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Resumo

O objetivo da pesquisa foi investigar o impacto da Covid-19 na prética de suavizacdo
intencional de resultados sobre o valor de mercado das empresas nao financeiras listadas
na Bolsa de Valores do Brasil (B3). Foram investigadas 99 empresas pertencentes ao
segmento do novo mercado. A coleta dos dados para as variaveis de estudo se deu através
dos demonstrativos financeiros disponiveis na base de dados Economética® no periodo
de 2017 a 2021. Na operacionalizacdo da pesquisa, utilizou-se o coeficiente de variagdo
de Eckel, para classificar as empresas em suavizadoras e ndo suavizadoras; para medir o
nivel de suavizagdo de resultados adotou-se as métricas dos autores Leuz et al. (2003).
Em busca de atender ao objetivo pesquisa, que tem interesse sobre a suavizacdo
intencional de resultados, utilizou-se também o modelo de Lang et. al. (2012). E por
ultimo, foi utilizado um modelo empirico que considera o valor de mercado como variavel
dependente defasada (VMit1) como sendo uma das varidveis explicativas. Para tanto a
estimacdo dos modelos foram feitas por meio de painel dindmico usando estimador
generalizado de momentos System (GMM). Os resultados demonstraram que o valor de
mercado das empresas é afetado pela pratica de suavizacdo de resultados, mas que,
guando o mercado apresenta um maior risco, aqui caracterizado pela pandemia do Covid-
19, o impacto da suavizagdo no valor de mercado torna-se menos intenso. Os achados da
pesquisa apontaram que as empresas classificadas como suavizadoras, apresentaram
queda significativa no valor de mercado. Um outro achado do estudo foi que a Covid-19
impactou negativamente o valor de mercado. Por outro lado, ao criar uma interacdo entre
a suavizacao intencional de resultados e a Covid-19, o impacto passa a ser positivo, ou
seja, em um momento de incerteza econémica, a pratica de suavizacdo exerce influéncia
positiva sobre o valor de mercado.

Palavras-chave: Suavizacdo de resultados, Covid-19, Valor de mercado, Suavizagdo
intencional
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1. INTRODUCAO

Desde que a Organizacdo Mundial de Saide (OMS) foi alertada sobre a constatacéo de
diversos casos de pneumonia em Wuhan, com a identificacdo de um novo tipo de coronavirus,
a situacao a nivel mundial sé se agravou (Wu et al., 2020). Esse fato levou a OMS a declarar
estado de Emergéncia de Saude Publica de Importancia Internacional (ESPII), considerando a
pandemia de Covid-19 um evento extraordinario de risco para a saude publica para outros
Estados, devido a propagacédo internacional de doenca e que, potencialmente exigiria uma
resposta internacional coordenada (Brasil, 2020; Wu et al., 2020).

No Brasil, o primeiro caso identificado foi no final de fevereiro, com a primeira morte
em margo de 2020, quando ocorreu a declaragdo de transmissdo comunitéria. Diante desse
contexto pandémico, os paises, a fim de reduzir a propagacdo do novo coronavirus, tiveram que
adotar medidas de contencdo, entre elas o fechamento dos estabelecimentos comerciais, 0
chamado lockdown. De acordo com Gomes et al. (2021) os impactos econdmico-financeiros e
sociais gerados pelos lockdowns séo graves, dessa forma percebe-se que os gestores das mais
diversas organizacdes buscam diferentes estratégias para supera-los, no intuito de promover e
manter o0 bom desempenho destas empresas.

O valor de mercado de uma empresa de capital aberto depende de uma série de fatores,
entre eles, a forma como a informacdao contabil é apresentada ao mercado. No sentido de avaliar
a performance de uma organizacao, os usuarios da informacao contabil utilizam os resultados
evidenciados pelos gestores por meio das demonstracdes financeiras, em especial, o lucro
apresentado, visando tomar decisdes de investimentos mais assertivas (Nicoleta-Cornelia et al.,
2012). Os gestores, pelo seu poder discricionario e a subjetividade encontrada na aplicacdo das
normas contabeis, utilizam o gerenciamento de resultados com a intencdo de obter algum
ganho, no sentido de evidenciar um resultado que pode ndo refletir a realidade da organizacao
(Healy & Wahlen, 1999). Essa pratica pode se associar a perspectiva oportunistica da
manipulacdo de informacdes contébeis resultando na atuacdo do gestor que procura maximizar
o valor de mercado de sua empresa, em detrimento dos interesses dos investidores (Watts &
Zimmerman, 1986; Subramanyam, 1996; Beneish, 2001; Paulo, 2007).

De acordo com Paulo e Mota (2019), os gestores utilizam seu poder discricionario para
gerenciar os resultados das empresas em periodos de crise. Dessa forma, 0s autores apontaram
evidéncias de que em um momento de desaceleragdo econdmica, 0s gestores tendem a aumentar
o nivel dos accruals, ao passo que na fase de recuperacéo, esse gerenciamento é feito no sentido
de reduzir os accruals. E ainda consideraram que em outras fases, os gestores se utilizam das
atividades operacionais para reduzir o nivel de gerenciamento. Um dos principais motivos dos
gestores realizarem o gerenciamento de seus resultados é para torna-los mais suaves a analise
dos investidores.

A literatura traz algumas definicGes para a suavizacdo de resultado 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 suavizacao de resultados esté relacionada as
escolhas contabeis dos administradores, com intuito de modificar a variagédo dos lucros, no
sentido de torna-los mais estaveis ao longo do tempo. Baioco et al. (2013) consideram como
finalidade da suavizacdo a reducdo na variabilidade dos lucros revelados para o mercado, além
de refletir maior consisténcia nos resultados, promovida pelo amortecimento intencional dos
resultados (Meli, 2015). Neste sentido, tem-se o entendimento que a suaviza¢do permite que
gestores das organizagOes diminuam a variabilidade dos lucros ao longo do tempo, buscando
um equilibrio entre lucros muito altos ou muito baixos, com o propoésito de apontar para o
mercado uma situacdo de estabilidade, logo, de baixo risco para os acionistas.
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De que forma a suavizacdo de resultados foi utilizada para influir sobre o valor de
mercado das empresas durante a pandemia por COVID-19? O objetivo foi investigar se
ocorreram mudancas na pratica de suavizacdo de resultados para influir sobre valor de mercado
das empresas nédo financeiras listadas na Bolsa de Valores Brasileira, a B3, durante a COVID-
19. De forma especifica, buscou-se identificar a pratica da suavizagéo de resultados como forma
de influir sobre o valor de mercado das organizac0es, verificar se a suavizagao de resultados se
intensifica durante periodos de incertezas no cenario de negocios e mensurar o impacto da
suavizacado de resultados nas empresas ndo financeiras que operam na B3.

