo dos residuos, de forma que, para corrigir tais problemas, rodou-se as
regressdes com erros-padrdes robustos clusterizados. Verificou-se ainda que, os residuos nao
apresentaram normalidade, entretanto, embasando-se no Teorema do Limite Central e na
quantidade de observacoes, tal pressuposto pdde ser relaxado.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
A analise dos dados teve inicio com a verificagdo das estatisticas descritivas, para que

fosse possivel fazer uma investigacdo preliminar a respeito das varidveis. Tais resultados sdo
exibidos na Tabela 1.
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Tabela 1
Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Média Mediana  Desvio-Padréo Minino Maximo  Observagdes
PA 17,29 13,9 13,57 1,88 50,1 665
LA 0,83 0,67 1,36 -1,68 3,99 665
PLA 11,81 8,73 9,97 1,46 41,80 665
SMTH1 -1,00 -0,57 1,08 -4,25 -0,09 665
SMTH?2 0,70 0,95 0,49 -0,69 0,99 665
SUAV1 0,72 0,62 0,68 0,00 3,67 665
SUAV2 0,34 0,25 0,32 0,00 1,50 665

Nota: PA = preco da acdo da empresa 4 meses apds o final do exercicio social; LA = valor do lucro liquido por
acdo da empresa, no final do periodo exercicio social; PLA = valor do patriménio liquido por acdo da empresa
no final do exercicio social; SMTH1, SMTH2, SUAV1, e SUAV2 = métricas de suavizacéo.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Apesar da winsorizacao dos outliers as variaveis relativas ao preco por acao (PA) e ao
patriménio liquido por acdo (PLA) apresentaram uma alta variabilidade, que foi refletida em
seus desvios-padrdo de 13,57 e 9,97, respectivamente. Sobre a média e a mediana das
métricas de suavizacdo total (SMTH1 e SMTH2), tem-se que, elas sdo bem distintas entre si e
isso pode evidenciar que tais medidas apresentaram uma variagao no periodo analisado.

Por outro lado, as medidas de suavizacdo intencional (SUAV1 e SUAV2) ndo tem
indicios de variacdo ao longo do tempo, dado que, suas médias e medianas foram muito
proximas, logo, as mudancas nas métricas de suavizagdo total devem ter ocorrido através da
suavizacao natural.

Ainda sobre as métricas de suavizacdo intencional, tem-se que foram obtidos valores
muito préximos aos de Ribeiro et al. (2019) que apresentou mediana igual a 0,643 para a
varidvel SUAV1, enquanto que, a SUAV?2 apresentou 0,241. Tais resultados eram esperados,
visto que, foi adotado neste trabalho a metodologia proposta por Lang et al. (2012) para
calcular tais métricas que, também, foi utilizada no trabalho de Ribeiro et al. (2019), além
disso, ha similaridades entre as amostras e o periodo de anélise.

Na investigagdo inicial das varidveis foi realizada, também, a andlise de suas
correlages, cujo resultado é apresentado na Tabela 2.

Tabela 2
Correlacdo de Pearson das variaveis
PA LA PLA SMTH1 SMTH2 SUAV1 SUAV?2
PA 1,0000
LA 0,6284*** 1,0000
PLA 0,3681***  (,3887*** 1,0000
SMTH1 -0,0123 -0.0290 -0,2231*** 1,0000
SMTH2 -0,0184 0,0117 -0,0929***  (0,5563*** 1,0000
SUAV1 -0,0024 -0,0349 0,1501***  -0,7045*** -0,2669*** 1,0000
SUAV2 0,0285 -0,0585 0,1043***  -0,3876*** -0,8277***  0,3328*** 11,0000

Nota: PA = preco da acdo da empresa, 4 meses apds o final do exercicio social; LA = valor do lucro liquido por
acao da empresa, no final do periodo exercicio social; PLA = valor do patriménio liquido por acdo da empresa
no final do exercicio social; SMTH1, SMTH2, SUAV1, e SUAV2 = métricas de suavizacdo. A significancia
estatistica das variaveis é representada por *** (1%), ** (5%) e * (10%).

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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A correlacdo mede o grau de associacao entre duas variaveis. Através dos resultados
apresentados na Tabela 2, verificou-se que tanto o lucro por acdo quanto o patrimonio liquido
sdo associados positivamente e significativamente, a 1%, ao preco da acdo, de forma que,
qguando h& um aumento no lucro e no patriménio liquido, hd um aumento no preco da acgéo.
Tem-se ainda que, o lucro € mais fortemente associado ao preco da acdo que o patriménio
liquido, a medida que apresenta um coeficiente de correlacdo maior.

A respeito das métricas de suavizacdo, observou-se que nenhuma apresentou uma
associacdo forte ou estatisticamente significativa com o preco das a¢des, dando indicios de
que os resultados a serem encontrados com o modelo de value relevance, apontarao para uma
ndo relevancia, dessa forma de gerenciamento de resultados, nas informacdes contabeis.

Ademais das analises das correlacbes e das estatisticas descritivas apresentadas, a
Tabela 3, traz os resultados das cinco regressdes utilizadas na investigacdo da influéncia da
suavizacdo na relevancia da informacéo contabil.

