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Resumo

Persisténcia do lucro.

Suavizagdo de resultados.
Accruals discricionarios.
Qualidade da informagéo contabil.

Keywords

A literatura ndo é conclusiva sobre a suavizag¢do de resultados representar ou ndo boa
qualidade da informagao contabil, por ser uma forma de gerenciamento de resultados
e por também estar associada a persisténcia do lucro. Este trabalho usa as contas de
resultado para verificar se a suaviza¢ao do lucro liquido, atendendo aos interesses
dos gestores, pode coexistir com a persisténcia, conferindo aos investidores maior
capacidade de predizer fluxos de caixa futuros. Com a amostra formada por 295
empresas brasileiras, no periodo de 2010 a 2015, verificou-se que existem contas,
formando o lucro liquido, que sdo persistentes. Contudo, ao observar o grupo de
tratamento, formado apenas pelas empresas que mais suavizam o lucro liquido,
verificou-se que ha contas que mantém sua persisténcia e outras que deixam de
apresentar persisténcia significativa. Em outra amostra, formada pelas 76 empresas
que mais suavizam o lucro liquido, com o grupo de tratamento formado pelas empresas
que suavizam, utilizando accruals discricionarios, observou-se que as contas despesa
de venda e outras receitas e outras despesas operacionais mantém a persisténcia.
Esses resultados sugerem que a associacdo da suaviza¢do do lucro liquido com a
persisténcia ocorre por meio das contas de resultado que o compdem, mas ha uma
redu¢do da capacidade preditiva em empresas que tém seu resultado suavizado.

Abstract

Earnings persistence.
Income smoothing.
Discretionary accruals.
Earnings quality.

Informagdes do Artigo

The literature is not conclusive whether the income smoothing represents or not good
quality of the accounting information, since it is a form of earnings management and
since it is also associated with the earnings persistence. This paper uses the income
accounts as a means to verifying whether the income smoothing, in the interests of
the managers, can coexist with the persistence, giving the investors greater capacity
to predict future cash flows. With the sample formed by 295 Brazilian companies,
in the period from 2010 to 2015, we verified that there are accounts classified by
their function, which form the net income and are persistent, but when observed the
treatment group formed only by the companies that smoothed more, we verified that
there are accounts that maintain their persistence, but some does not present significant
persistence. In another sample formed by 76 companies that most smoothed, with
the treatment group formed by companies that smoothed with discretionary accruals,
it was observed that selling expense and other operating revenue/expense remain
persistent. These results suggest that the association between income smoothing
and persistence occurs through the income accounts that compose it, but there is a
reduction of predictive capacity in companies with smoothed net income.

Implicacodes praticas
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Os usuarios da informagdo financeira, como: analistas, investidores e credores,
precisam de cautela ao projetar fluxo de caixa futuro em decisdes de investimento
ou financiamento, pois contas de resultado podem apresentar maior persisténcia
quando suavizadas por accruals discricionarios. Portanto, a previsao desses fluxos de
caixa futuros pode estar comprometida devido a subjetividade presente nos accruals
discricionarios, fazendo com que as decisdes tomadas por esses usuarios sejam
equivocadas, e os retornos esperados com as escolhas realizadas, menores.
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1 INTRODUCAO

O gerenciamento nas contas de resultado, por gestores, com o objetivo de diminuir flutuagdes no lucro
divulgado pela empresa ¢ conhecido como suavizagdo de resultados. Esta suavizagao é um tipo de gerenciamento
que tem impacto direto sobre a persisténcia do lucro. (Tucker & Zarowin, 2006; Dechow; Ge & Schrand, 2010;
Kolozsvari & Da Silva Macedo, 2016). Sendo que, segundo a literatura, a persisténcia do lucro é uma das possiveis
proxies para investigar a qualidade da informagao contabil.

Tucker e Zarowin (2006) mostram que a suavizagao esta relacionada com a persisténcia do lucro liquido,
uma vez que o gestor se apropria de accruals discricionarios, dispersos no lucro, visando diminuir possiveis
flutuagdes. Além disso, os autores afirmam que essa atividade ¢ uma maneira menos custosa de comunicar aos
investidores qual o lucro que se acredita ser persistente no futuro.

Scott (2012) traz um exemplo a respeito dessa dificuldade de comunicag@o. O autor expde que se o gestor
deseja comunicar um potencial lucro de longo prazo de $1 milhdo por ano, ele ndo deveria simplesmente anuncia-
lo, pois o mercado poderia achar proibitivamente custoso verificar essa informagdo, e nesse caso 0 mesmo nao
seria crivel para os investidores.

Além disso, Scott (2012) sugere que, se a firma, por exemplo, realizar um ganho de $200.000 com
a venda de uma divisdo, aumentando o lucro liquido para $1.180.000, o gestor ao invés de divulgar um lucro
substancialmente maior do que o esperado, reconhece uma provisio para reestruturagdo de $180.000, reduzindo o
lucro presente para $1 milhdo, para que haja persisténcia no longo prazo.

A literatura ndo € conclusiva sobre a suavizagdo de resultados aumentar ou nio a capacidade de proje¢io
de fluxo de caixa futuro, pelo investidor que toma decisdes. Entende-se que, quando a informagdo contabil
aumenta a capacidade preditiva do usuario da informagdo quanto aos fluxos de caixa futuros de uma empresa,
existe qualidade na informagdo divulgada. Por outro lado, se essa suavizagdo for utilizada pelo gestor para atender
aos seus proprios interesses econdmicos sem, contudo, aumentar a capacidade preditiva do investidor, diz-se que
¢ baixa a qualidade da informagdo (Dechow; Ge & Schrand, 2010).

Existem observagdes empiricas, aparentemente, antagdnicas que evidenciam que as duas situagdes
podem acontecer concomitantemente, ou seja, a suavizagdo pode atender aos interesses econdmicos do gestor e,
também, pode ocorrer a divulgagdo de resultados persistentes aos investidores que potencializam suas capacidades
de previsdo sobre os fluxos de caixa futuros (Tucker & Zarowin, 2006).

