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Resumo

Objetivo: Investigar o efeito do periodo da pandemia de Covid-19 na prética de suavizagdo intencional
de resultados sobre o valor de mercado (VM) das empresas listadas na [B]3.

Metodologia: A amostra compreendeu dados das empresas nao financeiras do Novo Mercado, no periodo
de 2017 a 2021. Para o calculo das variaveis de suavizagao intencional, foram utilizados os modelos
propostos por Lang et al. (2012). As estimagdes foram realizadas com o uso de painel dinamico, com
Estimador de Momentos Generalizados.

Resultados: O periodo da pandemia de Covid-19 teve um efeito negativo no VM das empresas. No entanto,
nesse periodo, a suaviza¢do intencional geral apresentou redugao do seu impacto negativo, enquanto a
suavizagdo intencional por accruals teve o seu efeito negativo intensificado. Os resultados sugerem que
a reducao do nivel de operagdes das empresas no periodo pandémico afetou mais intensamente o efeito
da pratica de suavizagdo geral e menos intensamente a suavizagao intencional de resultados sobre o valor
das empresas.

Contribuig¢des: A pesquisa contribuiu com a literatura sobre a suavizagao de resultados em paises
emergentes nos periodos de incerteza e serve como alerta para os efeitos de tais praticas sobre os precos
dos ativos na bolsa brasileira.
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1. Introducao

No inicio de 2020, a Organiza¢ao Mundial de Satde/ World Health Organization (OMS/WHO,
2020a) foi alertada sobre a constatagdo de diversos casos de pneumonia em Wuhan. Pouco tempo depois,
com a identificagdo de um novo tipo de coronavirus, a situagdo mundial sé se agravou (Wu et al., 2020).
Esse fato levou a OMS a declarar estado de Emergéncia de Satide Publica de Importancia Internacional
(ESPII), considerando a pandemia de Covid-19 um evento extraordindrio de risco para a saide publica
para outros Estados, devido a propagac¢ao internacional da doenga, e que, potencialmente, exigiria uma
resposta internacional coordenada (Brasil, 2020; Wu et al., 2020).

No Brasil, o primeiro caso foi identificado no final de fevereiro, com a primeira morte em margo
de 2020, quando ocorreu a declaragdo de transmissdo comunitdria. Diante desse contexto pandémico,
os paises, a fim de reduzir a propagac¢do do novo coronavirus, tiveram de adotar medidas de contengéo,
entre elas o fechamento dos estabelecimentos comerciais, o chamado lockdown. De acordo com Gomes
et al. (2021), os impactos econdmico-financeiros e sociais gerados pelos lockdowns sdo graves. Dada esta
gravidade, os gestores das mais diversas organiza¢des buscaram diferentes estratégias para mitigar os
efeitos provocados pela situagdo e manter o bom desempenho dessas empresas.

Do ponto de vista econdmico, em momentos de crise como a vivenciada no periodo pandémico,
um dos primeiros efeitos que podem ocorrer ¢ a redu¢ao da atividade econdmica, em razao dos lockdowns
exigidos pelas autoridades de saide. Uma possivel consequéncia da queda nas atividades é a redugdo de
valor de mercado das empresas. O valor de mercado (VM) de uma empresa de capital aberto depende
de uma série de fatores, entre eles a forma como a informagédo contabil é apresentada ao mercado. Nesse
sentido, para avaliar os efeitos da crise nas atividades e a performance de uma organizagao, os usuarios
da informagao contabil utilizam os resultados evidenciados pelos gestores por meio das demonstragoes
financeiras, em especial, o lucro apresentado, visando tomar decisdes de investimentos mais assertivas
(Nicoleta-Cornelia et al., 2012).

Por outro lado, os gestores, conscios da busca de informagdes nas demonstragdes financeiras
utilizam seu poder discricionario e a subjetividade permitida na aplicagdo das normas contabeis para
gerenciar os resultados e obter beneficios ao evidenciar um resultado modificado, ainda que néo reflita a
realidade da organizagdo (Healy & Wahlen, 1999). Essa pratica pode se associar a perspectiva oportunista
da manipula¢io de informagdes contébeis, o que resulta na atuagao do gestor para maximizar o VM de sua
empresa de forma que atenda aos seus interesses, em detrimento dos interesses dos investidores (Beneish,
1997; Subramanyam, 1996; Watts & Zimmerman, 1986).

Conforme Paulo e Mota (2019), os gestores utilizam seu poder discriciondrio para gerenciar os
resultados das empresas em periodos de crise. Dessa forma, os autores apontaram evidéncias de que
em um momento de desaceleraciao econdmica, os gestores tendem a aumentar o nivel dos accruals, ao
passo que, na fase de recuperagao, esse gerenciamento ¢ feito no sentido de reduzi-los. Em outras fases,
os gestores se utilizam das atividades operacionais para reduzir o nivel de gerenciamento, com o fim de
tornar os resultados “mais suaves” a analise dos investidores.

Tal comportamento pode ser explicado segundo o argumento de que os gerentes enfrentam
adaptacdes constantes diante de restricdes impostas pelo ambiente empresarial (Chandler Jr., 1962;
Galbraith, 1973), tais como a imprevisibilidade das a¢des dos clientes, fornecedores, concorrentes e drgaos
reguladores (Govindarajan, 1984). Segundo Ghosh e Olsen (2008), os gestores recorrem a flexibilidade e
ao uso de seu julgamento para lidar com as incertezas que surgem no ambiente organizacional, e adotam
estratégias diversas. A presenca de incerteza aumenta o risco associado a avaliacido de ganhos futuros e
cria incentivos para que os gestores utilizem sua discri¢do para melhorar a previsibilidade nos relatérios
futuros, a fim de proporcionar um fluxo de ganhos mais previsivel (Ghosh & Olsen, 2008).
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Para Avelar et al. (2021), os gestores apresentaram posturas, durante o cendrio de pandemia, com
tendéncia a exercer influéncia sobre a perspectiva de risco das partes interessadas, a fim de evitar uma
maior queda no VM das organizagdes. Assim, os gerentes podem exercer seu poder de decisao para
reduzir a incerteza adicional que um ambiente incerto pode impor, adotando praticas de suavizagao de
resultados para esse fim.

A literatura traz algumas defini¢des para a suavizagdo de resultados e seus propdsitos. Gordon
(1964) afirma que os administradores suavizam o resultado contabil das empresas, e que os investidores
se sentem mais confortaveis em investir em empresas que apresentam mais estabilidade. Copeland (1968)
argumenta que a suavizagao de resultados esta relacionada as escolhas contabeis dos administradores,
com o intuito de modificar a variagao dos lucros, no sentido de torna-los mais estaveis ao longo do
tempo. Baioco et al. (2013) consideram como finalidade da suavizacdo a redugdo na variabilidade dos
lucros revelados para o mercado, além de refletir maior consisténcia nos resultados, promovida pelo
amortecimento intencional dos resultados (Meli, 2015). Nesse sentido, tem-se o entendimento de que a
suavizagdo permite que os gestores das organizagdes diminuam a variabilidade dos lucros ao longo do
tempo, buscando um equilibrio entre lucros muito altos ou muito baixos, com o propésito de apontar para
o mercado uma situagdo de estabilidade, logo, de baixo risco para os acionistas.

Nesse contexto, esta pesquisa se propde a responder ao seguinte questionamento: Qual o efeito
do periodo da pandemia de Covid-19 na pratica de suaviza¢io intencional de resultados sobre 0 VM
das empresas da [B]*? Diante disso, o objetivo do trabalho consiste em investigar o efeito do periodo da
pandemia de Covid-9 na pratica de suavizacio intencional de resultados sobre 0 VM das empresas listadas
na [B]? o que permite verificar o efeito da suavizagao intencional em periodos de incertezas no cendrio
de negdcios sobre o valor de mercado das empresas supramencionadas.

