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A SUAVIZACAO DE RESULTADOS CRIA VALOR PARA OS ACIONISTAS?

RICARDO CARVALHO DA SILVA!
WAGNER MOURA LAMOUNIER?
GUSTAVO HENRIQUE DIAS DE SOUZA3
JULIANO LIMA PINHEIRO*

RESUMO

O presente estudo teve como objetivo verificar a influéncia da pratica de suavizagcao
de resultados nos retornos das acdes das empresas listadas na B3. A amostra foi
constituida de 193 empresas, cujos dados foram tomados trimestralmente entre 2010
e 2019, culminando em 6.044 observac¢des. Os dados foram submetidos ao software
Excel para estimar o indicador de suavizacéo de Eckel (1981) e o nivel de suavizagao
de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). A seguir, todas as variaveis foram submetidas ao
software Stata, por meio do qual foram estimadas as regressdes em dados em painel.
O resultado néo foi significativo, portanto, ndo é possivel afirmar, com base na amostra
e no periodo utilizados, que existe alguma influéncia da pratica de suavizacdo sobre
os retornos de agbes das empresas no mercado brasileiro e, por conseguinte, na
geracdo de valor ao acionista. Demais conclusGes vao ao encontro da literatura que
trata do assunto e identificaram que o valor Market-to-Book e os lucros por acoes
tendem a aumentar os retornos das acfes, ao passo que o endividamento pode
promover a sua reducdo. O estudo testou, também, a variavel do Novo Mercado, e
concluiu que o fato das empresas estarem

listadas nesse segmento diferenciado nédo permite afirmar que geram melhores
retornos que as demais empresas da B3.

Palavras-chave: gerenciamento de resultados; suavizacdo de resultados; valor de
mercado.
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DOES EARNINGS SMOOTHING CREATE VALUE FOR SHAREHOLDERS?

Abstract: This study aimed to investigate the influence of earnings smoothing practices
on stock returns of companies listed on the B3 (Brazilian Stock Exchange). The sample
consisted of 193 companies, with data collected quarterly between 2010 and 2019,
resulting in 6,044 observations. The data were processed using Excel to estimate the
Eckel (1981) smoothing indicator and the smoothing level of Leuz, Nanda, and
Wysocki (2003). Subsequently, all variables were analyzed in Stata software, where
panel data regressions were estimated. The results were not statistically significant,
meaning that, based on the sample and period analyzed, there is no evidence to
suggest that earnings smoothing practices influence stock returns in the Brazilian
market, and consequently, do not contribute to shareholder value creation. Other
conclusions aligned with the existing literature, identifying that Market-to-Book value
and earnings per share tend to increase stock returns, while higher debt levels may
reduce them. The study also tested the variable for the Novo Mercado (a premium
listing segment on the B3) and concluded that being listed in this differentiated segment
does not guarantee better returns compared to other B3 companies.

Keywords: earnings management; earnings smoothing; market value.
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1 INTRODUCAO

O valor de mercado das empresas em um mercado acionario reflete a
percepcao dos usuarios deste mercado sobre o que o valor efetivo destas. Desse
modo, espera-se que tal valor seja reflexo de todas as informacgdes disponiveis sobre
determinada empresa, enquanto o valor contabil deveria representar os valores da
empresa em termos de normas e teorias contébeis. Apesar da existéncia dos dois
tipos de valor de uma firma — o contabil e o de mercado —, eles estéo interligados e
podem se influenciar.

A utilidade das informacdes presentes nos relatérios contabil-financeiros esta
atrelada a sua capacidade de interferir ou direcionar a tomada de decisdo dos usuérios
externos das empresas. O conteudo informacional para esse processo decisoério diz
respeito a duas principais analises, a saber, confirmar informacdes ou avaliacbes
feitas sobre o desempenho ou tentar predizer os resultados futuros das empresas.
Para quaisquer que sejam as analises feitas sobre uma firma, o lucro é considerado
uma importante ferramenta para avaliacdo do diagnéstico de saude, uma vez que traz
o resultado da administracdo de um negécio.

Apesar da importancia do resultado, algumas normas contdbeis atribuem
discricionariedade para escolhas de métodos adotados para contabilizacdo, o que
pode desviar o real desempenho econémico das empresas (Healy; Wahlen, 1999). As
decisdes de métodos a serem utilizados, pelos gestores, podem advir de motivacdes
exdgenas a atividade das empresas, tais como a preservacdo de cargo e de
bonificacdes nos cargos de gestdo, e a pressao pela apresentacdo de melhores
resultados para os acionistas. Essa necessidade de atender a pressoes, sejam elas
internas e/ou externas, da organizacdo pode gerar incentivos para o gerenciamento
desses resultados (DeGeorge; Patel; Zeckhauser, 1999; Martinez, 2001).

Assim, o gerenciamento de resultados pode ser entendido como a manipulacéo
dos resultados de uma empresa a partir da flexibilidade de normas ou regulacdes
contabeis, que permitem diferentes alternativas para o registro de um mesmo evento
(Dechow; Sloan; Sweeney, 1995). Com base nos incentivos para o gerenciamento de

resultados, a empresa precisaria divulgar resultados que fossem capazes de criar
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expectativas de resultados futuros de fluxo de caixa aos acionistas e demais agentes
no mercado, de forma a ter seu valor de mercado superior ao seu valor contabil
(Almeida; Lopes; Corrar, 2011).