A chave para entender melhor a coexisténcia desses efeitos € observar o efeito combinado dos accruals
discriciondrios e a persisténcia nas contas de resultado que compdem o lucro liquido. Os accruals discricionarios
que levam a suavizacao do lucro liquido estdo necessariamente nas contas de resultado e podem aumentar o nivel
de persisténcia dessas contas. A persisténcia de cada conta de resultado pode ser afetada caso o objetivo do gestor
seja o de manipular a tltima linha da demonstragdo de resultado do exercicio para fins de remuneragdo, por meio
de suavizagao.

Portanto, se houver a observagdo de que ndo ha persisténcia nas contas de resultado, e o efeito combinado
entre suavizacdo e persisténcia aumentar a persisténcia de tais contas, havera um sinal claro de que o lucro liquido
contém informagdo nao alinhada com os interesses de investidores, analistas e credores, diminuindo a capacidade
preditiva destes. Por outro lado, se observar-se persisténcia nessas contas e o efeito combinado ndo aumentar a
persisténcia delas, havera um sinal claro de que o lucro liquido contém informagao que seja capaz de predizer com
confianga os fluxos de caixa futuros.

Nesse contexto, este trabalho procura verificar se em empresas que suavizam o lucro liquido, as contas de
resultado que compdem esse lucro apresentam maior nivel de persisténcia. E possivel que analistas e investidores
fagam projegdes de fluxo de caixa futuro ndo somente analisando o lucro liquido isolado, uma vez que esse
lucro ¢ o resultado combinado das diversas contas que compdem o resultado de um periodo. Assim, acredita-
se que ao projetar fluxo de caixa futuro para escolher entre uma op¢ao de investimento ou outra, o analista ou
investidor, tenha o cuidado de analisar também as demais contas de resultados que compdem o lucro liquido. Com
isso, espera-se contribuir com as discussoes sobre o tema, analisando a ocorréncia de fendmenos aparentemente
divergentes: a suavizagdo do lucro liquido, atendendo aos interesses dos gestores, € a persisténcia do lucro através
das contas que o compde, o que colabora para as projegdes e tomadas de decisdo dos investidores e analistas.

A principal implicacdo social deste trabalho ¢ mostrar aos usudrios da informacao contabil, principalmente
aqueles que tomam decisdo de investimento com base no lucro, quais as contas de resultado que sofrem menor
gerenciamento por suavizac¢ao. Auxiliando-os na projetacao de fluxo de caixa futuro e, portanto, na previsibilidade
dos resultados da empresa, ja que as contas se tornam persistentes.
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Para alcangar esse objetivo, as empresas utilizadas na amostra foram separadas entre as que mais suavizam
¢ menos suavizam o lucro liquido, de acordo com trés modelos de suavizagdo encontrados na literatura (Leuz;
Nanda & Wysocki, 2003; Tucker & Zarowin, 2006) e foram testadas as persisténcias de cada conta de resultado
utilizando-se o modelo geral descrito em Dechow, Ge e Schrand (2010). Aprofundando a investigagdo, foram
testadas as persisténcias das contas de resultado apds a separagdo das empresas que mais suavizam com maior
quantidade de accruals discricionarios.

Os resultados da pesquisa apontam que existem contas de resultado persistentes e que o efeito combinado
entre suavizacdo e persisténcia do lucro liquido potencializa a persisténcia das contas de resultado. Além disso,
empresas que suavizam com accruals discriciondrios, aumentam a persisténcia das contas de resultado quando
suavizam o lucro liquido com esses accruals. Por outro lado, observa-se que, quando as contas de resultado possuem
persisténcia, o efeito combinado entre suavizag@o e persisténcia do lucro liquido ndo aumenta a persisténcia de
tais contas.

2 REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESE

A literatura sugere que o gestor suaviza o lucro liquido da empresa de forma a atender aos seus proprios
interesses, sendo impulsionado por alguns incentivos. Por exemplo, Healy ¢ Wahlen (1999) mostram que contratos
de remuneragdo podem incentivar gestores a gerenciar resultados. Jung, Soderstrom ¢ Yang (2013) defendem que
os gestores suavizam o lucro para alterar a percepgao das agéncias de rating de crédito sobre o verdadeiro risco da
empresa, buscando diminuir o custo de captagdo de recursos financeiros.

Outro incentivo a suavizagdo do lucro liquido esta relacionado a incerteza do ambiente financeiro, capaz
de aumentar a volatilidade dos resultados (Ghosh & Olsen, 2009). Nesta situacdo, o gestor se inclina a suavizagao,
com o intuito de diminuir o nivel de risco financeiro da empresa (Martinez & Castro, 2011).

De acordo com Graham, Harvey e Rajgopal (2005), 78% dos executivos admitem sacrificar valores do
longo prazo para suavizar o lucro no curto prazo. Contudo, a discricionariedade do gestor, provocando a suavizagao
de resultado, pode prejudicar a capacidade de tomada de decisdo de investidores.

Mclnnis (2010) defende que a suavizacdo de resultados traz viés de estimagdo na projec¢ao de fluxo de
caixa futuro da empresa pelo investidor. Para o autor, o investidor ¢ influenciado por seu otimismo ao decidir sobre
um potencial investimento. E, portanto, devido a pouca verificabilidade do impacto da suavizagdo por accruals
discricionarios, o investidor acaba sobre-estimando o valor de mercado dos titulos (Sloan, 1996).

Por outro lado, a literatura também aponta que € possivel a suavizagao do resultado aumentar a capacidade
de previsdo de fluxo de caixa futuro. Tucker e Zarowin (2006) encontram evidéncias de que um efeito importante
da discricionariedade do gestor ¢ revelar mais informagao sobre os lucros e fluxos de caixa futuros, incluindo a
constatacao de que a suavizagao reforca a persisténcia do lucro.

A persisténcia do lucro liquido ¢ uma proxy associada a qualidade da informagdo contabil, em termos
de capacidade preditiva, sendo empregada em diversos trabalhos (Dechow; Ge & Schrand, 2010; Hui; Nelson &
Yeung, 2016). Segundo Dechow (1994), Dechow, Kothari e Watts (1998) e Dechow, Ge e Schrand (2010), quanto
maior a persisténcia do lucro liquido, maior a capacidade de esse lucro predizer fluxos de caixa futuros. Isso se
deve, como apontam Barth, Cram e Nelson (2001) e Govendir e Wells (2014), aos accruals, cuja funcdo ¢ ajustar
o reconhecimento do fluxo de caixa operacional. Conforme Wang (2014), analistas e investidores do mercado
financeiro atribuem valor a empresas que possuem lucro liquido persistente, ao longo do tempo, o que da ao gestor
incentivo para suavizar o resultado.