Presume-se que o VM das organizagdes seja afetado em momentos de instabilidade econdmica e
que seus efeitos podem ser amenizados pela pratica de suavizagdo intencional de resultados. Com isso,
a presente pesquisa parte da hipotese de que durante a pandemia da Covid-19 ocorreram alteragdes na
prética de suavizacio de resultados nas empresas ndo financeiras brasileiras. Pressupbe-se que o cenério
de incertezas gerado no periodo pandémico levou os gestores a atuarem para manter o valor de mercado
de seus ativos, valendo-se dos instrumentos gerenciais disponiveis, entre eles a suavizacao de resultados.

Estudos de Silva et al., (2014), Agrawal & Chatterjee, (2015) Fiehn & Struck (2011) investigaram
os efeitos de momentos de instabilidade econdmico-financeira e o gerenciamento de resultados. Shen et
al. (2020) analisaram o impacto da Covid-19 em relagdo ao desempenho das organizagdes. A presente
pesquisa contribui com a literatura existente por abordar a suavizagdo de resultados em periodos de
incerteza e relacionar com o valor de mercado das empresas durante a pandemia de Covid-19 em um
pais emergente, uma vez que o Brasil esta entre os principais mercados afetados pela crise provocada pelo
coronavirus (Fernandes, 2020).

Ao considerar a relevancia do VM das organizagdes, justifica-se esta pesquisa pelo impacto social
e econdmico-financeiro causado pela pandemia de Covid-19. Os eventos extremos tém potencial para
revelar comportamentos que em situagdes normais passariam despercebidos. Nesse sentido, a pesquisa se
justifica por evidenciar aos investidores e analistas de mercado o comportamento dos gestores e os efeitos
do periodo de pandemia na relagio do VM das empresas e a suavizagio intencional de resultados. O estudo
torna relevante para a sociedade, uma vez que o VM das organizagdes impacta o preco e a disponibilidade
de bens e servicos oferecidos ao consumidor.

Exposto isso, na sequéncia, a revisdo de literatura apresenta os estudos com as principais discussoes
sobre o0 assunto.
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2. Revisao de Literatura
2.1 Impactos provocados pela pandemia da Covid-19

Desde dezembro de 2019, quando houve o surto do novo coronavirus na China, o qual provocou
um estado de emergéncia mundial, varios estudos tém sido realizados acerca da Covid-19 e de seus
impactos sociais e econdmico-financeiros. A pandemia foi declarada pela OMS em 11 de margo, o que
agravou fortemente o risco e a incerteza inerentes ao mercado de capitais de forma global (Zhang et al.,
2020). Dentro desse contexto pandémico, o Brasil foi inserido entre os 25 paises mais afetados pelo virus
(Phan & Narayan, 2020) e ainda apontado entre os 10 principais mercados de agdes que apresentaram o
pior desempenho, com uma queda de 48% (Fernandes, 2020).

Coelho e Rodrigues (2021) realizaram uma pesquisa, que teve por objetivo averiguar o value
relevance das informagdes contabeis durante o periodo de crise sanitaria causada pelo coronavirus, e
usaram o modelo OJ adaptado, associando o patriménio liquido e o lucro liquido ao valor de mercado das
companhias. Um de seus achados mostrou que, durante o periodo de crise, o patrimonio liquido serviu
de base para tomada de decisdes que afetaram negativamente o valor de mercado das empresas (Coelho
& Rodrigues, 2021). Contudo, houve uma melhoria na qualidade da informagéo divulgada por meio dos
demonstrativos contabeis.

Os resultados encontrados por Shen et al. (2020) apontam que o surto da pandemia teve impacto
negativo significativo quando avaliada a performance das organizagdes chinesas, o que surtiu um efeito
de diminuicdo de investimentos, e afetou a receita.

O estudo desenvolvido por Ramelli e Wagner (2020) apresentou uma analise de como os agentes
econdmicos, em particular os investidores, avaliaram os riscos e as consequéncias causadas pelo virus,
apontando que o mercado reagiu de acordo com a evolugdo e as consequéncias que vinham sendo
evidenciadas. Suas descobertas apontaram que o valor corporativo foi afetado de acordo com a situagao de
cada pais. Conforme os paises conseguiam reduzir a disseminagao do virus, os mercados iam se corrigindo,
embora os investidores mantivessem as suas preocupagdes com questoes sobre o alto endividamento e a
importancia da posicao financeira das empresas, que se destacavam por disponibilidades de recursos que
sustentassem o valor da empresa.

O estudo de Avelar et al. (2021) mostrou que a sustentabilidade econdmico-financeira das
organizagdes foi afetada pela pandemia, e constatou-se, ainda, que as medidas de contenc¢io da propagacao
do virus, principalmente o isolamento social, provocaram perdas relevantes de valor no mercado de
capitais, queda sistematica nos mais variados indicadores econdmico-financeiros, além de ter causado
um aumento consideravel na captagdo de recursos de terceiros durante o periodo.

Ainda de acordo com o estudo supracitado, os gestores tendem a apresentar um comportamento
oportunista, com a inteng¢do de evitar divulgacao de perdas, tendo em vista que o mercado responde
rapidamente a evidencia¢do de um resultado adverso, o que provoca quedas no prego de a¢des e,
consequentemente, no seu VM (Walker, 2013). Conforme resultado apontado na pesquisa realizada por
Silva et al. (2014), ha uma mudan¢a de comportamento por parte dos gestores, durante periodos de
instabilidade econdmica, tendendo a adotar e/ou a intensificar praticas de gerenciamento de resultados.
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2.2 Relacao entre a suavizacao de resultados e o valor de mercado das empresas

O conceito de gerenciamento de resultados ¢ amplo e controverso. Autores como Healy e Wahlen
(1999), que seguem a linha de Schipper (1989), defendem que esta pratica ¢ usada no sentido de manipular
a informagédo contabil, para “enganar” os usudrios externos. Por outro lado, Dechow e Skinner (2000)
entendem que as escolhas contabeis estdo ligadas as especificidades de cada tipo de negdcio, o que conduz
o gestor a diferentes motivagdes, e ndo necessariamente a intengao de enganar as partes interessadas.
Dentre as praticas de gerenciamento de resultados apresentadas pela literatura, tem-se que a suavizacao
de resultados, income smoothing, é uma das mais utilizadas (Lopo Martinez, 2013). Como observado,
as pesquisas que envolvem praticas de gerenciamento de resultados visam, geralmente, relacionar o
comportamento oportunista dos gestores com outro aspecto da organizagao, no sentido de medir os
impactos de sua utilizagao, tendo como pratica de maior utilizagdo a suavizagao de resultados.

Estudos como de Ronen e Yaari (2008) demonstram que o gerenciamento de resultados por meio da
pratica de suavizagdo de resultados esta relacionado ao fato do usudrio externo, a exemplo dos investidores,
apresentarem aversao aos riscos de um negdcio. Nesse sentido, como a pratica busca diminuir a varia¢ao
dos lucros ao longo do tempo, evitando evidenciar discrepancias extremas no comportamento de resultados
(Lopo Martinez, 2001; Ronen & Yaari, 2008), ¢ provavel que gestores se valham de sua utilizagao, o que faz
com que os investidores se sintam mais seguros quanto a realizacao de seus investimentos na organizagao,
uma vez que a pratica permite uma visualizagao de resultados mais consistentes (Meli, 2015).

Eckel (1981) observa que a suavizac¢do de resultados pode ser dividida em duas modalidades: a
suavizagao natural e a intencional. Lopo Martinez (2001, 2006) diz que a suaviza¢ao intencional ainda se
subdivide em real e artificial. Um ponto destacado pela literatura é que uma parte da suavizagido ocorre
de maneira natural, tendo em vista que as organizag¢des utilizam o regime de competéncia, mas a questao
¢ quando os gestores utilizam seu poder de discricionariedade para manipular os resultados, no intuito
de nao revelar os resultados reais da empresa, o que se torna prejudicial (Eckel, 1981).