Uma das préaticas de gerenciamento de resultados, a suavizagao (ou income
smoothing) € uma estratégia que visa reduzir os valores extremos (altos e baixos) no
lucro reportado pelas empresas, diminuindo a variabilidade e a ideia de risco dado
pela volatilidade dos lucros, que poderiam causar incerteza quanto ao futuro das
firmas. Nesse sentido, 0s gestores tomariam emprestadas parcelas de ganhos futuros
para o uso atual, quando o resultado atual fosse ruim e os ganhos esperados fossem
bons. Da mesma forma, os gestores tendem a economizar os ganhos atuais para o
uso futuro em momentos em que os ganhos correntes séo bons e as expectativas de
ganhos séo ruins (DeFond; Park; 1997).

Apesar de parecer negativa, a pratica de income smoothing poderia ter alguma
relacdo com a geracao de valor para as empresas e 0s acionistas, na medida em que
garante um horizonte de bons resultados futuros a partir de uma menor volatilidade
nos resultados presentes (Demerijan; Western; McVay, 2017). Entretanto, ainda é
inconclusivo se a suavizacao desses resultados, de fato, melhoraria a informatividade
dos lucros, se tornando uma caracteristica desejavel dos ganhos reportados
(Bhattacharya; Daouk; Welker, 2003; Tucker; Zarowin, 2006; Myers, J.; Myers, L.;
Skinner, 2007; Allayannis; Simko, 2009; Yang; Zhu, 2014; Kerekes; Cyetanoyska,
2015).

Alguns estudos sugerem que a suavizacdo de resultados teria potencial para
criar valor para os acionistas (Tucker; Zarowin, 2006; Allayannis; Simko, 2009),
enquanto outros estudos encontraram evidéncias de néo relacdo entre a suavizacao
dos resultados e o retorno das ac¢des, ou, ainda, daquilo que “destr6i” o valor para 0s
acionistas (Mclnnis; 2010; Bandyopadhyay; Huang; Wirjanto, 2011). Assim, este
estudo busca desmistificar se a suavizacao de resultados cria ou destréi valor aos
acionistas no mercado de acdes, trazendo evidéncias empiricas sobre a utilizacdo da
suavizagao como ferramenta adequada para o gerenciamento de resultados.

Considerando a possivel relacdo entre a pratica de gerenciamento de

resultados e a criacdo de valor para os acionistas, este estudo pretende responder a
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seguinte questado de pesquisa: “Qual a relacdo entre a suavizacao de resultados e a
criacao de valor aos acionistas?” Para isso, 0 objetivo foi analisar os efeitos da pratica
de suavizacgdo de resultados no retorno das a¢Bes do mercado acionario brasileiro.
De maneira adicional, buscou-se, ainda, comparar os niveis de suavizacdo de
resultados entre empresas que causaram criagao de valor e “destruicao” de valor.
Sendo assim, este trabalho contribui com pesquisas que examinam o papel do
gerenciamento de resultados e de praticas de suavizacdo no mercado acionario. Além
disso, colabora com pesquisas que buscam explorar a relacdo da suavizacdo de
resultados no retorno de mercado e, consequente, na criacdo de valor. Para a
academia, o estudo pode, ainda, ajudar a direcionar informacdes conclusivas sobre a
relacao proposta. A pesquisa também auxilia gestores, pois se a pratica de suavizacao
nao criar valor e este fosse o intuito (incentivo de mercado) dos gestores ao pratica-
la, isso traria direcionamentos de possiveis falhas de estratégia. A contribuicdo da
investigacdo se estende 0s acionistas, uma vez que se a suavizacao de resultados for
ruim para os retornos das empresas, entdo esses investidores deveriam questionar
as demonstracdes das empresas, pois a suavizagdo nao atenderia ao interesse dos
investidores. Por outro lado, se a suavizacdo de resultados aumenta o retorno das
acles, 0s acionistas deveriam considera-la como estratégia gerencial normal nos

negaocios corporativos.
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gerenciamento de Resultados

O lucro das empresas € uma variavel que fornece importantes informacdes
para a tomada de decisfes e, devido a essa grande importancia, pode ser, muitas
vezes, alterado. Essa manipulacdo das informacgfes contabeis ocorre quando o0s
gestores utilizam julgamentos para modificar os relatérios contabil-financeiros, nao
apresentando aos usuarios dessas informacdes o real desempenho econdémico da

empresa (Dechow; Sloan; Sweeney, 1995; Ronen; Yaari, 2008).
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As manipulacbes dessas informacfes acontecem, portanto, por meio da
discricionariedade dos gestores, e estdo em conformidade com as normas e néo
envolvem fraudes contdbeis, sendo uma intervenc¢do proposital com objetivos de
auferir algum ganho ou atingir interesse particular (Schipper, 1989; Healy; Wahlen,
1999; Martinez, 2001).

Diversos podem ser o0s incentivos e as motivacfes para essas praticas de
gerenciamento de resultados (Lambert, 1984; Healy, 1985; Jones, 1991; DeFond,;
Jiambalvo, 1994; Kothari, 2001; Nardi; Nakao, 2009; Grecco, M.; Geron; Grecco, G.;
Lima, 2014; Tee, 2020). Além disso, € possivel encontrar na literatura diferentes tipos
de gerenciamento de resultados, mas o foco deste estudo estd no gerenciamento
dado pela suavizacéo de resultados, ou income smoothing.

A suavizagéo de resultados busca minimizar a variabilidade dos resultados, de
forma a manter um determinado nivel de resultados e evitar variagdes excessivas, a
fim de criar a ideia de uma maior estabilidade para os usuarios das informacdes
(Ronen; Yaari, 2008). Nesse sentido, a suavizagcdo poderia abranger diferentes
perspectivas com implicacdes proprias para a qualidade dos lucros ou o desempenho
da empresa. Assim, 0s gerentes podem agir por interesse proprio ou com a tentativa
de reduzir os ruidos nos lucros, o que poderia distorcer a visdo sobre a realidade da
empresa (Shu, 2020).