Porém, Kolozsvari ¢ Macedo (2016) encontraram evidéncias empiricas divergentes. Eles argumentam
que os accruals discricionarios utilizados com o objetivo de suavizar o lucro liquido fazem a série temporal mais
suave, mas como sdo transitorios reduzem a persisténcia.

Tais divergéncias, desconsiderando as particularidades metodolégicas de cada trabalho, mostram que ha
controvérsia a respeito da existéncia de qualidade informacional, em termos de capacidade preditiva, na presenga
de suavizagao de resultados. Mas, também, podem levar a interpretagdo de que € possivel que ambos os fenomenos
(suavizagdo e persisténcia) coexistam, seja porque ha estabilidade nos negoécios e o lucro seja naturalmente
suavizado e persistente, seja porque os accruals discriciondrios que provocam a suavizagdo sejam utilizados pelo
gestor para comunicar o lucro que se espera ser persistente no futuro.
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O gestor que tem a inten¢do de comunicar resultados persistentes por meio de accruals discricionarios ira
fazé-lo, suavizando o resultado, de modo a manter a persisténcia de uma ou mais contas de lucro. Entretanto, se
o0 gestor tem a intengdo apenas de suavizar o lucro liquido, sem se importar em divulgar informagdes que tenham
capacidade preditiva, ird fazé-lo por meio de accruals discricionarios combinando o efeito entre suavizagdo e
persisténcia, de modo a aumentar a persisténcia de contas que compdem o lucro liquido.

Assim, as hipoteses a serem testadas no trabalho sdo:
H,: Ha persisténcia nas contas que compdem o lucro liquido.

H,: Ha uma relagdo positiva entre a suavizacdo de resultado e a persisténcia das contas que compdem o
lucro liquido.

H,: Ha uma relacio positiva entre a suavizacio de resultados, por meio da utilizagdo de accruals em
contas especificas, e a persisténcia das contas que compdem o lucro liquido.

3 METODOLOGIA

3.1 Modelo de suavizac¢ao de resultado

A primeira medida de suavizagdo de resultado ¢ adaptado de Leuz, Nanda e Wysocki (2003):

Earnings-Managementl, = s( LO,) /s( FCO,) (M
Em que:
Earnings-Management I : modelo de suavizagdo de resultado 1 para o ano ¢
s: desvio padrao;
LO,: lucro operacional deflacionado pelo ativo total do periodo anterior;
FCO,: fluxo de caixa operacional deflacionado pelo ativo total do periodo anterior;

t: periodo entre os anos de 2010 a 2015.

3.2 Modelo de suavizacao de resultado com accruals

O calculo dos accruals totais ¢ dado pela seguinte equacao:

AccrualsTotais = Lucro liquido, - Fluxo de caixa operacional, 2)

As variaveis lucro liquido e fluxo de caixa operacional foram deflacionadas pelo ativo total do periodo
anterior. Assim, a segunda medida de suavizacdo de resultados (Earnings-Management?2) proposta por Leuz,
Nanda e Wysocki (2003) é:

Earnings-Management2 = p(AAccruals totais,, AFluxo de caixa operacional ) 3)
Em que:
Earnings-Management2 : modelo de suavizagdo 2 para o ano ¢
p: correlagdo;
AAccruals totais: variagdo dos accruals totais;
AFluxo de caixa operacional : variagdo do fluxo de caixa operacional;

t: periodo entre os anos de 2010 a 2015.
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3.3 Modelo de suavizac¢ao de resultado Tucker e Zarowin

O modelo de Tucker e Zarowin ¢ adaptado dos trabalhos de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Myers, J.,
Myers, L. e Skinner (2007) e utilizado por Tucker e Zarowin (2006), como segue:

Tucker-Zarowin =p(AProxyAccrualsDiscriciondrios,, ALucroPréDiscriciondrio ) “4)
Em que:
Tucker-Zarowin : modelo de suavizagio de resultado Tucker-Zarowin;
p: correlagdo;
AProxyAccrualsDiscricionarios,: variagdo Proxy accruals discricionarios;
ALucroPréDiscriciondrio,: variagdo Lucro pré-discricionario;
t: periodo entre os anos de 2010 a 2015.

Quanto menor a correlagdo entre as varidveis, maior o grau de suavizacdo praticado pela empresa. Esse
modelo ¢ bastante semelhante ao de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), porém o modelo de suavizagdo Tucker-
Zarowin procura separar os accruals discricionarios que se originam do poder de escolha do gestor.

O caélculo do lucro pré-discricionario é:

LucroPréDiscriciondrio, = LucroLiquido - ProxyAccrualsDiscricionarios, o)
Em que:
t: periodo entre os anos de 2010 a 2015.

Seguindo Kothari, Leone ¢ Wasley (2005), a estimativa dos accruals discricionarios segue a versao cross-
sectional do modelo Jones, porém controlado pelo desempenho da empresa:

TotalAccruals = B+ B, ( 1/ Ativos Totais,, )+ B, AVendas, + (6)
B, PropertPlantEquipment, + 8, ReturnOnAssets + &,

Em que:

AVendas : varia¢do das vendas deflacionado pelo ativo total do periodo anterior;

PropertPlantEquipment : imobilizado Bruto deflacionado pelo ativo total do periodo anterior;

ReturnOnAssets : retorno sobre os ativos;

¢, termo de erro da regressao;

t: periodo que se estende entre os anos de 2010 a 2015.

O termo de erro da regressdo representa a proxy de accruals discricionarios que sera utilizado para obter
os valores de Tucker-Zarowin e, assim, ser possivel separar as empresas de acordo com o grau de suavizacdo do
lucro liquido.