Segundo Almeida et al. (2011), ao considerarem incentivos como reportar lucros préoximos das
previsoes dos analistas sobre o lucro por agao, sustentar um desempenho recente ou suavizar resultados,
divulgar lucros positivos, as empresas buscam manter o seu VM maior que o seu valor contabil, na
tentativa de apresentar resultados para criar expectativas de fluxo de caixa futuro aos seus acionistas e
agentes com algum interesse nos resultados apresentados. Os achados do referido estudo indicaram que as
empresas com indice de market-to-book acima de 1 (um) possuem incentivos do mercado para gerenciar
os resultados e manter o VM.

Para Avelar et al. (2021), os gestores, durante o cendrio de pandemia, apresentaram tendéncia de
influenciar a perspectiva de risco de investidores e analistas para evitar uma maior queda no VM das
organizag¢oes. Estudos apontam que gestores costumam apresentar um comportamento oportunista para
evitar a divulgac¢do de perdas, diante da percepgao que o mercado responde rapidamente a evidenciagao de
um resultado adverso, o que provoca quedas no prego de agoes (Paulo & Mota, 2019; Walker, 2013). Nessa
perspectiva, a pesquisa realizada por Silva et al. (2014) identificou que, durante as crises econdmicas, as
empresas brasileiras listadas na bolsa de valores tendiam a adotar préticas de gerenciamento de resultados,
com mudanga de comportamento por parte dos gestores.

O estudo de Avelar et al. (2021) mostrou que a sustentabilidade econdmico-financeira das
organizagdes foi afetada pela pandemia de Covid-19. Os autores constataram que as medidas de contengao
da propagacao do virus, principalmente o isolamento social e a mudanca nos habitos de consumo,
provocaram perdas relevantes de valor no mercado de capitais, queda sistematica nos indicadores
econdmico-financeiros, além de um aumento na captagdo de recursos de terceiros durante o periodo. A
pandemia gerou incertezas que impactaram diretamente os resultados das empresas, aumentando os riscos
e gerando cautela por parte dos investidores, principalmente os mais conservadores e avessos ao risco.
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Michelson et al. (1995) mostraram que as organizagdes suavizadoras apresentam um retorno
médio significativamente inferior quando comparadas as ndo suavizadoras, além do VM das empresas
que suavizaram os seus resultados ter sido maior. Outra evidéncia apontada no estudo é que o nivel de
suavizac¢do é mais percebido nas empresas maiores, que apresentam retornos mais baixos e menores riscos,
o que indica que a sua pratica diminui o risco de ativo e melhora a percep¢do do investidor em relagédo
a empresa.

Em relagio aos paises emergentes, o estudo de Agrawal e Chatterjee (2015) com empresas indianas
verificou que os incentivos para gerenciar resultados estdo atrelados ao nivel de dificuldade financeira
da organizagdo. Em momentos de recessdo economica, a avaliagdo de empresa exige muito mais cautela
por parte de investidores e credores, haja vista que nesses momentos os gestores estdo predispostos a nao
divulgar a real situagao financeira da organizagdo, o que impacta na confiabilidade da informagao contabil.

Silva et al. (2014) estudaram o efeito de crises mundiais, como o rompimento da bolha imobilidria
americana, e constataram que hd uma mudanga de comportamento por parte dos gestores durante
os periodos de crise econdmica. Tendo por base as empresas da B3, o estudo identificou uma relagio
significativa entre momentos de crise economica e as praticas de gerenciamento de resultados nas empresas
brasileiras analisadas.

Com base em empresas nigerianas, Abogun et al. (2021) constataram que a maioria das empresas
analisadas suavizavam os seus resultados e que a utiliza¢ao dessa prética reduz significativamente o VM
das organizagdes. O estudo também apontou evidéncias de que o risco de mercado afeta o VM. Quando o
mercado ¢ regulamentado, como € o caso do nigeriano, o valor das empresas ¢ afetado de forma negativa
pela utilizagdo da suavizagao de resultados. Nesse caso, os autores destacam que a suavizagdo é percebida
como tentativa de induzir o investidor ao erro de avalia¢ao do valor das empresas.

Observa-se que a literatura consultada apresenta resultados diferentes em funcdo do tipo de crise
enfrentada pelas empresas no periodo em estudo. Outro fator que influencia os resultados dos estudos é o
grau de regulamentagdo do mercado e o nivel de confianga dos investidores em cada cendrio. No entanto,
para fins desta pesquisa, considera-se que o periodo pandémico tenha afetado o VM das empresas de
forma incomum, uma vez que a pandemia é considerada a maior crise sanitdria, social e econdmica
da histéria Seu impacto se intensificou pelas caracteristicas do mundo contemporaneo, em funcao da
globalizacao das interagdes sociais, comunicagao e integracao dos mercados (Souto & Silva, 2021).

3. Metodologia
3.1 Desenho da Pesquisa

A populagio utilizada neste estudo foi constituida pelas 414 empresas listadas na B3. O escopo da
pesquisa se restringiu as empresas do Novo Mercado, pelo fato desse segmento ter entre suas principais
caracteristicas a apresentacdo de maior transparéncia na divulgacdo de informagoes financeiras e a menor
volatilidade dos pregos das acoes das empresas, quando comparadas as demais entidades listadas na bolsa
brasileira (Carvalho et al., 2017), aspectos que sao desejaveis para o atendimento do objetivo da pesquisa.
Ressalta-se que, segundo a B3, a criagdo desses segmentos especiais, sendo um deles o Novo Mercado,
teve como propdsito, além de fomentar o crescimento do mercado de capitais brasileiro, promover um
ambiente de negociagdo propicio aos interesses dos investidores e valorizac¢ao das organizagoes listadas
neles, visando aprimorar a avaliacao dessas companhias, tornando-se por seu padrdo de governanga
corporativa altamente diferenciado, o padrao de transparéncia exigido pelos investidores (B3, 2018).
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Conforme Srour (2005), as empresas listadas nesse segmento diferenciado de governanga,
apresentam, em periodos de crise, maiores retornos e maior volume de lucros distribuidos na forma de
dividendos. Ressalta-se ainda que o Novo Mercado desempenha o papel de um segmento de listagem
destinado a negociagdo de agdes emitidas por empresas que, voluntariamente, se comprometem com
a adogao de praticas avancadas de governanca corporativa e divulgagdo de informacdes além do que é
exigido pela legislacao (Arruda et al., 2008; Fonseca et al., 2016). Esse aspecto tem por finalidade fomentar
o desempenho, a criagdo de valor (Pace et al., 2003), influenciada pela seguranca e qualidade da informagéao
que as empresas apresentam, de modo a oferecer maior confiabilidade e transparéncia na divulga¢io das
informagdes fornecidas pelas empresas (Dalmacio et al., 2013).

Além disso, nao foram consideradas como parte da amostra as institui¢des financeiras, haja
vista a particularidade de este setor ter regras regulamentados pelo Banco Central, o que pode limitar a
possibilidade de atuar sobre os relatdrios contabeis e realizar a suavizagao de resultados. Ademais, a fim
de garantir a consisténcia dos dados da amostra, foram excluidas, também, as empresas que apresentaram
dados faltantes para a construcgdo das variaveis, em qualquer um dos periodos. Dessa forma, obteve-se
uma amostra final de 99 empresas, que subsidiaram a analise desta pesquisa.

A coleta dos dados para as varidveis de estudo se deu por meio dos demonstrativos financeiros das
empresas listadas na B3, disponiveis na base da dados Economatica®, e contemplou o periodo de 2017 a 2021.
Salienta-se que para medir a suavizagio intencional de resultados é necessario um periodo mais longo (Sousa
et al., 2020), considerado pelos autores 11 trimestres anteriores ao periodo para o qual a medida é calculada.