Em um artigo influente da literatura de divulgacédo de resultados financeiros,
Graham, Harvey e Raigopal (2005) relataram que 0s gestores exprimem maior
preferéncia pela divulgacédo de relatérios com lucros suavizados a fim de manter a
volatilidade do fluxo de caixa constante. Além disso, os autores também ressaltaram
gue os executivos igualmente preferem sacrificar valores no longo prazo com a
intencdo de obter resultados mais regulares.

Dessa forma, a literatura sobre a suavizacao de resultados se divide em duas
vertentes: a analise da suavizacao enquanto mecanismo benéfico e informativo, e a
andalise da suavizacdo como mecanismo de trapaca da administracdo da empresa.
Assim, na primeira vertente, o lucro suavizado seria capaz de facilitar a previsibilidade
do fluxo de caixa futuro e teria potencial de reduzir o custo do capital proprio das

firmas, aumentando o poder informativo desses lucros (Chaney; Lewis, 1995; Francis;
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LaFond; Olsson; Schipper, 2004; Dou; Hope; Thomas, 2013; Gao; Zhang, 2015;
Demerijan; Western; McVay, 2020; Shu, 2020). O segundo trata da suavizacéo para
interesses privados dos gestores, como preocupagdes com emprego, metas de bénus
e esconder aumento de risco, entre outros, o que poderia reduzir o poder informativo
dos lucros reportados e causar incerteza quanto a veracidade das informacdes
(DeFond; Park, 1997; Bhattacharya; Daouk; Welker, 2003; Grant; Markarian;
Parbonetti, 2009; Lang; Lins; Maffett, 2012).

Nesse sentido, nota-se que a suavizacdo de resultados traz a tona outra
caracteristica dos titulos de um mercado, o retorno das acdes. As estratégias e
motivacdes para que haja o gerenciamento dos resultados podem interferir na criacao
de valor para os acionistas das empresas, de forma a gerar melhores ou piores
desempenhos considerando as perspectivas futuras das empresas suavizadoras e

nao suavizadoras.
2.2 Suavizagao de resultados e criagao de valor aos acionistas

Os relatérios contabil-financeiros servem, fundamentalmente, para a tomada
de decisdes dos acionistas e outras partes interessadas. Apesar disso, ha visédo
tradicional de governanca corporativa, os conselheiros deveriam agir em nome dos
acionistas para tentar evitar praticas oportunisticas dos gestores (Leung; Song; Chen,
J., 2019; Ni, 2020).

A suavizacao de resultados pode, por um lado, comunicar aos investidores
externos sobre o desempenho futuro das empresas e ser mais informativo (Sankar;
Subramanyam, 2001; Ifiguez; Poveda, 2004; Tucker; Zarowin, 2006; Badertscher;
Collins; Lys, 2012; Chen, C.; Kim; Yao, 2017). Nesse caso, é provavel que a
suavizacao de resultados agregue valor aos acionistas. Por outro lado, os gestores
também podem suavizar os resultados de forma a atender seus ganhos privados,
sendo uma prética usada para ofuscar o desempenho real das firmas, escondendo
um mau desempenho ou diferente do esperado pelo mercado (Healy, 1985; Leuz;
Nanda; Wysocki, 2003). Assim, nessa situacdo, é provavel que a suavizagdo de

resultados destrua valor dos acionistas.
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Assim, para auxiliar no entendimento desse longevo debate, mas ainda em
andamento, sobre a implicacdo benéfica ou maléfica da suavizacdo de resultados,
este artigo se prop0de a discutir a relagdo entre a suavizacéo de resultados e a criagao
de valor aos acionistas. O entendimento dessa relacao auxilia a construcao do debate
na literatura e pode orientar as explicacdes de fatores que interferem no bem-estar do
investidor e também na alocacdo das suas carteiras de investimentos (Harvey;
Siddique, 2000; Chen, J.; Hong; Stein, 2001).

O entendimento da relacdo da suavizacdo de resultados com a geracdo de
valor para os acionistas parte da premissa de que os gestores poderiam utilizar a
pratica para garantir a visibilidade de bons resultados futuros a partir da baixa
volatilidade nos resultados presentes, o que reduziria a percepgao de risco ou perdas
futuras (DeFond; Park, 1997; Kirschenheiter; Melumad, 2002).

Em consonancia com a possibilidade de ganhos no longo prazo para acionista,
o resultado da pesquisa de Ifiguinez e Poveda (2004) indicou que a suavizacao de
resultados reduz a percepcéo do risco esperado pelo acionista, 0 que proporciona
maior valorizagdo das agbes com maiores retornos no longo prazo. O estudo foi
realizado nas empresas listadas na bolsa de valores da Espanha, em que os autores
ainda destacam a fragilidade do mercado espanhol em identificar a pratica da
manipulacdo de resultados no caso da suavizacao.

No mercado acionario brasileiro, a pratica de suavizacdo é utilizada para
diversas situactes e motivacoes, entre elas o intuito de sustentar a expectativa do
mercado, mantendo elevada a diferenca entre o valor de mercado e os valores
contdbeis (Almeida; Lopes; Corrar, 2011). Além disso, Martinez (2001) encontrou
resultados de que os investidores brasileiros sdo atraidos por estratégias de
gerenciamento, mas, depois que as identificam, eles tendem a descontar no
desempenho futuro das acbes. Ja Martinez (2013) ressaltou que, entre as
consequéncias da pratica de suavizacdo, ha impactos positivos no valor da empresa
mesmo que de forma indireta, como a partir da reducdo do custo de capital das
empresas.