O retorno sobre o ativo ¢é:

ReturnOnAssets, = LucroLiquido, / Ativos Totais (7
Em que:
ReturnOnAssets,: retorno sobre o ativo;

t: periodo entre os anos de 2010 a 2015.
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3.4 Modelo de persisténcia das contas de resultado que compdem o lucro liquido

De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), 6rgao que emite os pronunciamentos
técnicos contabeis, e tendo como base o pronunciamento técnico 26 (Revisaol), “Apresentacdo das Demonstragdes
Contabeis”, as contas de resultado que serdo analisadas para verificar persisténcia sdo: receita liquida, custo do
produto vendido, despesas administrativas, despesas com vendas, outras receitas e outras despesas operacionais e
receita e despesa financeiras.

Utilizou-se a padronizagdo z para medir a persisténcia de cada conta de resultado, no periodo de 2010 a
2015. De acordo com Favero et al. (2009), essa padronizac¢do permite eliminar viés de mensuragdo decorrente de
diferencas de escalas. Assim:

Z=(x-x)/s 8)
Em que:
x: conta de resultado utilizada para o calculo da persisténcia;
x: média da conta de resultado utilizada para o calculo da persisténcia;

s: desvio padrio da conta de resultado utilizada para o calculo da persisténcia.

3.5 Persisténcia das contas de resultado

Para medir a persisténcia das contas que compdem o lucro, foi utilizado o modelo de regressdo linear
multipla em cross-section, proposto por Dechow, Ge e Schrand (2010) e adaptado para cada conta analisada.
Assim, a persisténcia ¢ calculada da seguinte forma:

X, =a+p X+p, SUAVIZACAO + B, X, SUAVIZACAO + ¢, ©)

(t+1)

Em que:

X: conta que compde o lucro liquido;
SUAVIZACAO: variavel dummy para suavizagio;
¢ termo de erro da regress@o.

A variavel SUAVIZACAO é uma dummy que assume valor 1 para empresas possuem elevada suavizagio
de resultado e, zero para empresas com baixa suavizacdo. Tal categorizacdo considerou como empresas que
mais suavizam o resultado as que estdo contidas no primeiro quartil de cada modelo de suavizagdo. Enquanto,
as empresas que menos suavizam o resultado estdo contidas no quarto quartil dos modelos de suavizagdo. Assim,
observa-se por meio da significdncia do coeficiente £, se as empresas que mais suavizam o resultado apresentam
contas quem compdem o lucro liquido mais persistentes.

Espera-se encontrar contas que compdem o lucro liquido persistentes, visto que o produto da combinagao
dessas contas, o proprio lucro, possui caracteristica de persisténcia (Dechow; Ge; Schrand, 2010). Assim ¢ possivel
que o coeficiente X. das contas que compdem o lucro liquido apresente valores com significancia estatistica.
Entretanto, também pode ser possivel encontrar niveis de persisténcia diferentes entre as contas, ou mesmo, nao
encontrar persisténcia em algumas contas de resultado, o que tende a impactar diretamente na persisténcia do
lucro. Baixos niveis de persisténcia podem indicar que determinada conta de resultado ndo apresenta relagdo direta
com as atividades da empresa, levando em consideragdo uma posi¢ao financeira consolidada da organizagao frente
ao mercado em que atua. Os niveis de persisténcia podem ser analisados por meio dos valores apresentados por X,

Em uma segunda analise, foram selecionadas, apenas, as empresas que mais suavizam o lucro liquido para
o teste, por meio da separagdo através da mediana dos menores valores de Earnings-Managementl ou Earnings-
Management2. A fim de verificar se, dessas empresas, as que tiveram maiores accruals discricionarios, também,
apresentaram maior persisténcia nas suas contas que compdem o lucro liquido.

Nessa segunda analise, foi utilizado o seguinte modelo de regressdo:
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X, =at B, X + B, Accrualsdiscricionarios + B, X . Accrualsdiscricionarios + ¢, (10)
Em que:

X: conta que compde o lucro liquido;

Accrualsdiscricionarios: variavel dummy para suavizagdo com accruals discricionarios;

¢, termo de erro da regressao.

Nesse caso, a dummy passa a ser igual a 1 para as empresas que mais suavizam o lucro liquido com maior
quantidade de accruals discricionarios, que sdo as que compdem o 1° quartil ordenado pelos valores de Tucker-
Zarowin, e 0 caso contrario.

Com isso, sera possivel verificar, por meio da significdncia do coeficiente 8, se as empresas que mais
suavizam o lucro liquido com accruals discricionarios apresentam maior persisténcia nas contas que resultam no
lucro liquido.

3.6 Teste de Chow

Para verificar se as empresas que mais suavizam o lucro liquido de fato apresentam contas de resultado
mais persistentes, realizou-se um teste de estabilidade estrutural. O teste de Chow permite verificar se os parametros
do modelo de regressdo apresentam mudanga estrutural (Gujarati, 2011), da seguinte maneira:

F=((SOR,-SOR,)/k)/((SOR )/ (n,+ n,- 2k)) ~ Flk(n,+ n-2k)] (11)
Em que:
F:razao F;
SOR ,: soma restrita dos quadrados dos residuos;
SOR,: soma sem restri¢do dos quadrados dos residuos;
n: numero de observagdes;

k: mimero de parametros estimados.

3.7 Amostra

A amostra compreende companhias abertas nao-financeiras com agdes listadas na bolsa de valores
brasileira (B3 — Brasil, Bolsa, Balcao). Foram excluidas da amostra institui¢des financeiras porque a contabiliza¢ao
das contas de resultado ¢ diferente das demais empresas. Como afirmam Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Salewski
e Ziilch (2015), a diferenga da estrutura do balango patrimonial das empresas financeiras e seguradoras em relagao
as demais empresas pode afetar seriamente a comparabilidade das varias envolvidas na andlise.

O periodo compreende os anos de 2010 a 2015, pois foi a partir de 2010 que as empresas passaram a
divulgar informagdes sobre fluxo de caixa, necessarias para o calculo dos accruals. Ademais, as empresas que
compdem a amostra, dentro do periodo analisado, sdo ativas na bolsa e possuem informagao sobre o ativo total
para todo o periodo da analise.