Presume-se que o valor de mercado das organizacGes seja afetado em momentos de
instabilidade econémica e amenizados pela pratica de suavizacdo intencional de resultados.
Assim, parece ser previsivel que durante a pandemia por covid-19 tenha ocorrido alteragdes na
pratica de suavizagdo de resultados nas empresas ndo financeiras brasileiras. Em cenérios de
incertezas, espera-se que as empresas atuem para garantir o valor de mercado de seus ativos,
valendo-se dos instrumentos gerenciais disponiveis, entre eles a suavizacao de resultados.

Ao considerar a relevancia do valor de mercado das organizacdes, justifica-se esta
pesquisa pelo impacto social e econdémico-financeiro causado pela pandemia do Covid-19 e a
necessidade de evidenciar aspectos contabeis do valor de mercado das empresas em relacéo a
suavizacao intencional de resultados, avaliando os impactos da pandemia, tendo em vista que a
transparéncia dos relatorios financeiros seja um ponto positivo no mercado de capitais,
principalmente para o investidor. O estudo € relevante para a sociedade uma vez que o valor de
mercado das organizagdes impacta o preco e a disponibilidade de bens e servigos oferecidos ao
consumidor.

Ha estudos que investigaram os momentos de instabilidade econémico-financeira e o
gerenciamento de resultados (Silva et. al. 2014; Agrawal & Chatterjee, 2015; Fiehn & Struck,
2011). E ainda outros que discutiram sobre o impacto do Covid-19 em relacdo ao desempenho
das organizacdes (Shen et al., 2020). Portanto, a anélise desta pesquisa intenta contribuir com
a literatura existente, no sentido de avaliar a suavizacao intencional de resultados sobre o valor
de mercado das empresas, influenciado pela pandemia do Covid-19. A principal contribuicdo
da presente pesquisa € concentrar-se nas empresas nao financeiras brasileiras, o que pode
contribuir para a percepcao do gerenciamento de crises em tempos de instabilidade.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Impactos provocados pela pandemia do Covid-19

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

Coelho e Rodrigues (2021) apontam que a pandemia forgou as empresas a usarem o
patrimoénio liquido como base para tomada de decisdo. Com isso, o0 valor de mercado das
empresas foi afetado de forma negativa. Por outro lado, houve uma melhoria na qualidade da
informagdo divulgada por meio dos demonstrativos contabeis. Os resultados encontrados por
Shen et al., (2020), apontam que o surto da pandemia do Covid-19 teve impacto negativo
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significativo quando avaliada a performance das organizacdes chinesas, o que surtiu um efeito
de diminuicdo de investimentos, afetando a receita.

O estudo desenvolvido por Ramelli e Wagner (2020), apresentou uma analise de como
0s agentes econdémicos, em particular os investidores, avaliaram 0s riscos e as consequéncias
causadas pela Covid-19, apontando que o mercado reagiu de acordo com a evolucdo e
consequéncias que vinham sendo evidenciadas. Suas descobertas apontaram que o valor
corporativo foi afetado de acordo com a situacdo de cada pais. Conforme 0s paises conseguiam
reduzir a disseminacdo do virus, os mercados iam se corrigindo, embora os investidores
mantivessem suas preocupacdes com questdes sobre alto endividamento e a importancia da
posicdo 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 econémico-financeira
das organizac0es foi afetada pela pandemia, constatando ainda que as medidas de contencgéo da
propagagdo do virus, principalmente o isolamento social, provocaram perdas relevantes de
valor no mercado de capitais, queda sistematica nos mais variados indicadores econémico-
financeiros, além de ter causado um aumento consideravel na captagdo de recursos de terceiros
durante o periodo. De acordo ainda com o estudo supracitado, 0s gestores apresentaram
posturas, durante o cenario de pandemia, que tendem a exercer influéncia sobre a perspectiva
de risco das partes interessadas, com intuito de evitar uma maior queda no valor de mercado
das organizacGes. O que parece corroborar com estudos que apontam que gestores tendem a
apresentar um comportamento oportunista com a intencédo de evitar divulgacdo de perdas tendo
em vista que o mercado responde rapidamente a evidenciacdo de um resultado adverso,
provocando gquedas no preco de acdes, consequentemente, no seu valor de mercado (Walker,
2013; Paulo, 2007).

Conforme resultado apontado na pesquisa realizada por Silva et al. (2014), ha uma
mudanca de comportamento por parte dos gestores, durante periodos de instabilidade
econdmica, tendendo a adotar e/ou intensificar praticas de gerenciamento de resultados.

2.2 Relacgdo 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 Whalen (1999), que seguem a linha de Schipper (1989) defendem que esta préatica € usada no
sentido de manipular a informacao contébil para “enganar” os usuarios 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 motivacGes, e ndo necessariamente
a intencdo de enganar as partes interessadas. Dentre as praticas de gerenciamento de resultados
apresentadas pela literatura, tm-se que a suavizacdo de resultados, income smoothing, é uma
das mais utilizadas (Martinez, 2013). Como observado, as pesquisas sobre suavizacdo de
resultados, geralmente, visam relacionar o comportamento oportunista dos gestores com outro
aspecto da organizacdo no sentido de medir os impactos de sua utilizacao.

Estudos como de Ronen e Yaari (2008), demonstram gue o gerenciamento de resultados
por meio da prética de suavizagdo de resultados esté relacionado ao fato do usuério externo, a
exemplo dos investidores, apresentarem aversao aos riscos de um negocio. Neste sentido, como
a prética busca diminuir a variacdo dos lucros ao longo do tempo, evitando evidenciar
discrepéancias extremas no comportamento de resultados (Martinez, 2001; Ronen & Yaari,
2008), é provavel que gestores se valham de sua utilizacdo fazendo com que os investidores se
sintam mais seguros quanto a realizacdo de seus investimentos na organizagdo, uma vez que a
pratica permite uma visualizacao de resultados mais consistentes (Meli, 2015).