Contudo, nesta pesquisa, reside uma necessidade de ajuste referente ao periodo, pois ao considerar
a Covid-19 uma variavel interativa entre a suavizacdo e o VM das empresas, obtiveram-se apenas seis
trimestres com a presenca da pandemia. Portanto, foram utilizados dados referentes ao terceiro trimestre
de 2021 e aos cinco trimestres anteriores, compreendendo, entdo, a andlise de dados do segundo trimestre
de 2018 ao terceiro trimestre de 2021. Com isso, obteve-se 14 periodos trimestrais, sendo sete com a
presenca da Covid-19 e sete com auséncia (OMS/WHO, 2020b). Vale informar que a opgdo de néo inserir
o semestre proximo se deu devido a inten¢ao de medir a suavizagao de resultados em periodos iguais,
logo, foram analisados sete periodos, com e sem a presenca da Covid-19. Asseveram Ramelli e Wagner
(2020) que, a partir de 20 de janeiro de 2020, gestores e analistas ja demonstravam preocupagio voltada
aos possiveis impactos que o surto da doenga poderia causar. Em busca de atender ao objetivo proposto
nesta pesquisa, que tem interesse na suavizagao intencional de resultados, utilizou-se o modelo de Lang et
al. (2012), que parte das métricas propostas por Leuz et al. (2003). Entende-se que essas medidas permitem
ajustar a volatilidade advinda da tomada de decisdo por operagdes.

Segundo Lang et al. (2012), as métricas permitem medir a suavizagdo de resultados. A métrica
denominada por Smoothing 1 (SMTH1) permite capturar a suavizagao geral de resultados, enquanto a
métrica denomina Smoothing 2 (SMTH2) busca medir a suavizagao de resultados apenas por accruals. A
SMTHI1 ¢ definida pela razao entre o desvio-padrao do lucro liquido dividido pelo desvio-padrio do fluxo
de caixa operacional (Sousa et al., 2020), ambos escalonados pelo ativo total médio (Lang et al., 2012). A
légica explicada por Leuz et al. (2003) é que essa medida permite controlar a volatilidade da performance.
A partir desses estudos, tem-se a Equagdo 1:

O0(LL/AT meédio) (1)

SMTHI = 0(FCO/ AT i)

Em que:
SMTH]1 = suavizagao geral de resultados;
o(LL/AT

médio

o(FCO/AT

médio

) = desvio-padrio do lucro liquido dividido pelo ativo total médio;
) = desvio-padréo do fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total médio.
Para o célculo dos desvios-padrio, foram utilizados seis trimestres para cada periodo.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.18, n. 1, art. 4, p. 79-99, jan./mar. 2024 ‘ 85 ‘



rep c Luciana de Sousa Santos, Carlos Henrique Silva do Carmo e llirio José Rech

Do mesmo modo, para obter a suavizagdo de resultados por accruals, foi calculada a SMTH2, por
meio da Equagéo 2:

SMTH2 = p[(FCO/AT; Accruals/AT)]*-1 (2)

Em que:

SMTH?2 = suavizagao de resultados por accruals;

FCO = fluxo de caixa operacional;

AT = ativo total;

Accruals = accruals totais.

Para o calculo das correlagdes, foram utilizados seis trimestres para cada periodo.

A SMTH2 é resultante da correlagido entre o fluxo de caixa operacional com os accruals totais, ambos
escalonados pelo ativo total. Para o célculo das correlagdes, foram utilizados seis trimestres. Como Lang
etal. (2012) e Leuz et al. (2003) expdem um coeficiente negativo dessa medida é indicio de que a empresa
tem os seus resultados mais suavizados por accruals, pois a métrica indica que a gestdo, por seu poder
discricionario, intensifica o uso de accruals, e gerencia os seus resultados em momentos que apresenta
queda nos lucros. Por isso, a medida deve ser multiplicada por menos um, para que a sua analise fique
mais intuitiva, de maneira a indicar que quanto maior o seu valor, maior a suavizagao.

A fim de obter a suavizac¢do intencional, aplicou-se o modelo econométrico proposto por Lang et al.
(2012) que, ao submeter a métrica SMTH]1 a uma regressao, permite identificar a suavizagio intencional
geral de resultados; ao passo que a submissao da SMTH2 a mesma equagao de regressao, evidencia a
suavizacdo intencional por accruals. Assim sendo, tem-se a equacéo utilizada neste trabalho, a Equacéo 3:

SMTH, = o + 3, TAM, + 3,DIVIDA, + B MTB, + B, DPRECEITA, + B_PERC_PRE], + 3)
B,CICLO, + B,CRESCREC, + BIMOB, + B FLUXO, +B, TEMP, + 8, SETOR + ¢~

Em que:

TAM,, = logaritmo do ativo total do final do exercicio da empresa “i” no periodo “t”

DIVIDA, = divida total (empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo) do final do exercicio dividido

pelo ativo total do final do exercicio da empresa “i” no periodo “t;

MTB, = market-to-book do final do exercicio da empresa “i” no periodo “t”

DPRECEITA, = desvio-padrio da receita liquida do exercicio, considerando o trimestre atual e mais cinco

anteriores da empresa “i” no periodo “t;

PERC_PRE], = proporgdo dos periodos de andlise que houve resultado liquido negativo da empresa “i” no

periodo ¢t

CICLOit = logaritmo do ciclo operacional do final do exercicio da empresa “i” no periodo “t”

CRESCRECit = crescimento da receita do exercicio da empresa “i” no periodo ¢’

IMOBit = imobilizado do final do exercicio dividido pelo ativo total do final do exercicio da empresa “i” no

periodo “t”;

FLUXO:it = fluxo de caixa médio operacional dividido pelo ativo total do final do exercicio da empresa “i”

no periodo ‘t;

TEMPit = periodos trimestrais, de junho de 2018 a setembro de 2021;

SETORit = representa o setor econdmico Bovespa da companhia da empresa “i” no periodo “t”.
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Por fim, para atender ao foco principal desta pesquisa, os residuos da estimag¢do dos modelos
de SMTH1 e SMTH? a partir da Equagao 3, ja apresentada, consistiram nos valores das variaveis de
suavizacdo intencional de resultados (SUAV1) e suavizagdo intencional por accruals (SUAV2), utilizadas
no modelo econométrico final.

Seguindo o modelo empirico adotado por Abogun et al. (2021), a versdo adaptada funcional do
modelo econométrico utilizado é especificada como mostra a Equacgio 4:

VM, =B+ B,VM, ,+ BSUAV, + B.COVID, + f SUAV*COVID, + ROA, + B.TAM, + @
“B ALAVEF, + B INC_SMOOTH +¢,

A mensuragdo das variaveis utilizadas no modelo empirico foi dada por meio do método de dados
em painel, com o modelo dindmico utilizando o Generalized Method of Moments/Estimador dos Momentos
Generalizado (Systemn GMM), de Blundell e Bond (1998). Ao estimar um modelo dindmico, primeiro
se diferenciam os regressores pelo GMM, de modo a deixar as estimativas consistentes e nao viesadas,
instrumentalizando-as. Porém, tal metodologia pode néo ser a saida ideal para variaveis que nao sejam
estritamente exdgenas. Sendo assim, essa estimagao inicial necessita que nao haja autocorrelagao nos erros
idiossincraticos e que as variaveis em nivel ndo tenham correlagdo com a variavel dependente defasada em
primeira diferenca. Caso tais pressupostos nao possam ser cumpridos, é necessario estimar o modelo via
Blundell-Bond, isso porque tal estimador considera que a variancia seja assintdtica, e que haja autocorrelagao
nos erros, sendo este estimador chamado de Systemn GMM, mais eficiente em relagdo ao anterior.