Tabela 3
Resultados das regressfes de value relevance

Equacéo de value revance
variaveis | sem métrica de SMTH1 SMTH2 SUAV1 SUAV?2
suavizacao

LA 3,8102%%* 3,8060%** 3,8102%%* 3,8101%%* 3,8104%*
PLA 0,4310%%* 0,4305%%* 0,4310%%* 0,4276%%* 0,4327%%%
DP 3,4964%%* 3 4751%%* 3,4950%x* 3,4707%%* 3,4798%x*
SMTH1 - -0,0742 i : :
SMTH2 - - -0,0073 ; -
SUAV1 - - - 0,2868 -
SUAV2 - - - ; 0,4934
Constante 8,0748%* 8,2140%%* 8,2794%%* 8,1128%%* 8,0841 %%
R? 0,3458 0,3448 0,3457 0,3448 0,3459

Nota: LA = valor do lucro liquido por acdo da empresa, no final do periodo exercicio social; PLA = valor do
patrimonio liquido por acdo da empresa no final do exercicio social; DP = Dummy de prejuizo, que assume valor
1 se a empresa reportou resultado liquido negativo no final do exercicio social, e 0, caso contrario; SMTH1,
SMTH2, SUAV1, e SUAV2 = métricas de suavizagdo. A significancia estatistica das varidveis é representada
por *** (1%), ** (5%) e * (10%).
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A primeira regressao apresentada na Tabela 3 é a do modelo proposto pelo trabalho de
Collins et al. (1997) sem o incremento das métricas de suavizacdo e, conforme descrito
anteriormente, apresenta como variaveis de interesse o lucro liquido por acdo e o patrimonio
liquido. Verificou-se que essas varidveis sdo estatisticamente significativas e, através da
analise do p-valor encontrado de 0,000, pode-se concluir que tais métricas influenciam o
preco da acdo a um nivel significancia de 1%, refletindo sua relevancia na tomada de decisfes
dos investidores. Ressalta-se que, a significancia dessas varidveis era esperada, pois, esta
prevista na literatura de value relevance. Tem-se ainda que, 0 R? dessa regressdo foi de
0,3458 indicando que, em média, 34,58% das varia¢fes nos precos das agdes sdo explicadas
por essas variaveis. Ja o p-valor encontrado nos coeficientes das metricas de suavizagéo,
SMTH1, SMTH2, SUAV1 e SUAV2, foram, respectivamente, 0,803, 0,990, 0,553 e 0,549,
valores muito acima do nivel de aceitacdo, logo, tem-se que, a suavizagdo se mostrou
irrelevante para influenciar a tomada de decisdes dos investidores, refletidas nos precos das
acoes, confirmando os indicios identificados com a correlagéo de Pearson.

Tal achado é substancial para discussdes sobre as motivacfes que levam os gestores a
suavizarem os resultados, sobretudo no contexto brasileiro, aqui analisado. Autores, como

10



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Castro e Martinez (2009) e Diri (2018), indicam que um forte incentivo para os gestores
praticarem tal forma de gerenciamento € a percepc¢do do mercado, de forma que, a suavizacéo
deixaria os resultados das empresas menos volateis, refletindo ao mercado que o investimento
em tais entidades € menos arriscado, impactando positivamente o preco das acles. Tal
motivacao para a suavizagdo néo foi corroborada, visto que, os resultados mostraram que ela
ndo apresentou significancia estatistica para influenciar o preco das acdes.

Algumas justificativas para o resultado encontrado, podem ser apontadas no trabalho
de Goel e Thakor (2003). Para os autores, 0s incentivos que levam os gestores a suavizarem
resultados esta, mais fortemente atrelado, a interesses pessoais e de gestdo de longo prazo, tal
como, contrato de remuneragdo, permanéncia no emprego e o valor das acdes a longo prazo,
do que as percepg¢des imediatas do mercado. Os autores relatam que 0s gestores tendem a
suavizacdo quando os seus contratos de remuneracgdo estdo atrelados a desempenho de longo
prazo, quando querem minimizar a probabilidade de serem demitidos, desenvolvendo um
registro de desempenho continuo, que transmita confianca aos investidores que buscam
receber dividendos constantes ao invés de transacionar essas a¢cdes no mercado.

Goel e Thakor (2003) reforgam ainda que, gerentes “miopes” focados em aumentar o
preco atual das acdes, simplesmente inflariam os ganhos ao invés de realizar a suavizacéo de
resultados. Para os autores, quando 0s gestores suavizam 0s lucros apenas para afetar as
percepcOes de mercado sobre as volatilidade dos lucros e o preco das agdes da empresa, 0S
investidores reconhecem isso, de que a suavizacao esta sendo feita para se atingir o equilibrio,
e ndo sdo enganados e, dessa forma, concluem que ndo ha beneficio geral com a suavizacao
que busca resolver questdes de curto prazo.