Os dados foram coletados do software Economatica®. Por fim, optou-se apenas por empresas brasileiras,
pois a analise do impacto da suavizagdo sobre a persisténcia do lucro foi sobre as contas que compdem esse lucro,
fazendo com que o processo de suavizagdo tenha comportamento distinto entre paises. A Tabela 1 apresenta a
amostra final.
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Tabela 1. Composicdo da amostra final

N° total de empresas para 2010-2015 N° total de observacdes

Total de empresas brasileiras 590 3.540
(-) Empresas ndo-listadas na Bolsa de
Mercadorias e Futuro Bovespa 213) (1.278)
(-) Instituicdes financeiras e seguradoras (36) (216)
(-) Empresas que possuem ativos totais nulos (46) (276)

ou iguais a zero
Total de empresas da amostra final 295 1.770

Fonte: Elaborada pelos autores.

4 RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das varidveis utilizadas na pesquisa. Todas as variaveis que
compodem o lucro liquido apresentam valores expressivos para analise do desvio padrao, isto porque essas contas
apresentam um amplo alcance entre os valores de minimo e maximo. Nesse sentido, a variabilidade existente em
relacdo a média mostra que as empresas que compdem a amostra possuem caracteristicas diferentes para cada
conta de resultado.

Tabela 2. Estatistica descritiva para o periodo 2010-2015

Desvio

Média Padrio Minimo Mediana Maximo

Earnings-Management1 2,976 1,062 0,016 1,062 101,205
Earnings-Management2 -0,614 0,463 -1 -0,808 1
Tucker-Zarowin -0,848 0,372 -0,991 -0,991 1

Receita Liquida 4.872,92 19.740,90 0 735,03 337.260,00

Custo do Produto Vendido 3.448,82 14.524,94 0 460,96 256.823,00
Despesa Administrativa 342,58 1.857,14 0 65,43 42.481,70
Despesa de Venda 338,67 1.274,09 0 21,77 15.974,00

Outras Receitas Operacionais 67,97 282,96 0 2,34 4.466,91
Outras Despesas Operacionais 242,99 2.854,10 0 4,44 84.043,00
Receita Financeira 319,76 2.249,51 0 38,05 53.503,00

Despesa Financeira 518,76 2.469.47 0 68,66 62.705,75

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: Earnings-Management! é o modelo de suavizagdo 1. Earnings-Management2 ¢ o modelo de suavizagdo 2. Tucker-Zarowin ¢ o modelo
de suavizagdo do lucro liquido Tucker e Zarowin. Os valores apresentados das contas que compdem o resultado estdo em milhares de reais.

4.2 Persisténcia das contas de resultado das empresas de acordo com a suavizacao do lucro liquido

Para apresentar os resultados, dividimos as discussdes em trés questdes, com o intuito de facilitar o
entendimento:

a) E possivel observar persisténcia nas contas que compdem o lucro das empresas brasileiras, representadas
na amostra do trabalho?

b) Ao separar as empresas que mais suavizam o resultado, € possivel verificar aumento na persisténcia das
contas que compdem do lucro liquido?

¢) As empresas que mais suavizam com accruals discriciondrios apresentam aumento na persisténcia das
contas que formam o lucro?
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E possivel observar persisténcia nas contas que compdem o lucro das empresas brasileiras, representadas
na amostra do trabalho?

Como exposto na Tabela 3, pela varidvel representada por X, as contas que formam o lucro apresentaram
persisténcia significativa e positiva. Entretanto, nota-se que as contas outras receitas ¢ outras despesas operacionais
s80 as que possuem menor valor para o coeficiente, indicando menor persisténcia para as referidas contas. Entende-
se que o menor nivel de persisténcia dessas contas esta relacionado a ndo recorréncia dessas receitas e despesas
nas atividades diarias das organiza¢des, um exemplo seria o resultado obtido com a venda de um ativo imobilizado
pela empresa.

Assim, ¢ possivel que a persisténcia do lucro liquido seja prejudicada devido a menor persisténcia de
determinadas contas que compdem esse lucro. Nesse sentido, ¢ possivel esperar que as contas menos persistentes
sejam impactadas com o efeito combinado entre suavizacdo e persisténcia do lucro liquido, de modo a aumentar a
persisténcia das referidas contas, mantendo, portanto, a persisténcia do lucro liquido.

Ao separar as empresas que mais suavizam o lucro, € possivel verificar aumento na persisténcia das contas
de resultado?

A Tabela 3 também apresenta os resultados da persisténcia de toda a amostra, separando as empresas
que mais suavizam o lucro liquido, de acordo com os modelos de suavizagdo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e
Tucker e Zarowin (2006).

Os dois primeiros modelos de suavizagdo, apresentados na Tabela 3, Earnings-Managementl ¢ Earnings-
Management2, ndo consideram os accruals discricionarios ao classificar as empresas que mais suavizam resultados.
Portanto, tais empresas ou suavizam naturalmente seus resultados em fun¢do de sua estabilidade operacional, ou
suavizam de maneira discricionaria em funcdo de accruals.

Analisando o primeiro quartil das empresas, ou seja, aquelas que mais suavizam o resultado, a Tabela
3 indica, por meio da intera}gﬁo X.SUA VIZACAO, que a suavizagio aumenta a persisténcia de algumas contas
compdem o lucro liquido. E o caso das contas Receita Liquida, Despesa Administrativa, Despesa de Venda e
Outras Receitas Operacionais. Cabe ressaltar que os testes foram realizados respeitando a estatistica t robusta, em
relac@o a heterocedasticidade dos residuos.

Por fim, ndo ¢ possivel afirmar que a ndo persisténcia das contas que compdem o lucro liquido das
empresas que mais suavizam esteja relacionada com accruals discricionarios, mas observa-se que a suavizagao do
lucro liquido € capaz de afetar a persisténcia dessas contas.

Cabe ressaltar que o teste de normalidade dos residuos rejeita a hipotese de distribuicdo normal, entretanto
o tamanho da amostra apresentado através do nimero de observagoes tende a uma distribuicdo normal segundo
o teorema do limite central. O teste de multicolinearidade representado na Tabela 3 por teste VIF ndo rejeita a
hipotese de multicolinearidade para algumas contas que compdem o lucro liquido, entretanto esse resultado é
esperado devido a interagdo entre variaveis explicativas e variaveis dummies. Segundo Gujarati (2006), a presenca
de multicolinearidade ndo significa que o modelo possui estimadores inconsistentes. Além disto, o teste Reset ndo
rejeita a hipotese de omissdo de variaveis explicativas, porém a literatura sobre persisténcia ndo trata de outras
variaveis nesse modelo (Dechow; Ge; Schrand, 2010).