Yang e Zhu (2014) encontraram resultados positivos da suaviza¢ao no retorno

das acdes. Os autores analisaram o mercado de agbes norte-americano a fim de
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avaliar se a suavizacdo de resultados cria valor para 0s acionistas e como esse
comportamento se da em ambientes de incerteza. Os resultados indicaram que o0s
retornos das acdes estdo relacionados positivamente a suavizagdo de resultados,
indicando que a suavizacdo seria benéfica e uma propriedade desejavel dos lucros
das empresas.

Apesar da tentativa de reducéo da variabilidade dos lucros para um aumento
no valor da empresa, isso nem sempre acontece. Bao, B., e Bao, D., (2004)
argumentaram que uma menor variabilidade ndo garante valores mais elevados para
empresas que suavizam o0s resultados, enquanto Rountree, Weston e Allayannis
(2008) destacaram que a relacdo positiva entre os lucros suavizados e o valor da
empresa € intensificada pelo componente de fluxo de caixa das empresas, ao invés
da competéncia. J& Demski (1998) demonstrou que os lucros atuais e passados,
gquando sao suavizados, sdo mais informativos para componentes futuros das
empresas.

Além disso, apesar de a literatura sugerir que a suavizacao de resultados possa
criar valor (Tucker; Zarowin, 2006; Allayannis; Simko, 2009), observa-se que isso nem
sempre acontece de fato.

Mclnnis (2010) analisou se os lucros suavizados levavam a diferencas nos
retornos meédios das acdes do mercado norte-americano. O autor ndo encontrou
relacdo entre a suavizagao dos lucros e o retorno médio das acdes, indicando que os
acionistas de empresas com lucros volateis ndo sdo compensados com retornos mais
elevados, como seria esperado pelo estudo, uma vez que o autor partia da
pressuposicao de que uma maior exposicado ao risco (lucros volateis) levaria a um
maior retorno médio dos titulos.

Bandyopadhyay, Huang e Wirjanto (2011) utilizaram dados de empresas
listadas na NYSE, NASDAQ e AMEX para avaliar se a suavizacdo de resultados
realmente cria valor para os acionistas. Os resultados do estudo indicaram que,
embora a literatura sugira que os investidores valorizam o desempenho estavel das
empresas, atenuar de forma artificial essas variabilidades dos lucros parece néo
enganar os investidores. Segundo os resultados, a suavizacdo de resultados destroi

valor porque os investidores sdo mais sensiveis ao aumento da assimetria de
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informacdes dada pela volatilidade do que pela assimetria ocasionada por medida de
correlacéo sobre os fluxos futuros de retorno.

Chen, C., Kim e Yao (2017) investigaram se a suavizacdo de resultados teria
impactos no risco de queda do preco das acbes de empresas listadas em bolsas dos
Estados Unidos. Os autores encontraram uma associacao positiva entre a suavizagao
de resultados e o risco da queda de precos, portanto, direcionando para a visao de
utilizacdo da suavizacdo como acgdo oportunista a fim de esconder mas noticias.
Assim, os autores ressaltaram que os retornos futuros negativos das agbes sugerem
gue a suavizacgao de resultados esteja destruindo valor.

Yu, Hagigi e Stewart (2018) analisaram evidéncias de spreads de compra e
venda em torno de anuincios de perda em ac¢des. Os autores sugeriram que 0s spreads
em torno de anuncios de perda inesperados estdo positivamente associados aos
niveis de suavizacdo de resultados. Além disso, os autores ressaltaram que 0S
investidores tém dificuldades em detectar o oportunismo gerencial antes da ocorréncia
dos anuncios. Além disso, eles sugeriram que a utilizacdo de uma quantidade
moderada de volatilidade dos lucros pode ser uma estratégia ideal nessas ocasioes.

Shu (2020) examinou se a informatividade da suavizacéo de resultados varia
de acordo com o nivel de endividamento do diretor-presidente das empresas
(beneficios e compensacao). O autor evidenciou que, em certos casos, a suavizacao
de resultados é capaz de reduzir a informatividade do preco das ac¢des, indicando que
hé& suavizagdo para ocultar o real desempenho econémico das empresas.

Assim, observou-se que as pesquisas sobre gerenciamento de resultados
apresentam resultados contraditérios quanto ao impacto da suavizacao de resultados
no valor das corporagdes. Logo, para este estudo, parte-se da premissa de que a
suavizacao de resultados € capaz de influenciar no valor das firmas, mas nao se
espera um sinal para essa relacao, limitando-se, portanto, a verificar o efeito da
relacdo a partir da seguinte hipétese de pesquisa:

Hipotese: a suavizagdo de resultados influencia na criacdo de valor aos

acionistas.

(&) @faexoficial (@) wwnw faexedu.br (%) (35) 3435-3988

14



~ . ]
= = E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX FAEU
(=-Locucao EDICAO 26 — VOLUME 13 — ISSN 2238-1899

FACULDADE DE EXTREMA

3 METODOLOGIA

Para a realizacdo deste estudo, sera tomada uma amostra das empresas
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2019, em que se esperou obter a maior
guantidade de dados possiveis. O periodo foi selecionado tendo em vista, também, a
mudanca contabil sofrida no Brasil com a convergéncia para padrfes internacionais,
que alteraram procedimentos quanto a identificacdo, mensuracéo e evidenciacao das
contas contdbeis. A amostra sofreu filtros que trataram das exclusdes de informacdes
das empresas do tipo financeiras, empresas que sofreram fusdes, incorporacdes e
cisbes, ainda pelo fato de utilizar variaveis padronizadas somente a partir da
implantacdo nas normas contabeis internacionais, tais como o Fluxo de Caixa. Os
estudos tém apontado, também, para a necessidade de um periodo maior para a
caracterizacdo de uma empresa como suavizadora ou ndo de resultados. Os dados
foram obtidos mediante o software Economatica®.