De acordo com Eckel (1981), a suavizacdo de resultados pode ser dividida em duas
modalidades, a suavizagdo natural e a intencional. Complementando, Martinez (2001) e
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Martinez (2006) dizem que a suavizacdo intencional, ainda se subdivide em real e artificial. Um
ponto destacado pela literatura é que uma parte da suavizagdo ocorre de maneira natural, tendo
em vista que as organizacGes utilizam o regime de competéncia, mas a questdo é quando 0s
gestores utilizam de seu poder de discricionariedade para manipular os resultados, no intuito de
ndo revelar os resultados reais da empresa, 0 que se torna prejudicial (Eckel,1981). Segundo
Almeida et al. (2011) ao considerar incentivos como reportar lucros proximos das previsées
dos analistas sobre o lucro por acdo, sustentar um desempenho recente ou suavizar resultados,
divulgar lucros positivos, tem-se que as empresas buscam manter seu valor de mercado maior
que 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 deste estudo indicaram que as empresas com indice de market-to-book acima de 1
possuem incentivos do mercado para gerenciar os resultados e manter o valor de mercado.

De acordo com Avelar et al. (2021) os gestores apresentaram posturas, durante o cenario
de pandemia, com tendéncia a exercer influéncia sobre a perspectiva de risco das partes
interessadas, com intuito de evitar uma maior queda no valor de mercado das organizacgdes.
Estudos apontam que gestores tendem a apresentar um comportamento oportunista com a
intencdo de evitar a divulgacdo de perdas, tendo em vista que 0 mercado responde rapidamente
a evidenciagdo de um resultado adverso, provocando quedas no preco de a¢des (Walker, 2013;
Paulo, 2007). Neste sentido, a pesquisa realizada por Silva et al. (2014), que teve por objetivo
verificar se durante as crises econdmicas as empresas brasileiras listadas na bolsa de valores
tendiam a adotar praticas de gerenciamento de resultados, apontou que ha uma mudanca de
comportamento por parte dos gestores durante os periodos de crise.

O estudo de Avelar et al. (2021) mostrou que a sustentabilidade econémico-financeira
das organizacOes foi afetada pela pandemia causada pelo Covid-19. Constataram que as
medidas de contencdo 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 ter causado um aumento na
captacdo de recursos de terceiros durante o periodo. A pandemia gerou incertezas
gueimpactaram diretamente os resultados das empresas, aumentando 0s riscos e gerando
cautela por parte dos investidores, principalmente 0s mais conservadores e aversos ao risco.

Michelson et al. (1995) desenvolveram um estudo com objetivo de testar se a suavizagao
de resultados possui associagdo com o valor de mercado. Os resultados mostraram que as
organizacOes suavizadoras apresentam um retorno médio significativamente inferior quando
comparado com as ndo suavizadoras. Que o valor de mercado patrimonial das empresas que
suavizam seus resultados é mais alto em relacdo aquelas que ndo suavizam. Outras evidéncias
apontadas no estudo é que o nivel de suavizacdo é mais percebido nas empresas maiores, que
apresentam retornos mais baixos e menores riscos, indicando que sua pratica diminui o risco de
ativo, melhorando a percepcdo do investidor em relacdo a empresa.

A literatura apresenta estudos que se empenharam na discussdo do gerenciamento de
resultados e periodos de crises financeiras em relacdo ao valor de mercado das empresas.
Agrawal e Chatterjee (2015) analisaram, de forma empirica, a relagdo entre as dificuldades
financeiras e o gerenciamento de resultados em 150 empresas da india, obtendo como
descobertas que os incentivos para gerenciar resultados estdo atrelados ao nivel de dificuldade
financeira da organizacdo e que em momentos de recessdo econdmica, a avaliacdo de empresa
exige muito mais cautela por parte de investidores e credores, haja vista que nestes momentos
0s gestores estdo mais propensos a nédo divulgar a real situacdo financeira da organizacéo, o que
impacta na confiabilidade da informacé&o contabil.

Silva et al. (2014), estudaram o impacto de crises econdmicas sobre as empresas
brasileiras listadas na bolsa de valores para verificar se tendiam a adotar préaticas de
gerenciamento de resultados. O foco da pesquisa foi o efeito de crises mundiais recentes na
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época, como o rompimento da bolha imobiliaria americana. Constataram que ha uma mudanca
de comportamento por parte dos gestores, durante os periodos de crise econdémica. No trabalho,
0s autores utilizaram duas abordagens, selecionando uma amostra de 445 empresas listadas na
BM&FBOVESPA considerando os anos de 1997 a 2009, obtendo entdo 3941 observages a
partir de dados em painel. Dentre os achados da pesquisa, 0s autores também apresentaram por
meio de testes estatisticos, uma relacdo significativa entre momentos de crise econémica e as
praticas de gerenciamento de resultados em um panorama estampado pelas empresas brasileiras
analisadas.

Abogun et al. (2021) realizaram uma pesquisa em empresas listadas na bolsa de valores
nigeriana sobre a influéncia da suavizagéo de resultados e do risco de mercado sobre o valor de
mercado. Em seus achados, constataram que a maioria das empresas analisadas suavizavam
seus resultados, e que a utilizacdo desta pratica reduz significativamente o valor de mercado
das empresas. O estudo também apontou evidéncias de que o risco de mercado afeta o valor de
mercado. E por fim, os autores concluiram que quando o mercado € regulamentado, como é o
caso do mercado nigeriano, o valor das empresas € afetado de forma negativa quando da
utilizacdo da suavizacdo de resultados, uma vez que a suavizagdo € percebida como tentativa
de induzir o investidor ao erro de avaliacdo do valor das empresas. De acordo com 0s autores,
0 preco das agdes serviu de base para a mensuracao do valor de mercado.