10 C. G. K. Kajimoto; S. H. Nakao; M. B. da C. Moraes / Rev. Cont Org (2019), v. 13: e154173

Tabela 3. Persisténcia das contas de resultado e modelos de suavizagdo

Outras

Outras

Devendente: X Receita Custo do Produto Despesa Despesa de Receitas Despesas Receita Despesa
P T e Liquida Vendido Administrativa Venda 0 S pesas Financeira Financeira
peracionais Operacionais
Earnings-Managementl
X 0,8508*** 1,1266%** 0,6218%** 0,7850%** 0,4258%** 0,3460%** 0,7478%** 0,7522%**
' (0,9111) (0,0996) (0,0538) (0,0503) (0,1082) (0,0904) (0,2097) (0,1970)
N 0,031* 0,0114 0,0516%** 0,0440%** -0,0333 -0,0038 0,0169 0,0248
SUAVIZACAO
(0,0182) (0,0281) (0,0155) (0,0106) (0,0518) (0,0230) (0,0265) (0,0260)
N 0,1531* 0,0455 0,3145%** 0,1849%%* 0,1071 0,1719 0,1049 0,1570
X .SUAVIZACAO
! (0,0923) (0,1470) (0,1057) (0,0608) (0,1658) (0,1573) (0,2178) (0,2085)
nt . -0,0308* 0,0316%* -0,0559%*x* -0,0479%** 0,0002 -0,0345%** -0,0400 -0,0368
ntersecao
¢ (0,0178) (0,0218) (0,0103) (0,0125) (0,0416) (0,0176) (0,0240) (0,0229)
N 888 888 888 888 888 888 888 888
R2 0,9709 0,8113 0,9012 0,9630 0,2257 0,2971 0,7350 0,7617
Estatistica F 1.503,81%** 147,85%** 111,94%** 423,16%** 11,76%** 10,69%** 81,00%** 74,03%**
Teste de Chow 52,04%** 0,22 81,76%** 12,07%** 3,09%* 6,75%%* 0,53 3,12%
Teste Shapiro-Francia 13,271%%* 13,787%%* 13,350%** 13,773%%* 13,707%** 13,979%** 14,178%** 14,157%%*
Teste VIF 479 6,90 1,09 22,24 1,33 1,14 1,09 1,07
Teste de Breusch-Pagan 2.693,71%%* 9.773,23%** 13.410,12%** 7.483,59%%* 974,45%** 3.217,95%%* 72.959,57***  71.392,83%**
Teste Reset 10,49%%* 7,89%*% 302,54%** 18,31%%* 16,91%** 67,11%** 17,88%** 114,92%%x*

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: ***_ significante a 1%; **, significante a 5%; *, significante a 10%. Em que: X representa as contas de resultado; SUAVIZACAO é dummy para suavizagio, igual a 1 para empresas que mais suavizam o lucro liquido
(1° quartil dos modelos de suavizagao) e, zero para empresas que menos suavizam o lucro liquido (4° quartil dos modelos de suavizagdo); € ¢ o erro da regressdo e t ¢ o ano. N representa o nimero de observagoes.
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Tabela 3. Persisténcia das contas de resultado e modelos de suavizagdo (continuagao)

. Outras Outras .
. Receita Custo do Despesa Despesa de . Receita Despesa
Dependente: X,,, Liquida Produto Vendido  Administrativa Venda Receitas Despesas Financeira Financeira
q Operacionais Operacionais
Earnings-Management2

X 0,9581*** 1,2335%** 0,6331%** 0,8003%** 0,4117%** 0,6512%** 0,8126%** 0,8607%**

k (0,0715) (0,2378) (0,0529) (0,0615) (0,1260) (0,1515) (0,1789) (0,1426)

N 0,0221 0,0094 0,0618%** 0,0606%*** 0,0210 -0,0174 0,0218 0,0146
SUAVIZACAO

(0,0158) (0,0512) (0,0149) (0,0173) (0,0444) (0,0247) (0,0397) (0,0292)

N 0,1297 0,1195 0,3443*** 0,2255%** 0,2484 -0,0324 -0,1426 0,0780
X .SUAVIZACAO

! (0,0794) (0,3185) (0,1082) (0,0682) (0,1653) (0,2029) (0,3018) (0,1665)

ot . -0,0109 0,0529 -0,0524%** -0,0446%** -0,0299 -0,0075 -0,0118 -0,0076
ntersegao

§ (0,0154) (0,0486) (0,0108) (0,0151) (0,0349) (0,0197) (0,0290) (0,0260)

N 888 888 888 888 888 888 888 888

R2 0,9706 0,7534 0,8822 0,9593 0,3347 0,5902 0,6858 0,7814

Estatistica F 939,57 113,94 136,86%** 500,78 16,33 %% 13,08 10,29%* 51,95%**

Teste de Chow 102,59%** 3,26* 117,20%** 4,80%* 23,39%*x* 0,01 3,77* 0,92

Teste Shapiro-Francia 13,698%** 13,982%** 13,393 %** 13,898%*** 13,589%** 14,021%** 14,063*** 14,196%**

Teste VIF 2,00 3,83 1,07 43,53 1,31 1,10 1,05 1,03

Teste de Breusch-Pagan 10.413,08%** 18.514,93%** 8.453,93%** 45.278,71%%* 2.513,29%** 18.719,14%** 21.797,56%** 27.238,82%**

Teste Reset 36,71%** 226,21%** 119,58*** 31,23%** 29,58 30,20%** 26,74%%* 39,73%**

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: *** significante a 1%; **, significante a 5%; *, significante a 10%. Em que: X representa as contas de resultado; SUAVIZACAO é dummy para suavizacio, igual a | para empresas que mais suavizam o lucro liquido

(1° quartil dos modelos de suavizagao) e, zero para empresas que menos suavizam o lucro liquido (4° quartil dos modelos de suavizagao); € ¢ o erro da regressdo e t ¢ o0 ano. N representa o niimero de observagoes.
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Tabela 3. Persisténcia das contas de resultado ¢ modelos de suavizagdo (continuagio)