O calculo a ser empregado para determinar se uma empresa pode ser
classificada como suavizadora ou ndo sera por meio do coeficiente de variacdo

proposto por Eckel (1981). O calculo sera realizado conforme abaixo:

CVA%Lucros]<11 (n3 zadora) (1)
oV 8% Vendasl| = 1 ndo suavizadora

(area cinzenta)

IS = (suavizadora) 0,9 < ”

Em que:

CV A% Lucros: coeficiente de variacédo das variagdes percentuais dos lucros no
ano;

CV A% Vendas: coeficiente de variacdo das variacdes percentuais das vendas
no ano.

Por meio desse indicador, sera possivel classificar as empresas como
suavizadoras ou nado suavizadoras, sendo 1 para aquelas que incorreram nessas
praticas de suavizacdo e 0 no caso contrario. O calculo leva em consideragéo que,
naturalmente, as variagdes dos lucros serdo maiores que as variagdes das vendas,

portanto, valores acima de 1,1 obtidos indicardo uma empresa nédo suavizadora, tendo
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em vista que, a principio, as vendas nédo podem ser gerenciadas. Por outro lado, caso
o valor seja inferior a 0,9, é um indicador de que os lucros estdo sendo suavizados.
Uma vez identificadas as empresas que possivelmente incorrerdo na préatica da
suavizacao, sera possivel efetuar a classificagdo do nivel de suavizacdo. Para a
identificacdo do nivel de suavizacdo de resultados, tidas como suavizadoras, sera

utilizada a métrica de Leuz et al. (2003), neste estudo chamada de NS:

a(LOp)
NS =—Fco @)
Em que:

NS: indicador do grau de suavizacao;

o(LOp): desvio-padrao do lucro operacional escalonado pelo ativo total do ano
anterior;

o(FCO): desvio-padrédo do fluxo de caixa operacional escalonado pelo ativo
total do ano anterior.

Nesse caso, a variavel ira avaliar em que grau 0s gestores praticam a
suavizacao dos resultados. A andlise refere-se a relacdo dos ajustes realizados nas
variagbes do desempenho econbmico provocadas por decisbes operacionais e
escolhas de divulgacéo financeira verdadeiras (Tukamoto; Lopes, 2007). Portanto, o
lucro operacional € o resultado do lucro liquido acrescido das despesas financeiras e
pelos impostos sobre o lucro, assim podendo ser utilizado o proprio earnings before
interests and taxes (Ebit).

A varidvel dependente sera determinada pelos retornos dos ativos das
empresas analisadas no periodo, indicado pela variavel SR e medido pelo valor médio
do retorno trimestral (Mclnnis, 2010; Yang; Zhu, 2014). O calculo segue a métrica a

sequir:

(3)

Em que:

R;+ = retorno da a¢do da empresa i no trimestre ¢;
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P;, = prego da acdo da empresa i no trimestre t;

P; .-, =preco da agdo da empresa i no trimestre t anterior.

Serd, entdo, investigada a relacdo do retorno médio das acdes das empresas
suavizadoras de resultados com a variavel que identifica o nivel de suavizagdo. Por
conseguinte, sera possivel verificar a influéncia da suavizacdo na valorizacdo ou
desvalorizacao dos precos das a¢des e, consequentemente, no seu valor de mercado.
A partir do que se infere do patrimbénio do acionista, se esta relagdo for positiva,
observa-se uma influéncia positiva na percepcao dos acionistas e investidores, sendo
negativa, verifica-se, portanto, uma penalizacdo do mercado pela pratica que é
percebida.

Como variaveis de controle da regressado, serdo utilizadas as variaveis da
Tabela 1, em que se podem verificar as referéncias de estudos anteriores em que

foram analisadas, bem como a possivel influéncia nos retornos das acoées:

Tabela 1 — Variaveis a serem testadas no modelo

Variavel Sigla Sinal Referéncia

Esperado

Mclnnis (2010); Bandyopadhyay; Huang;
Wirjanto (2011); Soares; Galdi (2011);Yang;

Retorno das Acdes SR Zhu (2014).
Indicador da Pratica de IS +/- Eckel (1981); Susanto; Pradipta (2019).
Suavizacéo de
Resultados
Indicador do Nivel NS +/- Leuz et al. (2003); Yang; Zhu (2014).
Suavizacdo de Lucros
Valor Market-to-Book MTB + Soares; Galdi (2011); Yang; Zhu (2014).
Alavancagem LEV - Soares; Galdi (2011); Yang; Zhu (2014).
Lucro por Agéo EPS + Alfaraih; Alanezi (2011).
Tamanho da Empresa TAM + Soares; Galdi (2011);Yang; Zhu (2014).
Risco Beta BET - Soares; Galdi (2011);Yang; Zhu (2014).
Dummy Novo Mercado DNV +
Dummy Setor DSET +/- Yang; Zhu (2014).
Dummy Ano DANO +/- Yang; Zhu (2014).