Observa-se que a literatura consultada apresenta resultados diferentes em funcéo do tipo
de crise enfrentada pelas empresas no periodo em estudo. Outro fator que influencia os
resultados dos estudos é o grau de regulamentacdo do mercado e o nivel de confianca dos
investidores em cada cendrio. No entanto, para fins desta pesquisa, considera-se que o periodo
de pandemia da Covid-19 tenha afetado o valor de mercado das empresas de forma incomum,
uma vez que a pandemia vem sendo considerada a maior crise sanitaria, social e econémica da
historia. O impacto da pandemia se intensificou pelas caracteristicas do mundo contemporaneo,
em fungdo da globalizacdo das interagfes sociais, comunicagdo e integracdo dos mercados
(Souto & Silva, 2021). E com base nesta expectativa, formulou-se a hip6tese de que a
suavizacdo intencional de resultados, intensificada pela incerteza de mercado causada pela
Covid-19, tenha afetado de forma negativa o valor de mercado das empresas.

3. DESENHO DA PESQUISA

A populagéo utilizada neste estudo consistiu nas 414 empresas listadas na B3. O escopo
da pesquisa se restringiu as empresas do Novo Mercado, pelo fato dessa categoria ter como
uma de suas principais regras, maior transparéncia em suas contas.

Conforme Srour (2005) as empresas listadas nesta categoria apresentam, em periodos
de crise, maiores retornos e maiores volume de lucros distribuidos na forma de dividendos.
Além disso, ndo foram consideradas como parte da amostra, as instituicdes financeiras, haja
vista a particularidade do setor, tendo seus demonstrativos, forma e contetdo, regulamentados
pelo Banco Central, pois isso limita a possibilidade de atuar sobre os relatorios contébeis
realizando a suavizacdo de resultados. Ademais, a fim de garantir a consisténcia dos dados da
amostra, foram excluidas também, as empresas que apresentaram dados faltantes para
construcdo 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 atraves dos demonstrativos
financeiros das empresas listadas na B3, disponiveis na base da dados Economatica®,
contemplando o periodo de 2017 a 2021. Salienta-se que para medir a suavizagdo 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 € calculada.
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Contudo nesta pesquisa, reside uma necessidade de ajuste referente ao periodo, pois ao
considerar a Covid-19 como uma variavel interativa entre a suavizacdo e o valor de mercado
das empresas, obteve-se apenas 6 trimestres com a presenca da pandemia. Portanto, foi utilizado
dados referentes ao trimestre atual e aos 5 trimestres anteriores, compreendendo entdo a anélise
de dados do segundo trimestre de 2018 ao terceiro trimestre de 2021, alcancando entdo 14
periodos trimestrais, sendo 7 com a presenca de Covid-19 e 7 com auséncia. De acordo com
Ramelli e Wagner (2020), a partir de 20 de janeiro de 2020, gestores e analistas ja
demonstravam preocupacéo voltada para 0s possiveis impactos que o surto da Covid-19 poderia
causar.

Em busca de atender ao objetivo proposto nesta pesquisa, que tem interesse sobre a
suavizacdo intencional de resultados, utilizou-se 0 modelo de Lang et. al. (2012), que parte das
métricas propostas por Leuz et al. (2003). Entende-se que estas medidas permitem ajustar a
variabilidade econémica advinda da tomada de decisdo por operaces.

Segundo Lang et. al. (2012) as métricas permitem medir a suavizacdo de resultados,
sendo que a métrica denominada por SMTH1 permite capturar a suavizagéo geral de resultados,
enquanto a SMTH2 busca medir a suavizacdo de resultados por accruals. A SMTHL1 é definida
pela razdo do desvio padrdo do lucro liquido dividido pelo desvio padrdo do fluxo de caixa
operacional (Sousa et al., 2020), ambos escalonados pelo ativo total médio (Lang et al., 2012).
A l6gica explicada por Leuz et al. (2003) é que esta medida permite controlar a variabilidade
da performance.

Entdo, tem-se a Equacado 1:

oLL/ATmédio

SMTH1 = —
oFCO/ATmédio

1)

Onde:

SMTH1 = Suavizacéo geral de resultados;

oLL / ATmadio = desvio padrdo do lucro liquido dividido pelo ativo total médio, do fim de 6
trimestres; e

oFCO / ATmadio = desvio padréo do fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total médio,
do fim de 6 trimestres.

Do mesmo modo, para obter a suavizacdo de resultados por accruals, foi calculado a
SMTH?2, através da Equacao 2:

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

Onde:

SMTH2 = Suavizacao de resultados por accruals

FCO = Fluxo de caixa operacional do fim do periodo de 6 trimestres;
AT = ativo total do fim do periodo de 6 trimestres

Accruals = accruals totais do fim do periodo de 6 trimestres.

A SMTH2 é resultante da correlacdo entre o fluxo de caixa operacional do fim do
periodo de 6 trimestres escalonado pelo ativo total com os accruals totais do fim do periodo de
6 trimestres. Conforme Lang et al., (2012) e Leuz et al. (2003) expdem, um coeficiente negativo
desta medida € indicio que a empresa tem seus resultados mais suavizados por accruals, pois a
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métrica indica que a gestao por seu poder discricionario, esteja intensificando o uso de accruals,
gerenciando assim seus resultados em momentos que apresenta queda nos lucros, por isso a
medida deve ser multiplicada por menos um para que a sua analise fiqgue mais intuitiva, de
maneira a indicar que quanto maior o seu valor, maior a suavizacao.

A fim de obter a suavizacdo intencional, foi aplicado na pesquisa 0 modelo
economeétrico proposto por Lang et al. (2012) que, ao submeter a métrica SMTH1 a uma
regressdo, permite identificar a suavizagdo intencional geral de resultados; ao passo que a
submissdo da SMTH2 a mesma equacéo de regressdo, evidencia a suavizagao intencional por
accruals.

Assim, tem-se a equacéo utilizada neste trabalho, Equagéo 3:

SMTHy = aie+ BiTAMiy+ B2DIVIDAi + BsMTBi+ BuDPRECEIT Ay + 3)
BsPERC_PREJ; + BsCICLOy+ B,CRESCREC; + BsIMOB;. + BoFLUXO; +
B1oTEMP;. + B11SETOR;, + ;¢

Onde:

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; MTBit = market-to-
book do final do exercicio da empresa i no periodo t; DPRECEITA;: = desvio-padrédo da receita
liquida do exercicio, considerando o trimestre atual e mais cinco anteriores da empresa i no
periodo t; PERC_PREJit = propor¢do dos periodos de andlise que houve resultado liquido
negativo da empresa i no periodo t; CICLOi = logaritmo do Ciclo Operacional do final do
exercicio da empresa i no periodo t; CRESCREC;: = crescimento da receita do exercicio da
empresa i no periodo t; IMOB;: = imobilizado do final do exercicio dividido pelo ativo total do
final do exercicio da empresa i no periodo t; FLUXO; = fluxo de caixa médio operacional
dividido pelo ativo total do final do exercicio da empresa i no periodo t; TEMPjt = periodos
trimestrais, de junho de 2018 a setembro de 2021, e; SETOR;: = representa o setor econdmico
Bovespa da companhia da empresa i no periodo t.