Tem-se ainda que o resultado encontrado nesta pesquisa € congruente com o de
Kamarudin et al. (2009), que apesar de ndo estar ligado a qualidade da informacéo, investigou
a influéncia da suavizacdo no valor de mercado da firma, que é impactado pelos precos das
acOes, assim como, o value relevance. Utilizando como universo de pesquisa, as empresas
participantes da bolsa de valores de Kuala Lumpur, na Malésia, os autores, queriam verificar
se a proposicdo de que a suavizacdo de resultados tem um efeito favoravel no valor de
mercado das empresas é verdadeira e, a partir de uma regressao de MQO, verificaram que a
pratica de suavizacdo ndo estava associada com o valor das empresas analisadas, visto que
ndo apresentou significancia estatistica, tal como, encontrado neste trabalho. Os autores
apontam que o resultado pode ter sido influenciado pela quantidade de firmas suavizadoras,
visto que, foram encontradas entidades que suavizam seus resultados, entretanto, a
porcentagem foi baixa.

Com os resultados encontrados, concluiu-se que a suavizacdo de resultados ndo é
relevante para a tomada de decis6es dos investidores das empresas brasileiras, participantes da
amostra, e conforme anunciado por Tucker e Zarowim (2006), a suavizacdo, quando 0s
gerentes distorcem intencionalmente os resultados, pode tornar as informacdes contabeis
ruidosas e, apesar de néo ter sido encontrada influéncia, dessa forma de gerenciar resultados,
na relevancia da informacédo contabil, ja foi verificado, em outros trabalhos, que ha reflexos
negativos sobre as outras métricas da qualidade da informacao.

Por fim, ressalta-se que, em vista da ndo significancia estatistica das métricas de
suavizacdo no modelo de value relevance, rodou-se, além da regressdo linear com erros-
padrbes robustos clusterizados e com Efeitos Fixos descrita na metodologia, regressdes
quantilicas para o primeiro quartil, mediana e quarto quartil da variavel dependente PA (preco
da acdo). Além disso, as empresas foram organizadas em um ranking de menos suavizadoras
(menores valores das métricas de suavizagdo) a mais suavizadoras (maiores valores nas
métricas de suavizagdo), e rodamos regresses lineares com erros-padrdes robustos
clusterizados e com Efeitos Fixos para o 1° quartil e o 4° quartil, que refletem as empresas
menos suavizadoras e mais suavizadoras, respectivamente. Isso foi feito para verificar se era
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encontrado um resultado diferente, em virtude da ado¢do de outras metodologias, entretanto,
em todos os casos, o resultado obtido foi 0 mesmo, as métricas de suavizacdo ndo foram
estatisticamente significantes, nem a 1%, 5% ou 10%.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo investigar a influéncia da suavizagéo de resultados na
relevancia das informacgdes contabeis das empresas ndo financeiras da B3. Pare atingir esse
propdsito utilizou-se as métricas de suavizacdo de Lang et al (2012), baseadas no estudo de
Leuz et al. (2003), que foram depois inseridas no modelo de value relevance de Ohlson
(1995), modificado por Collins et al. (1997). Tais modelos foram aplicados em uma amostra
composta por 95 empresas brasileiras néo financeiras participantes do segmento diferenciado
de governanca corporativa.

Os resultados mostraram que, conforme previsto pela literatura de value relevance,
lucro liquido por acdo e patrimdnio liquido por acéo sdo relevantes para explicar as alteracdes
nos precos das acdes, refletindo sua capacidade de influenciar & tomada de decisdes dos
usudrios. Entretanto, ndo foi verificado nenhuma influéncia da suavizacdo de resultados na
relevancia das informacdes contabeis das empresas brasileiras, visto que nenhuma das
métricas utilizadas para captar tal gerenciamento, foram estatisticamente significativas.

Tal achado foi oposto ao que se é esperado por algumas pesquisas, que relatam que 0s
gestores sdao motivados a suavizar os resultados para influenciar a percepcdo do mercado
sobre a empresa e, consequentemente, a sua decisdo de investir nela. Visto que, o incentivo,
para realizar tal gerenciamento, ndo esta sendo atendido, levanta-se questées sobre o porqué
de tal préatica acontecer, dado que, conforme apresentado por Almeida et al. (2012), Lang,
Lins e Maffett (2012), Kolozsvari e Macedo (2016), Ribeiro et al. (2019) e outros, a
suavizacdo pode reduzir a qualidade das informagfes contabeis e impactar negativamente
algumas de suas métricas.

Como limitagdo a esta pesquisa aponta-se o fato da amostra ndo ser probabilistica, de
forma que, os resultados ndo podem ser generalizados para outras empresas, sendo restritos,
apenas, para as entidades que compuseram a amostra deste trabalho. Para pesquisas futuras,
sugere-se repetir os moldes deste trabalho utilizando outras métricas de suavizagdo e outros
contextos, tal como: outros paises, fazer a diferenciacdo em sistemas code law e common law,
e de cenarios econémicos, tal como crise econdmica, pois estes podem ser fatores que podem
ser um incentivo, ou desincentivo, para a realizacdo da suavizacdo de resultados e podem
impactar de formas distintas essa forma de gerenciamento, assim como, sua influéncia na
relevancia da informacao contabil.
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