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Sera, entdo, utilizada a regressao linear, mais apropriada, ou seja, pooled,
efeitos fixos, efeitos aleatorios ou GMM a depender de sua validacdo, e a equacao
seré:

SR = By + BiNSy * IS; + BoMTB + B3LEV;, + B4 TAM;, + BsLCi+ B¢BET,. + B,DSET;, + BzDANO;,
+ BoDNM;; + BolS;;
+ &l 4)

De acordo com a equacdo, sera possivel verificar o impacto da pratica da
suavizagao na determinacéo dos retornos, uma vez que a dummy de interagdo NSxIS
ird permitir a analise de forma independente daquelas empresas que supostamente

praticam ou ndo a suavizacao.
4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para a realizacdo do estudo, foi necessario tratamento dos dados para as
exclusdes conforme indicado na metodologia. A Tabela 2 apresenta as empresas

excluidas da amostra e as justificativas:

Tabela 2 — Ndmero de empresas da amostra

Total de Empresas Listadas 353
Justificativas Exclusbdes
Empresas Setor Financeiro =77
Empresas sem informacdes disponiveis -51
Empresas com valor da variavel IS igual a 3 vezes o desvio padrao -8
Empresas da area considerada “Cinzenta” — indice de Eckel (1981) -24
Total de Empresas Utilizadas 193

Total de Observacfes 6.044

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na primeira etapa, foram estimadas, por meio do indice de Eckel (1981), as
empresas suavizadoras e ndo suavizadoras. A Tabela 2 apresenta os resultados
discriminados de forma setorial. Verifica-se que 77,42% das empresas brasileiras séo
consideradas suavizadoras, ao passo que apenas 11,52% nao incorrem nessa pratica.
Assim, estima-se que a grande maioria das empresas incorrem nessa pratica, sendo

comum no mercado brasileiro, 0 que vai de encontro aos estudos de Martinez (2001);
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Castro; Martinez (2009); Faria; Amaral (2015); e Holanda; Coelho (2016). Observam-se,
ainda, altos indices de suavizacdo superiores a 80% nos setores de comunicacoes,

consumo ciclico e saude.

Tabela 3 — Classificacdo Setorial da Pratica de Suavizacao

Tota
Setor Suavizadoras Nao Suavizadoras Zona Cinzenta I
Quantidad Quantidad Quantidad
e % e % e %
13,95
Bens industriais 33 76,74% 6 % 4 9,30% 43
100,00
Comunicacdes 4 % 0 0,00% 0 0,00% 4
13,33
Consumo ciclico 50 83,33% 2 3,33% 8 % 60
15,00 20,00
Consumo nao ciclico 13 65,00% 3 % 4 % 20
12,00 20,00
Materiais basicos 17 68,00% 3 % 5 % 25
Petréleo, gas e 20,00
biocombustiveis 8 80,00% 2 % 0 0,00% 10
Saude 12 85,71% 1 7,14% 1 7,14% 14
Tecnologia da 100,00
informacéao 4 % 0 0,00% 0 0,00% 4
21,62
Utilidade publica 27 72,97% 8 % 2 541% 37
11,52 11,06
Total 168 77,42% 25 % 24 % | 217

Fonte: Elaborado pelos autores.

Uma vez identificadas as empresas classificadas como suavizadoras e nao
suavizadoras, estimou-se a média dos retornos das a¢fes durante todo o periodo da
amostra. Para as empresas suavizadoras, observou-se um retorno médio de 3,51%,
ao passo que, para as nao suavizadoras, houve um retorno de 3,47%. Tendo em vista
os valores proximos, realizou-se um teste de média conforme a Tabela 4, e o resultado
indicou ndo existir significancia p-valor 0,48, a partir do qual se pode afirmar que a
média dos retornos é estatisticamente igual ao nivel de 95% de significancia. Portanto,
espera-se que o fato de suavizar os resultados néo interfere na média dos retornos

ao se considerar o longo prazo.
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Tabela 4 — Teste de Média dos Retornos Empresas Suavizadoras x Ndo Suavizadoras

SR (Suavizadoras) SR (Nao Suavizadoras)

Média 0,035193507 0,034711462
Variancia 0,083425529 0,086852013
Observacdes 6604 1035
Variancia agrupada 0,083889453
Hipoétese da diferenca de média 0
gl 7637
Stat t 0,049783973
P(T<=t) unicaudal 0,48014792

t critico unicaudal
P(T<=t) bicaudal
Teste F (variancias)
t critico bicaudal

1,645053176
0,960295841
0,386165189
1,960274662

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por meio das estatisticas descritivas das variaveis, conforme apresentado na
Tabela 5, verifica-se que o retorno médio das acdes € de 3,5%, variando entre 8,68%
a 11,23%, logo, tem-se uma baixa variabilidade, o que se presume tendo em vista o
prazo de 10 anos investigado. Ao se considerar o nivel de suavizacdo das empresas
do tipo suavizadoras, em média o valor foi de 0.873, considerado para a variavel NS
um valor que indica um fraco nivel de suaviza¢do que tem variagéo entre O e 1, o que
pode sugerir que a variavel ndo afetara os retornos. Das empresas analisadas, 48%
sao listadas no Novo Mercado, e, relacionando com o nivel alto suaviza¢éo, espera-
se que o fato de estar listada nesse seguimento néo inibe esse tipo de prética. A
variavel TAM, que identifica o ativo das empresas analisadas, indicou uma baixa
variabilidade. O valor das varidveis Market-to-Book (MTB), o lucro por acdo (EPS) e
Beta e alavancagem (LEV) indicaram grandes variabilidades, o que aponta para a
diversidade de empresas de varios tamanhos e tipos e negdcios, cogitando a possivel

presenca de heterocedasticidade no modelo a ser testado.

Tabela 5 — Estatisticas Descritivas

Variavel Obs. Média Desvio Min. Max.
Padrao.