Por fim, para atender o foco principal desta pesquisa, os residuos da estimacdo dos
modelos de SMTH1 e SMTH2 a partir da Equacédo 3 ja apresentada, consistiram nos valores
das variaveis de suavizacdo intencional de resultados (SUAV1) e suavizacao intencional por
accruals (SUAV?2) e foram 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: (Equacéo 4)

VMic = Bo+ B1VMi» + B2SUAVi+ BsCOVID; + B4SUAV * COVID;, + @)
BsROAi+ BsTAMi + B,ALAVEF; + BgINC_SMOOTH + &;

A mensuracdo das variaveis utilizadas no modelo empirico foi dada por meio do método
de dados em painel, com o modelo dindmico utilizando o estimador System GMM de Blundell-
Bond (1998). Ao estimar um modelo dinamico, primeiro se diferencia os regressores pelo
Método Generalizado de Momentos (GMM), de modo a deixar as estimativas consistentes e
ndo viesadas, instrumentalizando-as. Porém, tal metodologia pode nédo ser a saida ideal para
variaveis que ndo sejam estritamente exogenas. Sendo assim, essa estimacgéo inicial necessita
que ndo haja autocorrelacéo nos erros idiossincraticos e que as variaveis em nivel ndo tenham
correlacdo com a variavel dependente defasada em primeira diferenga. Caso tais pressupostos
ndo possam ser cumpridos, é necessario estimar o modelo via Blundell-Bond, isso porque tal
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estimador considera que a variancia seja assintética e que haja autocorrelacao nos erros, sendo
este estimador, chamado de System GMM, mais eficiente em relagdo ao anterior.

Assim, para melhorar a instrumentalizacdo, Blundell e Bond (1998) assumem condic6es
de momento adicionais, as quais podem ser testadas, e que permitem a estimacgdo conjunta da
equacdo em nivel instrumentalizada pela defasagem das diferencas, 0 que se convencionou por
estimador System GMM. Para se testar as condi¢cdes de momento adicionais, utiliza-se o teste
de Sargan, que possui como hipotese nula que as condigbes de momento assumidas na
estimacdo por System GMM séo vélidas. Seguindo o que sugere a literatura, ainda é necessario
realizar o teste para autocorrelacao serial de segunda ordem AR(2) do erro do modelo, que tem
como hipotese nula que o erro ndo € AR(2), que esta em linha com as hipdteses com relagdo as
defasagens utilizadas na instrumentalizacéo. Caso a hipotese nula do teste AR(2) seja rejeitada,
se faz necessério acrescentar novas defasagens da variavel dependente.

O valor de mercado (VM) foi calculado a partir da cotacdo da acdo na B3, segundo
alguns estudos como Chen et al. (2017) e Yu et al. (2018) o preco da acdo € um parametro que
consiste diretamente no valor de mercado da empresa. A suavizacdo intencional de resultados
(SUAV1) e a suavizacgdo intencional por accruals (SUAV?2), partiram das métricas de Leuz et
al. (2003), conforme adotado pelo modelo de Lang et. al. (2012).

A COVID é uma varidvel dummy que assume valor 1 para a presenca da pandemia de
Covid-19 no periodo, e 0 caso contrario. A interacdo entre a suavizacdo intencional de
resultados e a Covid-19 (SUAV1*COVID) assim como a suavizagdo 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
varidvel INC_SMOOTH obtida pelo coeficiente de variacdo proposto por Eckel (1981) e
posteriormente adaptado por Bao e Bao (2004). A variavel assume o valor 1 quando a empresa
é considerada suavizadora e 0 quando ndo suavizadora em cada um dos periodos analisados.

Segundo Eckel (1981), o coeficiente se baseia no principio de que se as variacdes nos
lucros forem maiores que as variagfes na receita, significa que a empresa ndo € suavizadora, ao
passo que, o inverso caracteriza as empresas como suavizadoras. O coeficiente foi adaptado por
Bao e Bao (2004), que definiu um intervalo para considerar uma empresa suavizadora, ou seja,
as empresas classificadas com IS menor 0.9, serdo consideradas suavizadoras, € maior que 1.1
ndo suavizadoras, e aquelas que se encontrarem dentro do intervalo chamado de &rea cinzenta,
foram excluidas da amostra.

Dessa forma, tem-se a Equacéo 5:

CV A% Lucros )

CV A% Vendas

IS = (suavizadora) 0.9 < ” ” < 1.1 (ndo suavizadora)

Onde:

IS = indice de suavizacgéo;

CV A% Lucros = coeficiente de variacdao das variagdes dos lucros, obtido pelo desvio padrao
da variacédo do lucro dividido pela média da variacéo do lucro.

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

A modelagem adotada por Abogun et al. (2021), considera a variavel dependente
defasada (VMit-1) como sendo uma das variaveis explicativas, essa existéncia da variavel
dependente defasada, y (t-1), torna os valores defasados da propria variavel dependente, e eles
tornam-se instrumentos validos nas equagOes diferenciadas correspondentes a periodos
posteriores. Como visto acima, a validade e consisténcia dos instrumentos sera testada, assim
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como a autocorrelacdo de segunda ordem. Em relacéo a esta, caso a hipotese nula seja rejeitada,
sera acrescentada mais uma defasagem na variavel dependente. Dessa forma, um modelo de
dados em painel exige duas variaveis globais (Wooldridge, 2016), aqui: uma variavel
identificadora de cada empresa analisada (Id Espago) e a variavel que indica o tempo (id
Tempo), contemplando o espaco temporal.