Dessa forma, para melhorar a instrumentaliza¢do, Blundell e Bond (1998) assumem condig¢des de
momentos adicionais, que podem ser testadas, e que permitem a estimagdo conjunta da equagdo em nivel
instrumentalizada pela defasagem das diferencas, o que se convencionou por estimador System GMM.
Para testar as condi¢des de momento adicionais, utilizou-se o teste de Sargan, que possui como hipdtese
nula que as condi¢des de momento assumidas na estimac¢do por System GMM siao validas. Seguindo o
que sugere a literatura (Blundell & Bond, 1998; Lucinda & Meyer, 2013), ainda ¢ necessario realizar o
teste para autocorrelagao serial de segunda ordem AR(2) do erro do modelo, que tem como hipétese
nula que o erro ndo é AR(2), que estd em linha com as hipéteses com relagao as defasagens utilizadas na
instrumentalizagdo. Caso a hipdtese nula do teste AR(2) seja rejeitada, faz-se necessario acrescentar novas
defasagens da variavel dependente.

O VM foi calculado a partir da cota¢ao da agdo na B3, pois, como trazem Chen et al. (2017) e Yu et
al. (2018), o preco da agao é um parametro que consiste diretamente no VM da empresa; multiplicado pela
quantidade de agdes, ambos disponiveis na economatica no tltimo dia do més ao final de cada trimestre.
Vale ressaltar que, ao considerar a data-fim de cada trimestre como o ultimo dia do més do trimestre,
pode ocorrer de ainda ndo terem sido disponibilizadas as demonstragdes financeiras, o que ocasiona a
ndo captura das informagdes divulgadas.

A suavizagio intencional de resultados (SUAV1) e a suavizacdo intencional por accruals (SUAV2)
partiram das métricas de Leuz et al. (2003), conforme adotado pelo modelo de Lang et al. (2012).

A Covid-19 é uma variavel dummy, que assume valor 1 (um) para a presen¢a da pandemia no
periodo, e 0 (zero) caso contrario. A interagdo entre a suavizagdo intencional de resultados e a Covid-19
(SUAVI*COVID), assim como a suavizagao intencional por accruals e a Covid-19 (SUAV2*COVID),
foram inseridas no modelo para moderar a inconsisténcia entre as variaveis, como sugerem Baron e Kenny
(1986). Foi incluida, ainda, no modelo, a variavel INC_SMOOTH, obtida pelo coeficiente de variacao
proposto por Eckel (1981) e, posteriormente, adaptado por Bao e Bao (2004). A variavel assume o valor 1
(um) quando a empresa é considerada suavizadora, e 0 (zero) quando ndo suavizadora em cada um dos
periodos analisados.
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Eckel (1981) considera que o coeficiente se baseia no principio de que, se as variagdes nos lucros
forem maiores que as variagdes na receita, significa que a empresa néo é suavizadora, ao passo que o
inverso caracteriza as empresas como suavizadoras. O coeficiente foi adaptado por Bao e Bao (2004), que
definiram um intervalo para considerar uma empresa suavizadora. As empresas classificadas com Indice
de Suavizagéo (IS) menor que 0,9 foram consideradas suavizadoras, e maior que 1,1 ndo suavizadoras.
Aquelas que se encontraram dentro do intervalo chamado de “area cinzenta” foram excluidas da amostra.

Dessa forma, tem-se a Equagao 5:

CV A% Lucros

IS = (suavizadora) 0.9 < CV A% Vendas

< 1.1 (ndo suavizadora) (5)

Onde:

IS = indice de suavizag¢io;

CV A% Lucros = coeficiente de variagdo das variacdes dos lucros, obtido pelo desvio-padrio da variagdo do
lucro dividido pela média da variagado do lucro;

CV A% Vendas = coeficiente de variagdo das variagdes das vendas, obtido pelo desvio-padrio da variagdo
das vendas dividido pela média da variagdo das vendas.

A modelagem adotada por Abogun et al. (2021) considera a variavel dependente defasada (VMit-1) como
sendo uma das variaveis explicativas. A existéncia dessa variavel dependente defasada, y_(t-1), torna os valores
defasados da propria varidvel dependente e eles se tornam instrumentos véalidos nas equagdes diferenciadas
correspondentes aos periodos posteriores. Segundo Gujarati e Porter (2011), se 0 modelo considerar a inclusao
de valores passados da variavel dependente entre suas varidveis explicativas, ele é classificado como um modelo
autoregressivo, ou seja, um modelo dindmico que descreve como a variavel dependente muda ao longo do
tempo com base em seus valores anteriores. A validade e consisténcia dos instrumentos foram testadas, assim
como a autocorrelagdo de segunda ordem. Nos casos em que a hipdtese nula foi rejeitada, acrescentou-se mais
uma defasagem na variavel dependente. Dessa forma, um modelo de dados em painel exige duas variaveis
globais (Wooldridge, 2016): uma variavel identificadora de cada empresa analisada (Id Espago) e a variavel
que indica o tempo (id Tempo), contemplando o espago temporal. E ainda, Gujarati e Porter (2011) acreditam
que o impacto das variaveis independentes (X) sobre a variavel dependente (Y) nem sempre ocorre de forma
imediata, uma vez que a resposta de Y no tempo “t” nao é unicamente influenciada pelo que ocorreu em X no
tempo “t-0”, mas também pelas observacdes passadas de X, como “t-1”, “t-2” e assim por diante, o que conduz
para um entendimento de que haja uma relagao considerando os periodos defasados.

Além das variaveis de interesse apresentadas anteriormente, foram incluidas as seguintes variaveis
de controle: Rentabilidade sobre o Ativo (ROA); Tamanho do Ativo (TAM) obtido através do logaritmo
natural do ativo total; Alavancagem (ALAVEF). A defini¢ao de variavel Rentabilidade sobre o Ativo Total
(ROA) foi inserido no modelo por considerar que ha uma relagao positiva entre o valor de mercado das
empresas e a lucratividade. Portanto, o ROA foi obtido por meio da divisao do lucro liquido pelo ativo
total, como usado nas pesquisas de Fiehn e Struck (2011) e Huang (2011).

Apesar de ndo haver um consenso na literatura sobre a rela¢do existente entre a qualidade da
informacao contébil e o tamanho da organizagdo (Cvetanovska & Kerekes, 2015; Fiehn & Struck, 2011;
Rountree et al., 2008), Andrade et al. (2009) argumentam que empresas maiores e consolidadas possuem
maior potencial de valorizagdo no mercado de agdes. Dessa forma, foi inserido no modelo o tamanho da
empresa mensurado pelo logaritmo do ativo total.

Por fim, com base nas pesquisas que apontam uma relagdo entre o valor da empresa e a alavancagem
(Aggarwal & Zhao, 2007; Bao & Bao, 2004; Fiehn & Struck, 2011), foi inserida mais uma variavel
de controle, a Alavancagem (ALAVEF). A constru¢ao da variavel se deu por meio da razdo entre os
empréstimos e financiamentos de longo prazo e o ativo total.
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Como resultado, espera-se encontrar uma relagao positiva e significativa entre o ROA, o TAM e
0 VM (Andrade et al., 2009). No entanto, em relagdo a pandemia da Covid-19, espera-se observar uma
relacao negativa entre ALAVEF e VM (Fiehn & Struck, 2011); e quanto a pratica de suavizagdo, espera-se

que haja uma relagao negativa quando ¢ intencionalmente executada (Huang et al., 2009).
Todas as varidveis estdo apresentadas na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1