Outras

Outras

Dependente: X Receita Custo do Despesa Despesa de Receitas Despesas Receita Despesa
P T Liquida Produto Vendido  Administrativa Venda 0 L pesas Financeira Financeira
peracionais Operacionais
Tucker-Zarowin
X 0,5605%** 1,0282%** 0,6203*** 0,7897*** 0,3217%*** 0,3232%*x* 0,7512%** 0,7494%**
' (0,1761) (0.0889) (0,0543) (0,0793) (0,1176) (0,0850) (0,2119) (0,2008)
N 0,1095%x** 0,0473%* 0,0835%#* 0,0699%x* 0,0480 0,0142 0,0733** 0,0597*
SUAVIZACAO
(0,0399) (0,0241) (0,0156) (0,0236) (0,0496) (0,0231) (0,0366) (0,0333)
- 0,5320%** 0,3421 0,3683%%** 0,2272%%** 0,4893+** 0,2046 -0,0565 0,2109
X .SUAVIZACAO
! (0,1796) (0,2436) (0,1310) (0,0840) (0,2196) (0,1594) (0,3067) (0,2113)
nt . -0,0997** 0,0085 -0,0686*** -0,0498%* -0,0294 -0,0441%* -0,0488* -0,0461%*
ntersecao
¢ (0,0397) (0,0210) (0,0116) (0,0212) (0,0415) (0,0192) (0,0284) (0,0315)
N 888 888 888 888 888 888 888 888
R2 0,9746 0,7471 0,8880 0,9469 0,4274 0,2966 0,6846 0,7636
Estatistica F 1.170,91%%* 242,80%** 259,70%** 510,80%** 8,92%** 10,41%%* 21,15%%* 89,05%**
Teste de Chow 61,96%** 1,80 175,00%** 1,33 106,55%** 15,42%%x 0,87 17,75%**
Teste Shapiro-Francia 13.081%** 13,989%** 13,403 %** 13,886%** 13,653%** 14,018%** 14,018%*** 14,07 1%**
Teste VIF 29,40 60,18 1,09 60,15 1,62 1,15 1,07 1,07
Teste de Breusch-Pagan 7.877,34%%* 25.323,84 %% 10.436,97%** 3.403,77*** 3.433,97*** 2.145,02%*x 39.927,65%** 57.436,42%**
Teste Reset 134,19%** 274,42 121,99%** 19,76%** 36,65%** 42, 00%** 24 A6%*** 98,21 %**

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: ***, significante a 1%; **, significante a 5%; *, significante a 10%. Em que: X representa as contas de resultado; SUAVIZACAO é dummy para suavizagdo, igual a | para empresas que mais suavizam o lucro liquido
(1° quartil dos modelos de suavizagao) e, zero para empresas que menos suavizam o lucro liquido (4° quartil dos modelos de suavizagdo); € € o erro da regressdo e t ¢ o ano. N representa o numero de observagdes.
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As empresas que mais suavizam com accruals discricionarios apresentam aumento na persisténcia das
contas que compodem o lucro liquido?

Para aprofundar a analise, considerou-se a amostra, apenas, das empresas que mais suavizam o lucro
liquido, separados pela mediana da amostra total, utilizando os modelos de suavizagao Earnings-Managementl ¢
Earnings-Management2. Separou-se as empresas do primeiro quartil ordenado das que possuem maior quantidade
de accruals discricionarios por meio do modelo Tucker-Zarowin, identificando-as por meio da variavel dummy
AccrualsDiscricionarios. A Tabela 4 apresenta os valores da persisténcia das contas de resultado para tais empresas.

Ao analisar o conjunto de empresas com mais accruals discricionarios, verifica-se que trés contas
aumentaram suas persisténcias: Despesa de venda, Outras Receitas e Outras Despesas Operacionais. Além disso,
cabe destacar que Outras Receitas Operacionais ndo apresentam persisténcia como aponta o coeficiente X, porém,
a suavizacao por accruals discricionarios aumentou a persisténcia da referida conta, resultado também confirmado
pelo Teste de Chow.

Observa-se que, exceto para despesa de venda, na qual se verifica persisténcia, a suavizagdo de resultado
foi utilizada pelo gestor para aumentar a persisténcia das contas outras receitas e outras despesas operacionais,
com menor nivel de persisténcia. Os resultados para os modelos Earnings-Management2 ¢ Tucker-Zarowin
corroboram esses resultados. Portanto, os resultados apresentados refor¢am a literatura de Sloan (1996); Leuz,
Nanda ¢ Wysocki (2003); Mclnnis (2010), mostrando que a informagéo trazida pelo lucro liquido e utilizada pelo
investidor na projecao de fluxo de caixa futuro pode ser enviesada devido ao gerenciamento de resultado causado
pela suavizagdo desse lucro por accruals discricionarios.

Na prética, os resultados evidenciam que a suavizagao ¢ utilizada para diminuir a percepgdo de risco do
analista, investidor e credor, pois o faz perceber um lucro persistente ao longo do tempo, o que tende a aumentar a
confianga destes sobre a projecao de fluxo de caixa futuro da empresa. Entretanto, a persisténcia sobre o efeito da
suavizacdo pode trazer caracteristicas subjetivas, afetando a percepcdo de risco desses usuarios da informagio e,
consequentemente, prejudicando a tomada de decisdo.
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Tabela 4. Persisténcia das contas de resultado e modelos de suavizacdo por Accruals Discricionarios

. Outras Outras .
. Receita Custo do Despesa Despesa de . Receita Despesa
Dependente: X, Liquida Produto Vendido = Administrativa Venda Receitas Despesas Financeira Financeira
q Operacionais Operacionais
Earnings-Management1-Tucker-Zarowin

X 0,9369%** 1,0322%%*%* 0,9193%** 0,8665%** 0,0053 0,2595%* 0,8114%** 0,767 1%**

! (0,0190) (0,0824) (0,1094) (0,0092) (0,0103) (0,1075) (0,0796) (0,1068)

. 0,0282%*** 0,0553** 0,0250 0,0530%*** 0,1368** 0,0421* 0,0575%* 0,0565**
AccrualsDiscricionarios

(0,0067) (0,0245) (0,0206) (0,0158) (0,0628) (0,0252) (0,0253) (0,0230)

. 0,0854%** 0,1604 0,0444 0,1462%** 0,6644*** 0,4404** 0,0774 0,1504
Xt.Accmallescrlclonarlos