Além das varidveis de interesse apresentadas anteriormente, foram ainda incluidas a
seguintes variaveis de controle: Rentabilidade sobre o Ativo (ROA); Tamanho do Ativo (TAM)
obtido através do logaritmo natural do ativo total; Alavancagem (ALAVEF). Todas as variaveis

estdo apresentadas na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1

Descricdo das variaveis

Variavel Descricao Operacionalizacéo Referéncias
Variavel Dependente
VM= Bot Bi1VMit2+ B2SUAV;+ Abogun et al.
M V;'t?: gae ggf;cggo dga;og(l)agg 4 | B,COVIDi+ BsSUAV*COVID;+ | (2021): Chen et
o ¢ ¢ BsROA+ BsTAM;c+ al. (2017) e Yu
B-ALAVEF;+BsINC SMOOTH + € | etal., (2018)
Variaveis Independentes
SMTHan U,iHF ﬁlTAMi1+
B2DIVIDA;+ BsMTB;+
BsDPRECEITA;+ BsPERC_PREJ;+
SUAV1 Suavizacgdo intencional geral BsCICLO;t B7CRESCREC;+
BsIMOB;,
+BQFLUXOn+BmI§MPu+BIISETORH Lang et al.
. (2012)
SMTH;= oit B]TAMiﬁ‘ BzDIVIDAiH‘
BsMTB;-+ PsDPRECEITA;+
SUAV? Suavizagéo intencional por BsPERC_PRElJi+ BsCICLO;+

accruals

B-CRESCREC;+ BsIMOB;,
+B9FLUXO;t+B10TEMPit+B1 1SETOR
+Eit

Variave

is Interativas

SUAV1*COVID

Obtida pela interacdo entre a
SUAV1 e a COVID-19

SUAV1*COVID19

Baron e Kenny,

* Obtida pela interag&o entre a - (1986)
SUAV2*COVID SUAV? e 2 COVID-19 SUAV2*COVID19
Variaveis de Controle
Kerekes e
Retorno sobre os Obtidq pe_la razdo entre 0 _ Cvetanov_ska
Ativos (ROA) lucro !lqwdo da Companhia e ROA = LL/AT (2015), Fiehn
seu ativo total and Struck
(2011)
Ativo Total da Companhia
Tamanho (TAM) | transformado para sua base Logaritmo neperiano do Ativo Total Moses, 1987

logaritmica

Alavancagem

Obtida pela razdo entre os
empréstimos e financiamentos

ALAVEF = Emp + Finan LP / Ativo

Aggarwal and
Zhao, 2007; Bao
and Bao, 2004;

(ALAVEF) de Iongp prazo da Companhia Total Fiehn e Struck.
pelo Ativo Total 2011
Dummy que assume 1 quando o Elaboracio
COVID Covid19 periodo tiver a presenca de Covid19, prépriil

e 0 em caso de auséncia de Covid19
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Obtida pelo coeficiente de Dummy que assume 1 quando a Eckel (1981);
INC_SMOOTH variacdo proposto por Eckel Companhia é classificada como Bao e Bao
(1981) suavizadora; e 0 em caso contrario. (2004)

Fonte: dados da pesquisa

A estimacdo dos modelos foram feitas por meio de painel dindmico usando estimador
generalizado de momentos System GMM, que considera que a variancia seja assintética e que
haja autocorrelacdo nos erros, o que o torna mais eficaz; considerando também que ele permite
examinar de forma mais assertiva, variacdes que podem nao ser observadas em corte transversal
ou longitudinal; contribuindo em mitigar o viés e dispor de um maior grau de liberdade e
permite controlar a heterogeneidade ndo observada, endogeneidade, vies de variavel omitida e
heterocedasticidade (Wooldridge, 2016).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

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 valor de
mercado consta como unidades monetarias, e por esse motivo apresentou alta assimetria e
curtose. Neste caso, se fez necessario a transformacéo logaritmica, que faz com que a variancia
dos dados seja estabilizada e se aproxime de uma distribuicdo normal com média e variancia
constantes (Wooldridge, 2016).

Tabela 2
Estatisticas descritivas*
Var./Est. Min. 1° Quartil Mediana Média 3° Quartil Max. Desv. P Assimetria Curtose

VM 4002,1 1117080,8 4121847,3 14535951,43 14593555,93 570520998,6 38079304,3 8,0 83,4
LN_VM 8,3 13,9 15,2 15,07529064 16,49608983 20,2 1,9 -0,4 0,2
INC_SMTH 0 0 0 0,349206349 1 1 05 0,6 -1,6
TAM 10,4 14,5 15,4 15,57119205 16,66857683 20,0 15 -0,1 05
ROA -0,9 -0,004 0,01 0,011751716 0,04075664 04 0,1 -3,9 411
ALAVEF 0,006 0,2 04 0,359429588 0,485838757 23 0,2 1,0 75
CovID 0 0 0,5 05 1 1 05 0 -2,0
SUAV1 -4,6 -0,19 0 0,00 0,094399231 9,5 0,8 3,06 33,5
SUAV2 -1,7 -0,04 0,0 0,00 0,089952763 0,8 0,3 -1,74 7,7
SUAV1 COoVID -4,6 0 0 0,00 0 9,5 0,7 3,46 48,2

Nota:* NUmero de observagdes 1.386. Fonte: dados da pesquisa

Conforme demonstrado na Tabela 2, observou-se que as variaveis VM, ROA, ALAVEF,
SUAV1, SUAV2, SUAV1*COVID e SUAV2*COVID tiveram forte assimetria e curtose, ou
seja, assimetria diferente de zero e curtose menor ou maior que 3 (Morettin & Bussab, 2017).
Isso indica que as variaveis possuem forte variabilidade nos seus dados, o que pode prejudicar
a consisténcia do modelo. Uma possivel explicacdo para essa expressiva variabilidade pode
estar associada ao tamanho das empresas do conjunto de dados, que apresentou um valor
minimo de 10.4 e maximo de 20. Exposto isto, antes da analise de regressao, foram realizados
testes para a deteccdo de outliers nestas variaveis, pois a regressao é sensivel a presenca de
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valores extremos (Hair et al., 2009). Problema com dispersdo, assimetria e curtose nos dados
podem gerar alta variabilidade no modelo, o que néo é desejavel.