SR 7230 .035 .292 -.868 11.235

IS 7255 .873 .333 0 1

NSxIS 7247 1.892 11.154 0 390.052

DNM 7255 .48 5 0 1

TAM 7255 14.785 1.768 8.285 20.688

Dfaexoficial
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MTB 6316 1.918 5.072 -166.229 149.627
EPS 7225 -3.329 70.198  -1803.223  3600.582
LEV 7255 311 .245 0 3.346
BETA 6324 .695 3.513 -45.751 64.011
SET 7255 4.5 2.793 1 9
D Ano 7255 20145 2.863 2010 2019

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados das regressoes efetuadas séo apresentados na Tabela 6, bem
como as validacdes do modelo. Estimaram-se trés regressdes, com dados em painel,
sendo a primeira do tipo pooled; a segunda, efeitos aleatérios; e a terceira, pelos
minimos quadrados generalizados robustos (FGLS). No modelo pooled, verificou-se
a auséncia de multicolinearidade por meio da estatistica VIF, que indicou o valor de
1,06. Validou-se o modelo por meio do teste F, que foi significativo indicando, pelo
menos, uma variavel diferente de zero. Foi obtido um R? da ordem de 4,72%, o que
pressupde um baixo poder explicativo das variaveis incluidas no modelo. O modelo
indicou, ainda, a presenca de heterocedasticidade por meio do teste de Breusch-
Pagan, que rejeitou a hipotese nula. Estimou-se a regressao pelo modelo de efeitos
aleatérios, o qual demonstrou ser melhor que o pooled em funcédo do teste LN de
Breusch-Pagan, que, ao nivel de 10%, rejeitou-se a hipotese nula. Apesar disso, 0
modelo apresentou problemas de heterocedasticidade por meio do teste da razédo da
semelhanca, o qual rejeitou a hipotese nula. Por fim, estimou-se o FGLS dos minimos
qguadrados generalizados robustos, como forma de corrigir o problema de
heterocedasticidade.

Uma vez identificado o melhor modelo o FGLS, bem como a sua validacgéo,
passa-se, entdo, a analise das variaveis. Considerando o alvo deste estudo, a variavel
de interacdo NSxIS, estimou-se se o0 nivel de suavizacéo iria influenciar o nivel de
retornos das a¢des das empresas apontadas como possiveis suavizadoras. Como se
observa na Tabela 6, a variavel nao foi significativa, portanto, rejeita-se a hipotese da
possivel influéncia sobre os retornos. O resultado vai ao encontro da pesquisa de
Mclinnis (2010) realizada no mercado norte-americano, e uma das possiveis causas
seria o fato de que apesar da pratica de suavizacdo existir e ser percebida, néo

interfere na precificacdo dos ativos, como pode ser verificado pela ndo significancia

(&) @faexoficial (@) wwnw faexedu.br (%) (35) 3435-3988

21



~ . ]
= = E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX FAEU
(=-Locucao EDICAO 26 — VOLUME 13 — ISSN 2238-1899

FACULDADE DE EXTREMA

da variavel IS, tendo em vista a maior exposicao ao risco que anularia o efeito positivo
gerado pela suavizacao.

Por sua vez, as varidveis MTB e EPS foram significativas e positivas, indo ao
encontro dos sinais esperados e validados respectivamente nas pesquisas de Soares
e Galdi (2011), Yang e Zhu (2014) e Alfaraih e Alanezi (2011). Nesses casos, apesar
da baixa influéncia indicando 0,3% para MTB e 0,04% para o EPS, verifica-se uma
influéncia positiva que leva as empresas a obterem maiores retornos quando existe
uma expectativa de crescimento das a¢des das empresas pelo mercado, bem como
existe uma forte geracéo de lucros para um nimero menor de acionistas. A variavel
LEV, que indica o nivel de alavancagem das empresas, foi significativa e negativa,
assim, espera-se que, ao nivel de 1% de significancia, os retornos das ac¢des tendem
a ser menores na ordem de 3,19% para o aumento de 1% no endividamento. A
alavancagem, segundo as pesquisas de Soares e Galdi (2011) e Yang e Zhu (2014),
traz a imagem de uma empresa cujos lucros sdo menores em funcdo do pagamento
de dividas (principal e juros), consequentemente, os precos das acodes refletem as
possiveis perdas dos acionistas. As variaveis BETA e TAM néo foram significativas
no modelo validado. O fato de as empresas estarem listadas no seguimento mais alto
da B3 em termos de mecanismos mais eficientes de Governanca Corporativa também
nao foi significativo, logo, ndo se pode afirmar que empresas do Novo Mercado
promovem melhores retornos que as demais empresas.

A variavel SET indica que 0s setores em que se encontram as empresas
poderdo influenciar positivamente os retornos das acdes. Foram estimadas
regressdes considerando como variaveis dummies, destaque para os setores de bens
industriais e de comunicac¢des que foram significativos ao nivel de 1%, provocando
um aumento dos retornos das empresas listadas nos mesmos.

A variavel D_Ano mede a influéncia dos anos nos retornos, neste caso com a
expectativa de captar efeitos macroeconémicos, como crises financeiras e questdes
politicas nos retornos das acdes. Verificou-se, de forma geral, que a depender do ano
analisado, observou-se o aumento dos retornos das acdes das empresas listadas na
B3. De forma individual e tomando-se por base o ano de 2010, verificou-se uma forte

influéncia significativa e negativa, da ordem de 1%, nos anos de 2013, 2014 e 2015,
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respectivamente, de 4,34%, 9,37% e 10,56%, e de forma positiva nos anos de 2016,
2017 e 2019. Uma possivel explicacdo seria a evolucdo do PIB no periodo, que
experimentou uma queda brusca nos anos de 2013 a 2015, bem como uma retomada

de crescimento nos anos de 2016 a 2019.