Descricao das variaveis

Variavel Descrigcdo Operacionalizacdo Referéncias
Variavel Dependente
VM calculado a partir da Prego dg agdo multlpllcado pela qL/Ja_ntldadg (?Ie agges, Abogun et al. (2021),
VM cotacio da acio na B3 ambos disponiveis na base economatica no ultimo dia do Chen et al. (2017) e
¢ ¢ més final de cada trimestre. Yu et al. (2018)
Variaveis Independentes de Interesse
Residuo da seguinte regressdo:
SMTH1i= atie+ BiTAMie+ B2DIVIDAw+ BsMTB;e+
SUAV1 Suavizagdo intencional geral B4DPRECEITAt+ BsPERC_PREJ;i+ BeCICLO;+ B7CRESCREC+ Lang et al. (2012)
BsIMOB;; +BoFLUXOje+
B1oTEMP;t+B1SETORt+Eit
Residuo da seguinte regressao:
Suavizacio intencional por SMTH2;t= dtie+ B1TAMit+ B2DIVIDAi+ BsMTBj+
SUAV2 ¢ p B4DPRECEITA+ BsPERC_PREJ;i+ B6CICLO;+ B7CRESCREC;+ Lang et al. (2012)

accruals

BsIMOB;; +BoFLUXOj+
B1oTEMP;+B11SETOR;+E;¢

Variaveis Interativas

SUAV1*COVID

Obtida pela interagdo entre a
SUAV1 e a COVID-19

SUAV1*COVID19

Elaboragdo propria

SUAV2*COVID

Obtida pela interagdo entre a
SUAV2 e a COVID-19

SUAV2*COVID19

Elaboragdo propria

Variaveis de Controle

Retorno sobre os
Ativos (ROA)

Obtido pela razdo entre o lucro
liquido da companhia e seu
ativo total

ROA = LL/AT

Fiehn e Struck (2011),
Cvetanovska e
Kerekes (2015)

Tamanho (TAM)

Ativo Total da Companhia
transformado para sua base
logaritmica

Logaritmo neperiano do Ativo Total

Moses (1987)

Alavancagem

Obtida pela razdo entre os
empréstimos e financiamentos

ALAVEF = Emp + Finan LP / Ativo Total

Aggarwal e Zhao
(2007), Bao e Bao

(ALAVEF) de longo prazo da companhia (2004) e Fiehn e
pelo Ativo Total Struck (2011)
. Dummy que assume 1 quando o periodo tiver a presencga . o
covib CovID-19 de Covid-19, e 0 em caso de auséncia de Covid-19 Elaboracdo prépria
Obtida pelo coeficiente de o .
INC_SMOOTH variacdo proposto por Eckel Dummy que assume 1 quando a companbhia é classificada Bao e Bao (2004) e

(1981)

como suavizadora; e 0 em caso contrario.

Eckel (1981)

Fonte: dados da pesquisa.

A estimagdo dos modelos foi feita por meio de painel dindmico, com o uso do estimador generalizado
de momentos Systern GMM, que considera que a variancia seja assintotica, e que haja autocorrelagao nos
erros, o que o torna mais eficaz. Isso permite examinar, de forma mais assertiva, as variacdes que podem
ndo ser observadas em corte transversal ou longitudinal, o que contribui para mitigar o viés e dispor de
maior grau de liberdade, controlando a heterogeneidade ndo observada, endogeneidade, viés de variavel
omitida e heterocedasticidade (Wooldridge, 2016).
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4. Resultados
4.1 Analise das estatisticas descritivas

Inicialmente, apresentam-se as estatisticas descritivas, a fim de demonstrar as caracteristicas dos
dados, conforme disponivel na Tabela 2. A variavel dependente do VM consta como unidades monetarias,
e, por esse motivo, apresentou alta assimetria e curtose. Neste caso, fez-se necessaria a transformagéo
logaritmica (Andrade et al., 2009), que faz com que a varidncia dos dados seja estabilizada e se aproxime
de uma distribui¢ao normal com média e varidncia constantes (Wooldridge, 2016).

Tabela 2
Estatisticas descritivas*

Var./Est. Min. 1°Quartil Mediana Média 3° Quartil Max. DP Assimetria Curtose
VM 40021 11170808 41218473 145359514 145935559 5705209986 380793043 8,0 83,4
LN_VM 83 13,9 15,2 151 16,5 20,2 1,9 -04 0,2
INC SMTH 0 0 0 0,35 1 1 0,5 0,6 -1,6
TAM 10,4 14,5 15,4 15,6 16,7 20,0 1,5 -0,1 0,5
ROA -0,9 -0,004 0,01 0,01 0,04 0,4 0,1 -39 411
ALAVEF 0,01 0,2 04 0,4 0,5 2,3 0,2 1,0 7.5
CoviD 0 0 0,5 0,5 1 1 0,5 0 -2,0
SUAV1 -4,6 -0,2 0 0,00 0,1 9,5 0,8 3,1 33,5
SUAV2 -1,7 -0,04 0,0 0,00 0,1 0,8 03 -1,7 77
(S;lé%' -4,6 0 0 0,00 0 9,5 0,7 35 48,2

Nota. *NUumero de observagdes 1.386.

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme demonstrado na Tabela 2, observa-se que as varidaveis VM, ROA, ALAVEF, SUAV1,
SUAV2, SUAV1*COVID e SUAV2*COVID tiveram assimetria diferente de zero e curtose menor ou maior
que trés (Morettin & Bussab, 2017). Isso indica que as variaveis possuem forte volatilidade nos seus dados,
o que pode prejudicar a consisténcia do modelo. Uma possivel explicagdo para essa expressiva volatilidade
pode estar associada ao tamanho das empresas da amostra, que apresentou um valor minimo de 10,4, e
maximo de 20.

Para a analise de regressdo, por meio da andlise dos quartis, valores maximos, valores minimos,
grafico box-plot e histograma, que sao técnicas fundamentadas na analise exploratéria de dados
(Wooldridge, 2016), foram realizados testes para a detecgdo de outliers nestas variaveis, pois a regressao é
sensivel a presenca de valores extremos (Hair Jr. et al., 2009). Problema com disperséo, assimetria e curtose
nos dados, podem gerar alta variabilidade no modelo, o que ndo ¢ desejavel. Para evitar tais problemas, os
dados foram “winsorizados” tendo por base 1% dos centis das variaveis com os valores extremos corrigidos
(Hastings Jr., 1947).
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4.2 Andlise dos modelos de regressao e discussao dos resultados

Os resultados estimados pelo método System GMM sédo apresentados na Tabela 3. Foram feitas
duas defasagens na variavel dependente para corrigir o problema da autocorrelagao de segunda ordem,
detectada por meio do teste de Blundell-Bond. Em um primeiro momento, analisou-se a SUAV1 e a
SUAV1*COVID, e a sua relagdo com a varidvel dependente VM. Posteriormente, foi aplicado o modelo
utilizando a SUAV2 e a SUAV2*COVID, para verificar a sua relagdo com a variavel dependente. As
variaveis SUAV1 e SUAV2 apresentam comportamentos diferentes dentro do mesmo espago temporal,
mesmo sendo complementares. Zang (2012) justifica que isso ocorre porque em determinado periodo a
suavizag¢ao geral de resultados pode ser a escolha contabil do gestor, ao passo que em outro periodo a opgao
pode ser pela suavizacdo de resultados por accruals, entdo a escolha depende do resultado do exercicio.
Portanto, nesta pesquisa, a analise destas variaveis se deu separadamente (Sousa et al., 2020), conforme
resultados apresentados na Tabela 3, a seguir.