4.2 Analise dos modelos de regressao

Os resultados estimados pelo método de momentos generalizados (GMM) séo
apresentados na Tabela 3. Foram feitas duas defasagens na variavel dependente para corrigir 0
problema da autocorrelacéo de segunda ordem, detectada por meio do teste de Bludell-Bond.
Em um primeiro momento, analisou a SUAV1 e a SUAV1*COVID e sua relagdo com o valor
de mercado. E posteriormente, foi aplicado o modelo utilizando a SUAV2 e a SUAV2*COVID
para verificar sua relacdo com a variavel dependente. As varidveis SUAV1 e SUAV2,
apresentam comportamentos diferentes dentro do mesmo espago temporal, mesmo sendo
complementares. De acordo com Zhang (2012), a explicacdo desse fato é que em determinado
periodo a suavizacao geral de resultados pode ser a escolha contabil do gestor, ao passo que em
outro periodo a opcdo pode ser pela suavizagdo 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
Anélise dos coeficientes do modelo utilizando a suavizagao intencional de resultados (SUAV1)
Coeficiente Estimativa SUAV1 SUAV?2
VM,_, 0,555*** 0,566***
-40,3 -67,45
VM, _, 0,304*** 0,301***
-50,24 -48,55
-0,050*** -0,060***
INC_SMOOTH (-7.26) (-5.41)
-0,130*** -0,128***
covib (-44,63) (-30,71)
-0,091*** 0,171***
SUAV (-6,53) 3,45
0,067*** -0,254***
* 1 ]
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
Constante 0, 719% 0,713
(_3171) (_4100)
Observacdes 1.188 1.188
Nimero 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 Endongeneidade ordem 1 -6,81*** -6,89***
Teste de Endongeneidade ordem 2 -0,19 -0,19

Nota: Os resultados entre parénteses referem-se as estatisticas z. Na tabela também ha as estatisticas Qui-quadrado
em 0s asteriscos representam as seguintes condi¢Bes: * SignificAncia a 10%, ** Significancia a 5%.***
Significancia a 1%. Fonte: dados da pesquisa.
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Analisando as estatisticas globais dos modelos, em ambos a estatistica de Wald — y?
foi alta e estatisticamente significante a 1%, indicando 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 observaces.

No modelo, os valores da variavel defasada de dois periodos foram positivamente
significativos para o valor atual de valor de mercado, com coeficientes de 0.555 e 0.304,
respectivamente. Esse resultado permite inferir que valores anteriores da empresa séo fatores
fundamentais para determinar o valor de mercado atual da empresa. Os resultados, por meio do
método generalizados de momentos, apontaram que a suavizacdo intencional de resultados
(SUAV1) apresentou uma relacdo negativa quanto ao valor da empresa, apresentando um
coeficiente de -0,091 e a variavel dummy Covid teve um efeito similar, apresentando um
coeficiente de -0,130. No entanto, na interacdo da SUAV1 (-0,091) com a variavel interativa
(SUAV1*COVID), que apresentou um coeficiente de 0,067, obteve-se um resultado de -0,024,
0 que indica o efeito da suavizacdo em relacdo a efeito da Covid. Portanto, o efeito da
suavizacdo no periodo de Covid, embora seja negativa, ndo superou o efeito negativo da
suavizacdo do periodo sem Covid, ou seja, a suavizacao foi reduzida no periodo de COVID.
Assim tem-se que, a SUAV1 e a Covid tiveram impactos negativos no valor de mercado das
empresas da amostra. As varidveis TAM e ROA e ALAVEF, demonstraram efeito positivo
sobre o valor da empresa com coeficientes de 0.185, 1.703 e 0.293, respectivamente.

A dummy INC_SMOOTH, teve um efeito negativo, com um coeficiente de -0.050. A
interacdo da suavizagdo intencional de resultados com a covid mostrou uma relagéo
significativa positiva com o valor da empresa. 1sso nos permite inferir que a suavizacao de
resultados em um ambiente de mercado incerto, aumentou o valor de mercado das empresas
analisadas.

Assim como a suavizagdo intencional de resultados, a suavizagdo intencional por
accruals (SUAV2) também apresentou coeficientes estatisticamente significativos. Os valores
defasados de dois periodos de valor de mercado (VM) foram positivamente significativos para
o valor de mercado atual, apresentando coeficientes de 0.566 e 0.301, respectivamente. Neste
modelo as hipéteses nulas dos testes de Sargan e Bludell-Bond (segunda ordem) ndo foram
rejeitadas, também validando o modelo.

A SUAV?2 teve um coeficiente que foi positivamente relacionado ao valor da empresa
com um coeficiente de 0.171, enquanto a COVID apresentou coeficiente negativo de -0.0128.
No entanto, ao interagir a SUAV2 com a Covid-19, como resultado teve-se que, o coeficiente
da SUAV2, quando somado ao coeficiente da varidvel interativa (SUAV2*COVID), que
mostrou um coeficiente negativo de -0,254, o resultado foi de -0,083, o que indica o efeito da
suavizacdo em relacdo a efeito da Covid. Entdo, o efeito da suavizacdo no periodo de Covid,
ndo superou o efeito positivo da suavizacdo do periodo sem Covid, ou seja, a suavizacao foi
reduzida no periodo de COVID. As variaveis de controle TAM, ROA e ALAVEF
demonstraram efeitos positivos sobre o valor da empresa, com coeficientes de 0.177, 1.721 e
0.315, respectivamente.

A dummy INC_SMOQOTH, para a SUAV2 apresentou um efeito negativo, com um
coeficiente de -0.060. A variével interativa SUAV2*COVID mostrou uma relacéo significativa
negativa com o valor da empresa, apontando que a suavizacao intencional por accruals, em um
ambiente de incerteza reduz o valor da empresa, conforme analise das empresas que
compuseram o conjunto de dados.

4.3 Discussao dos resultados

A suavizacdo intencional de resultados (SUAV1) apresentou uma relagcdo negativa
quanto ao valor da empresa. Uma possivel explicacdo desse fato, € que a suavizacdo pode ser
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percebida pelos investidores como uma manipulacdo que afeta o valor de mercado, uma vez
que os lucros reportados néo refletem a realidade da empresa, o que pode aumentar o risco para
o investidor (Yu et al., 2018; Susanto & Pradipta, 2019). Enquanto a suavizacgéo intencional por
accruals (SUAV2) teve um coeficiente (0.171) que foi positivamente relacionado ao valor da
empresa, permitindo entdo inferir-se que um nivel mais elevado do uso de accruals
discriciondrios em momentos de reducdo nos lucros faz com que aumente o valor de mercado
da empresa, resultado semelhante ao de Fiehn e Struck (2011).