Tabela 6 — Resultado das Regressdes

Variavel
Efeitos Aleat6rios
Pooled (EA) FGLS
Sig Sig Sig
SR Coetf. Coef. Coef. .
IS -0,0060427 -0,0092800 -0,0022743
NSxIS 0,0002901 0,0004069 0,0002787
DNM -0,0095727 -0,1037800 0,0033042
TAM -0,0041439 * -0,0086820 ** 0,0004922
MTB 0,0030557 *** 0,0028204 ***  0,0042477 ***
EPS 0,0004015 *** 0,0003362 ***  (0,0004493 ***
LEV -0,0335840 ** -0,2762060 -0,0319766 ***
BETA 0,1348410 *** 0,1339990 ***  0,0010704
SET 0,0041631 *** 0,0066795 ** 0,0019108 ***
D_ANO 0,0121190 *** 0,1207820 ***  0,0078995 ***
15,896700
constante -24,3291100 *** -0,2418567 *** Q ***
Numero de Observacdes 6044 6044 6044
R? 0,0472000 0,0461000
Testes
Teste F 29908,000000 *** - - - -
352,64000
Wald Chi2 - - 272,0400000 *** 0 *+*
29244,660000
Breusch-Pagan (Heterocedasticidade) Q *** - - - -
VIF 1,0600000 - - - - -
Breusch-Pagan LN (pooled x EA) - - 2,3400000 * - -
Wooldridge (autocorrelacéo)
(EA)(teste F) - - 0,9430000 - - -

Likelihood-ratio test - - 4119,5900000 *** - -
Legenda: SR — variavel dependente: retorno trimestral das a¢fes; IS — dummy que indica a empresa
suavizadora (1) e a ndo suavizadora (0); NSxIS — variavel de interacdo entre o indicador da prética de
suavizacdo e do nivel de suavizagdo, caso a empresa incorra nesta pratica; DNM — variavel dummy
indica a participacdo ou ndo da empresa no segmento do Novo Mercado da B3; TAM — ativo da
empresa indicado pelo logaritmo natural (LN); MTB — valor Market-to-Book da empresa; EPS — valor
do lucro por acdo da empresa; LEV — alavancagem operacional; BETA — valor beta estimado
trimestralmente da empresa; SET — variavel indicadora do setor da B3 em que pertence a empresa; €
D_ANO — variavel indicadora do ano de estimacao das variaveis. Nivel de significancia: (*) 10%, (**)
5% e (***) 1%. Fonte: Elaborado pelos autores.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar a influéncia da préatica de
suavizagao de resultados nos retornos das agbes das empresas, listadas na B3. A
amostra foi constituida de 193 empresas, cujos dados foram tomados trimestralmente
entre 2010 e 2019, culminando em 6.044 observacdes. Os dados foram submetidos
ao software Excel para estimar o indicador de suavizacdo de Eckel (1981) e o nivel
de suavizacao de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). A seguir, todas as variaveis foram
submetidas ao software Stata, por meio do qual foram estimadas as regressdes em
dados em painel.

A principio, verificou-se que, em média, os retornos das acdes das empresas
foram da ordem de 3,5% nos anos de 2010 a 2019, n&o existindo diferengas entre
empresas suavizadoras ou ndo. O resultado néo foi significativo para a variavel NS,
gue mede o nivel de suavizac¢do, bem como para a variavel IS, que indica as empresas
que praticam a suavizacdo. Assim, ndo é possivel afirmar, com base na amostra e
periodo utilizados, que existe alguma influéncia da pratica de suavizacdo sobre os
retornos de acles das empresas, rejeitando-se a hipdtese proposta. A conclusao
indica que, apesar da possibilidade de a suavizacao gerar a previsibilidade de caixas
futuros, para acionistas, conforme Hope; Thomas (2013); Gao; Zhang (2015);
Demerijan; Western; McVay (2020); e Shu (2020), esta possivel influéncia positiva é
anulada pela percepcao negativa da pratica de gerenciamento de resultados, neste
caso, a suavizacao, como indicam Mclinnis (2010), Bandyopadhyay, Huang e Wirjanto
(2011) e Chen, C., Kim e Yao (2017).

A pesquisa permitiu identificar que se espera que o Market-to-Book e os lucros
por acdes, quando maiores, promovam o0 aumento dos retornos das acdes, ao passo
gue o endividamento reduz esses mesmos retornos. Setorialmente, as empresas do
tipo industriais de comunicacfes tendem a aumentar as possibilidades de maiores
retornos, enquanto, de forma geral, a média dos retornos no periodo de 2010 a 2019
foi positiva para as empresas. O estudo testou também a variavel do Novo Mercado e
concluiu que, pelo fato de as empresas estarem listadas nesse segmento, ndo se pode

afirmar que geram melhores retornos.
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O estudo aponta como limitacfes o fato dos retornos das a¢des estarem ligados
a diversos fatores macroecondmicos que nado foram levados em consideracdo na
pesquisa, o que indica o baixo R?. Ainda se deve destacar a utilizacdo de apenas uma
varidvel para medir o nivel ou a pratica de suavizacdo, podendo ser utilizadas outras.
Para futuros estudos, recomenda-se utilizar como variavel dependente o retorno
esperado pelo acionista estimado pelo método de trés ou mais fatores de Fama e
French, e, ainda, capturar variaveis econémicas para controle tornando os resultados
mais robustos, viabilizando, por fim, uma possivel comparacdo entre paises latino-

americanos.
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