Tabela 3
Analise dos coeficientes dos modelos utilizando a suaviza¢do intencional geral (SUAV1) e a suavizagao
intencional por accruals (SUAV2) sobre o Valor de Mercado (VM)

Coeficiente Estimativa SUAV1 SUAV2
0,555*** 0,566***
VM,
(-40,3) (-67,45)
0,304*** 0,301***
VM.,
(-50,24) (-48,55)
-0,050%*** -0,060***
INC_SMOOTH
(-7,26) (-5,41)
-0,130%*** -0,128***
COVID
(-44,63) (-30,71)
-0,091*** 0,171***
SUAV
(-6,53) (-3,45)
0,067*** -0,254***
SUAV*COVID
(-5,01) (-4,01)
0,185*** 0,177***
TAM
(-12,84) (-11,55)
1,703*** 1,721%%%
ROA
(-13,01) (-19,67)
0,045%%* 0,315%**
ALAVEF
(-6,08) (-5,24)
-0,719%** -0,713***
Constante
(-3,71) (-4,00)
Observagdes 1.188 1.188
Numero de Grupos 99 99
Numero de Instrumentos 562 562
Wald-y? 24.972,63 42.868,39
Teste de Sargan 95,96 96,47
Teste de Endogeneidade ordem 1 -6,81%%% -6,89%**
Teste de Endogeneidade ordem 2 -0,19 -0,19

Nota. Os resultados entre parénteses referem-se as estatisticas “z". As significancias dos coeficientes das varidveis estdo
representadas por asteriscos nas seguintes condi¢des: *Significancia a 10%, **Significancia a 5%, ***Significancia a 1%.

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Ao se analisar as estatisticas globais dos modelos, verifica-se que a estatistica de Wald-y? foi
estatisticamente significante a 1%, o que indica que todos os modelos GMM foram globalmente
significativos, isto ¢, pelo menos um dos coeficientes instrumentalizados foi diferente de zero. Em todos
os modelos houve 99 grupos de empresas e 1.188 observagdes.

Nos modelos com a SUAV1 e SUAV?2, os valores da variavel dependente defasada em dois
periodos foram positivamente significativos para o valor de mercado atual. Esse resultado permite
inferir que os valores de mercado anteriores estido associados positiva e significante com os valores
VMs das empresas analisadas.

Os resultados, por meio do GMM, apontaram que a suavizagao intencional geral (SUAV1) tem uma
relagdo negativa com o valor de mercado da empresa, apresentando um coeficiente de -0,091. Resultado
similar tem a variavel dummy Covid apresentando um coeficiente de -0,130. No entanto, no resultado da
interagdo da variavel de suavizagdo intencional geral com a variavel representativa do periodo de pandemia
(SUAV1*COVID) obteve-se um coeficiente de 0,067 em rela¢do ao valor de mercado das empresas.
Portanto, o efeito da suavizagao intencional geral no periodo da Covid-19 sobre o valor de mercado tem
efeito inverso ao periodo anterior a pandemia (-0,091). Esse resultado mostra que a suaviza¢do intencional
geral teve seu efeito negativo sobre o valor de mercado reduzido no periodo da Covid-19. Assim, tem-
se que a SUAV1 apresentou impactos negativos no valor de mercado das empresas da amostra, tanto no
periodo da pandemia quanto no periodo sem pandemia.

Em periodos anteriores a pandemia de Covid-19, a suavizagao intencional geral de resultados
(SUAV1) apresentou uma relagao negativa com o valor da empresa. Uma possivel explicacdo desse fato
é que a suavizagao geral, por compreender tanto a suavizagao efetuada por meio de accruals quanto a
suaviza¢ao efetuada por meio de operagdes reais, pode ser percebida pelos investidores como mais nociva
para o desempenho da entidade. Com isso, o valor de mercado é afetado negativamente por esse tipo de
comportamento discricionario do gestor, uma vez que pode aumentar o risco para o investidor (Susanto
& Pradipta, 2019; Yu et al., 2018). Entretanto, no periodo de pandemia, apesar da manutengao do efeito
negativo da suavizagao geral, ele foi inferior ao periodo anterior. Uma possivel explicagdo para isso é que,
como o nivel de operac¢ao das empresas caiu por conta das restrigdes da pandemia, o nivel da suavizagao
pelas atividades reais também caiu por consequéncia. Contudo, esse resultado deve ser interpretado com
parcimonia, dado que ele tenha relagdo com os eventos extraordinarios ocorridos no periodo analisado.
Esse resultado é semelhante ao estudo de Fiehn e Struck (2011), que, ao examinar minuciosamente
resultados durante periodos de crise financeira, observaram que os coeficientes de volatilidade do fluxo
de caixa e dos lucros apresentam um comportamento interessante. Enquanto o coeficiente de volatilidade
do fluxo de caixa mostra uma associagdo negativa significativa (-0,0371), que indica uma relagao inversa
entre a volatilidade desse indicador e o desempenho financeiro, o coeficiente anteriormente negativo da
volatilidade dos lucros revela agora uma associagao positiva (0,0391). Os autores reconhecem que essas
mudangas nos coeficientes podem ser motivadas por circunstincias excepcionais ocorridas no periodo
de instabilidade economica.

Ja para a suavizagdo intencional por accruals, representada na variavel SUAV 2, obteve-se, no periodo
anterior a pandemia, um coeficiente que foi positivamente relacionado ao valor da empresa (0,171),
enquanto para a variavel representativa do periodo da Covid-19 (COVID), o coeficiente foi negativo
(-0,0128). No entanto, no resultado da interagao da variavel de suavizagdo intencional por accruals com a
variavel representativa do periodo de pandemia (SUAV2*COVID) observou-se um coeficiente negativo
de -0,254. Ao somar os coeficientes da variavel SUAV2 (0,171) com o coeficiente da variavel interativa
(-0,254) obtém-se o coeficiente de -0,083, o que indica que o efeito da suavizagdo intencional por accruals
no periodo da Covid-19 reduziu o valor de mercado e superou a influéncia positiva que a suavizagao por
accruals produziu no periodo anterior a pandemia.
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Desse modo, no periodo sem pandemia, a suaviza¢ao intencional por accruals (SUAV2) apresentou
uma relagao positiva com o valor da empresa, permitindo entdo inferir que um nivel mais elevado do
uso de accruals para suavizar os resultados ndo é percebido como nocivo pelos investidores, o que acaba
por produzir efeito positivo no valor de mercado das empresas, resultado semelhante ao obtido por
Fiehn e Struck (2011). Todavia, no periodo pandémico o uso dos accruals para suavizar os resultados,
considerando a redugido das operagdes da empresa, parece assumir maior protagonismo entre as praticas
de suavizagdo, o que pode aumentar a atengao do investidor e produzir um efeito negativo no valor de
mercado das empresas. Este achado é consistente com os resultados apresentados por Rountree et al.
(2008), que evidenciaram em seus resultados que, apesar de ndo encontrar uma relagio entre a suavizagao
dos resultados e a competéncia dos gestores, ha um reconhecimento por parte do mercado quanto a
importancia de fluxos de caixa consistentes e previsiveis. Isso sugere que a estabilidade dos fluxos de caixa
¢ um fator valorizado pelos investidores e contribui para agregar valor a empresa.

Quanto o efeito da variavel dummy INC_SMOOTH, que demonstra se a empresa foi classificada
como suavizadora dentro de cada periodo analisado, obteve-se um efeito negativo sobre o valor de
mercado em ambos os modelos. Esse resultado confirma a relevancia da classificagdo proposta por Bao e
Bao (2004) e Eckel (1981) para o valor de mercado das empresas brasileiras.

A variavel do periodo de Covid-19 (COVID) apresentou efeito negativo no valor da empresa, tanto
para no modelo com SUAV1 quanto para o modelo com SUAV2. Esses resultados sao consistentes com a
pesquisa de Shen et al. (2020), em que a Covid-19 apresentou um impacto negativo no desempenho das
empresas, por evidenciar um momento de incerteza econdmica que oferece maior risco, indicando como
o VM ¢ afetado pela suavizagio de resultados (Yang & Zhu, 2014).