A Covid-19, representada pela dummy, teve efeito negativo tanto paraa SUAV1 quanto
para a SUAV2 no valor da empresa. Esses resultados sdo consistentes com a pesquisa de Shen
et. al. (2020), onde a Covid-19 apresentou um impacto negativo no desempenho das empresas,
por evidenciar um momento de incerteza econémica que oferece maior risco, indicando como
o valor de mercado ¢ afetado pela suavizacao de resultados (Yang & Zhu, 2014). Como forma
de explicar o impacto da Covid-19 na suavizacao de resultados sobre o valor de mercado, foi
inserida no modelo a interacdo entre a suavizagdo e a Covid-19, buscando uma possibilidade
de analisar como o mercado percebe o comportamento da pratica de suavizacao intencional, em
momentos incertos.

Os resultados apontaram que quando hd momentos de turbuléncia econdmica, 0S
investimentos sdo moderados, o que faz com que a opgdo, mais aceitavel, seja investir em
empresas que apresentam lucros mais estaveis Kerekes e Cvetanovska (2015); Chen et al.
(2020), fato que a SUAV1*COVID apresentou uma relagao significativa positiva com o valor
da empresa. Um fato que pode influenciar no resultado de que o valor de mercado aumenta a
partir dessa interacdo, é que do ponto de vista do investidor, a suavizacdo sinaliza divulgacdo
de informac6es privilegiadas, o que melhora a qualidade da informacao (Yang & Zhu, 2014).

Quanto a alavancagem (ALAVEF), os resultados desta pesquisa contrariam pesquisas
anteriores Bao e Bao (2004); Fiehn e Struck (2011); Souza et al. (2020) que apresentaram uma
relagdo significativa negativa ao valor de mercado. Diferentemente, a variavel definida como
ALAVEF nesta pesquisa, apresentou coeficientes positivos de 0.045 para a SUAV1 e 0.315
para a SUAV2, indicando que quanto maior a alavancagem maior o valor de mercado,
consistente com os estudos de Yang e Zhu (2014) e de Yu et al. (2018), quando da pratica de
suavizacao intencional.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi investigar se ocorreram mudancas na pratica de suavizacao
de resultados para influir sobre valor de mercado das empresas ndo financeiras listadas na B3,
durante a COVID-19. Na estimacdo dos dados, foi utilizado modelo de dados em painel
dindmico, e os resultados apontados comprovaram sua eficacia, uma vez que demonstrou que
o valor atual de uma empresa é influenciado por seus valores de mercado anteriores,
importancia de ter utilizado o valor defasado da variavel. A pesquisa buscou investigar o
impacto da Covid-19 na prética de suavizagdo intencional sobre o valor de mercado das
empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil.

Os resultados encontrados mostraram que as empresas classificadas como suavizadoras,
apresentaram queda significativa no valor de mercado. Uma outra evidéncia do estudo é que a
Covid-19 impactou negativamente o valor de mercado. Por outro lado, ao criar uma interacéo
entre a suavizacdo intencional de resultados e a Covid-19, 0 impacto passa a ser positivo, ou
seja, em um momento de incerteza econdémica, a pratica de suavizagdo exerce influéncia
positiva sobre o valor de mercado. Ja 0 aumento do uso de accruals discricionarios em
momentos que oferecem maiores riscos, afetou negativamente o valor de mercado das empresas
da amostra.
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Por conseguinte, considera-se que o valor de mercado das empresas € afetado pela
prética de suavizagdo de resultados, mas que, quando o mercado apresenta um maior risco, o
impacto da suavizacdo no valor de mercado torna-se menos intenso. De fato, crises de curta
duracdo podem ser amenizadas por meio da pratica de suavizacgdo de resultados, onde resultados
excessivamente positivos ou excessivamente negativos sdo dissolvidos na demonstracdo de
resultados. No entanto, a suavizacdo tem se mostrado eficaz quando praticada dentro do
exercicio fiscal, dissolvendo os resultados ao longo dos quatro trimestres. Suavizar resultados
por fechamento de exercicio acaba ndo sendo uma prética eficaz, principalmente se a crise se
prolonga por um periodo maior, como € o caso da pandemia por Covid-19.

Além disso, gerenciar resultados por meio de suavizacdo é uma pratica que pode
despertar a desconfianca do investidor. Isso porque alguns autores apontam a suaviza¢do como
tentativa de induzir o investidor ao erro, uma vez que os resultados divulgados néo
correspondem aos realmente alcancados, ou sdo apresentados como uniformes quando na
prética sdo varidveis. Grande parte dos investidores s&o conservadores, aversos ao risco. Por
isso, esperam que a estabilidade verificada na demonstracdo de resultados corresponda a
realidade da organizagdo onde realizam seus investimentos. Dessa forma, pode se entender que
organizagOes que nao praticam a suavizacao de resultados sdo preferidas por esses investidores.

Foi possivel verificar que a pandemia por Covid-19 resultou em severa crise, em todos
os sentidos, devido a seu carater global e por inserir imprevisibilidade em um mercado que ja
estava sob tensdo devido a crises anteriores. Isso afetou empresas de todos os setores, pois
muitas atividades tiveram que ser suspensas. Os consumidores se tornaram mais cautelosos e
o0s investidores se retrairam temendo os riscos apresentados pelo mercado econémico local e
global. Algumas empresas acabaram falindo ou alterando radicalmente suas estratégias de
negdcios. Todos esses fatores exigiram dos executivos tomadas de decisdo relacionadas a
gestdo dos negacios e relacionamento com os clientes e investidores.

Pressupde-se que a pesquisa contribuiu com a literatura ao associar o ambiente de
negdcios a maior crise sanitaria da atualidade. Ao apresentar resultados que comprovam que a
suavizacdo afeta o valor de mercado das empresas, muitas vezes de forma negativa, o estudo
pode servir como um alerta aos gestores. Do ponto de vista do investidor, o resultado implica
gue cabe uma analise mais acurada, visando identificar as empresas que apresentam relatorios
contabeis confidveis, com ou sem suavizacdo, na tentativa de proteger-se, investindo em
empresas que sdo consideradas seguras.
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