Ja para as variaveis de controle, TAM, ROA e ALAVEF, demonstraram efeitos positivos sobre
o valor da empresa em ambos os modelos. Quanto a alavancagem (ALAVEF), os resultados desta
pesquisa contrariam pesquisas anteriores (Bao & Bao, 2004; Fiehn & Struck, 2011; Sousa et al., 2020),
que apresentaram uma relagao significativa negativa ao VM. Diferentemente, a variavel definida como
ALAVEE nesta pesquisa, apresentou coeficientes positivos, o que indica que quanto maior a alavancagem,
maior o VM. Isso corrobora o exposto por Stulz (1990), que apontou que ha uma relagdo positiva entre o
endividamento e a valorizacdo das empresas.

5. Consideracoes Finais

O objetivo da pesquisa consistiu em investigar o efeito do periodo da pandemia de Covid-19 na
prética de suavizagdo intencional de resultados sobre o VM das empresas listadas na [B]?, o que permitiu
verificar o efeito da suavizagdo intencional em periodos de incertezas no cenario de negdcios das empresas
brasileiras. Para realizar as analises, foram utilizados os modelos propostos por Lang et al. (2012) para
estimar a suavizacdo intencional de resultados e os dados de valor de mercado das empresas coletados
via economatica.

Considerando as estimativas elaboradas com base em um de painel dindmico, verificou-se que a
suavizacdo intencional de resultados teve um efeito moderador entre valor de mercado das empresas e o
periodo pandémico.

Os resultados encontrados demostraram que a suavizago intencional geral de resultados apresentou
redugdo do seu impacto negativo sobre o valor de mercado durante o periodo de pandemia. Por outro lado,
a suavizagao intencional por accruals, que no periodo anterior a pandemia apresentou efeito positivo sobre
o valor da empresa, passou a apresentar um efeito negativo e de maior intensidade no valor de mercado,
do que o resultante da suavizagao geral.
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Os resultados encontrados demonstraram que a suaviza¢do intencional geral de resultados — que
inclui, além das transagdes que sdo realizadas a partir de ajustes feitos pelo regime de competéncia contébil
(accruals), também aquelas resultantes das operacdes reais, que afetam os fluxos de caixa das empresas -,
apresentou redugao do seu impacto negativo sobre o valor de mercado durante o periodo de pandemia.
Por outro lado, a suavizagdo intencional por accruals, que no periodo anterior a pandemia apresentou
efeito positivo sobre o valor da empresa, passou a apresentar, durante o periodo da pandemia, um efeito
negativo e de maior intensidade no valor de mercado do que o resultante da suavizagao geral.

Observa-se que os resultados estio em linha com os achados de Ghosh e Olsen (2008), de que
os gestores podem exercer seu poder de decisao para reduzir a incerteza adicional de periodos mais
turbulentos. Para evitar informagdes que insiram maior incerteza diante do risco ambiental evidente, os
gestores adotam, de maneira mais intensa, praticas de suavizagdo por meio dos accruals. Os resultados
se suportam nos argumentos de Paulo e Mota (2019), para os quais os gestores utilizam seu poder
discricionario para gerenciar os resultados das empresas em periodos de crise e, para isso, aumentam o uso
de ajustes realizados por meio do regime de competéncia (accruals), ao passo que na fase de recuperagao
esse gerenciamento ¢ feito no sentido de reduzi-los.

Esses resultados, quando observados em conjunto, demonstram que a pratica da suavizagdo
intencional geral, por compreender os efeitos das transagdes reais das empresas que durante a pandemia
tiveram redugdo significativa no nivel de suas operagdes, também tiveram, consequentemente, as
oportunidades de realiza¢ao dessas transagdes objetivando a suavizagdo igualmente reduzidas. Por outro
lado, a fim de compensar as oportunidades de transag¢des reais reduzidas por conta dos menores niveis
operacionais das empresas durante o periodo de pandemia, os gestores podem ter aumentado a pratica
da suavizacgdo a partir do uso mais intenso dos accruals, que nao tem efeito direto no fluxo de caixa, e
dependem menos do nivel das operagdes das organizagdes. Como os investidores nao identificaram efeitos
no fluxo de caixa, a pratica de suavizagdo nao afetou a avaliacao de valor de mercado das empresas.

Além disso, os resultados demonstram que gerenciar os resultados por meio de suavizagao é uma
pratica que pode despertar a desconfianga do investidor. Diante da hipdtese de eficiéncia do mercado, o
investidor identificou o risco de o gestor induzi-lo ao erro e “descontou” as informagdes se protegendo.
Dessa forma, pode-se entender que organizagdes que ndo praticam a suavizagdo de resultados sdo
preferidas pelos investidores, consonante com Fiehn e Struck (2011) que ndo observaram, em seus
resultados, que a suavizagao de resultados é valorizada pelos investidores; e confrontado aos resultados
encontrados por Rountree et al. (2008).

Dado que os resultados desta pesquisa sio generalizados, uma vez que os dados foram trabalhados
de maneira agregada, e que as empresas possuem caracteristicas predominante nos setores que estao
inseridas, sugere-se como pesquisas futuras a desagregacao das empresas, considerando as particularidades
setoriais, que envolvem também outros segmentos, ja que se acreditando que a crise sanitaria enfrentada
tenha afetado todos os setores, porém de maneira diferente. Isso porque uma das limita¢des da pesquisa
foi a escolha somente das empresas do segmento do novo mercado.

Como limitagdo deste estudo, considera-se, também, que ndo foram usados todos os periodos com
a presenga de Covid-19, pelo fato de, até a conclusdo da pesquisa, ainda ndo haver a declaragdo oficial do
fim da pandemia pela OMS. Assim, tendo em vista que a perspectiva dos investidores se altera de acordo
com eventos econdmicos extraordindrios, novas pesquisas podem ser realizadas abrangendo o periodo
anterior, periodo total durante a Covid-19 e ainda periodos pds-pandemia, de modo a avaliar seu impacto
ao longo do tempo na relagdo da suavizagdo de resultados e valor de mercado. E plausivel, em pesquisas
futuras, obter o calculo da varidvel de mercado (VM) considerando a data-base da coleta como a data do
dia da divulgagdo das demonstragdes financeiras.

Um outro ponto que merece destaque é que este estudo teve por base o mercado de capitais no
Brasil, que é um pais emergente. Contudo, ao considerar que a pandemia teve propor¢ao global, novas
pesquisas podem investigar o impacto da Covid-19 entre o valor de mercado e a suavizagao de resultados,
quando comparado ao mercado de capitais de outros paises semelhantes.
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Pressupde-se que a pesquisa contribuiu com a literatura ao associar o ambiente de negocios de um
pais emergente a maior crise sanitaria e econdmica da atualidade. Ao apresentar resultados que comprovam
que a suavizac¢do intencional de resultados afeta o valor de mercado das empresas, muitas vezes de forma
negativa, o estudo pode servir como alerta aos gestores. Uma vez que os resultados demonstraram que,
dependendo do momento, com ou sem turbuléncias econdmicas, a suaviza¢do de resultados apresenta
comportamentos diferentes, e pode ser vista pelos investidores com desconfianca. Com vistas a alternativas
para a criagao de valor, sugere-se aos gestores cautela ao suavizar os resultados com o uso de préticas de
suavizagdo que altere o fluxo de caixa. Nem sempre essas praticas propiciam maior valorizacao da empresa,
e adotam como estratégia de gerenciamento de risco o uso dos fluxos de caixa.

Semelhante a esse entendimento, Agrawal e Chatterjee (2015) mostraram que, em periodos de
crises, o mercado percebe o gerenciamento de resultados como oportunista, e ndo atribui tanto valor a essa
pratica. Dessa maneira, o estudo contribui para chamar a aten¢ao do investidor, e sugere a necessidade de
uma analise mais acurada, visando identificar as empresas que apresentam relatdrios contabeis confiaveis,
com ou sem suavizagdo, na tentativa de proteger-se, investindo em empresas que sao consideradas seguras.
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