(0,0245) (0,1658) (0,1415) (0,0340) (0,1346) (0,1907) (0,0926) (0,1263)

ot . -0,0151%** 0,0103 -0,0160 -0,0316%** -0,1317** -0,0567%** -0,0348** -0,0433%*
ntersecao

¢ (0,0044) (0,0194) (0,0180) (0,0044) (0,0554) (0,0196) (0,0164) (0,0204)

N 456 456 456 456 456 456 456 456

R? 0,9831 0,7976 0,8127 0,9585 0,2552 0,2828 0,6290 0,7879

Estatistica F 2.341,67%** 182,77%%* 125,37%%* 3.345,51%** 8,02%** 8,58%** 152,97%%* 117,99%**

Teste de Chow 2,04 0,06 0,81 33,61 %** 76,73%%* 27,71%%* 0,01 0,08

Teste Shapiro-Francia 11,271%** 11,830%*** 0,855%*%* 11,965%** 12,043%%*%* 11,905%*** 11,138*** 10,211%**

Teste VIF 11,96 22,39 4,52 3,90 1,58 1,58 4,88 6,62

Teste de Breusch-Pagan 764,79%** 4.300,68*** 1.427,38*** 1.345,50%*** 151,03*** 286,35%** 200,71 *** 899,45%**

Teste Reset 4,03%%* 16,55%*%* 32, 53%%%* 13,27%%%* 3,43%%* 16,65%** 2,29% 17,86%**

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: ***_ significante a 1%; **, significante a 5%; *, significante a 10%. As empresas foram separadas por Earnings-Managementl ou Earnings-Management2, utilizando apenas as empresas que mais suavizam o lucro,
separadas por meio da mediana. As variaveis sdo: X7 que representa as contas de resultado para toda a amostra; AccrualsDiscricionarios ¢ uma variavel dummy, igual a 1 para empresas que mais suavizam o lucro liquido
com maior quantidade de accruals discricionarios de acordo com o modelo de suavizagao Tucker-Zarowin (empresas que estdo no 1° quartil do modelo) e zero para as que menos suavizam (4° quartil do modelo); € ¢ o erro
da regressdo e t ¢ 0 ano. O N representa o nimero de observagoes.
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Tabela 4. Persisténcia das contas de resultado e modelos de suavizagdo por Accruals Discricionarios (continuagao)

Outras Outras

Dependente: X, Eecejta Custo do lfroduto D-es.pesa ) Despesa de Receitas Despesas .Receitfl pespes'a
+ iquida Vendido Administrativa Venda Operacionais Operacionais Financeira Financeira
Earnings-Management2-Tucker-Zarowin
X 1,0002%** 1,2237%%* 0,9922%** 0,8073%*x* 0,0246 0,1587%** 0,8270%** 0,8742%**
! (0,0258) (0,1467) (0,1336) (0,0621) (0,0278) (0,0249) (0,1529) (0,0498)
. 0,0137* -0,0009 0,0201 0,0763%*** 0,1271%** 0,0637%** 0,0646 0,0433**
AccrualsDiscricionarios
(0,0082) (0,0378) (0,0235) (0,0226) (0,0640) (0,0240) (0,0462) (0,0183)
. 0,1041%* 0,1671 -0,0101 0,2323 %% 0,6347*** 0,5169*** -0,2411 0,0313
X .AccrualsDiscricionarios
! (0,0466) (0,2873) (0,1784) (0,0713) (0,1404) (0,1753) (0,2808) (0,0949)
Intersecio -0,0003 0,0537* -0,0009 -0,0451%** -0,1221%* -0,0818*** -0,0293 -0,0264**
(0,0059) (0,0325) (0,0204) (0,0167) (0,0570) (0,0153) (0,0246) (0,0103)
N 456 456 456 456 456 456 456 456
R? 0,9798 0,7422 0,7851 0,9548 0,2410 0,2524 0,2930 0,7517
Estatistica F 1.308,24*** 122,86%** 90,65%** 369,07%** 8,17 23,27 17,42%%* 167,79%**
Teste de Chow 1,71 0,41 1,39 0,04 63,29%** 31,22%%* 4775%* 1,58
Teste Shapiro-Francia 11,327%*x* 12,037%%* 10,757%** 11,914%*x* 12,018%** 12,111%%* 11,971%** 11,415%**
Teste VIF 61,11 85,38 7,54 245,88 1,65 1,66 6,77 19,28
Teste de Breusch-Pagan 3.794,91%** 7.840,59%** 2.454,13%%% 1.750,22%%* 143,90%** 288,71 1.348,77%%*  1.590,89%**
Teste Reset 101,38*** 174,93%** 14,31%%* 30,31%** 3,26%* 11,37%** 33,45%** 15,38%**

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: *** significante a 1%; **, significante a 5%; *, significante a 10%. As empresas foram separadas por Earnings-Managementl ou Earnings-Management2 utilizando apenas as empresas que mais suavizam o lucro,
separadas por meio da mediana. As varidveis sdo: Xt que representa as contas de resultado para toda a amostra; AccrualsDiscricionarios ¢ uma variavel dummy, igual a 1 para empresas que mais suavizam o lucro liquido
com maior quantidade de accruals discricionarios de acordo com o modelo de suavizagao Tucker-Zarowin (empresas que estdo no 1° quartil do modelo) e zero para as que menos suavizam (4° quartil do modelo); € é o
erro da regressdo e t ¢ o0 ano. O N representa o nimero de observagoes.
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5 CONCLUSAO

Os objetivos desta pesquisa foram: verificar se as contas que compdem o lucro liquido s3o persistentes, se
o efeito combinado entre suavizagdo e persisténcia aumenta a persisténcia das contas que compodem o lucro liquido
e se o efeito combinado entre a suavizagdo por accruals discricionarios e persisténcia aumenta a persisténcia
das contas que compodem o lucro. Assim, separou-se as empresas que mais suavizam o resultado por meio dos
modelos de suavizagdo encontrados na literatura de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Tucker e Zarowin (2006)
e, posteriormente foram analisadas as persisténcias das contas que compdem o lucro, utilizando o modelo de
Dechow, Ge e Schrand (2010).

Os resultados levam a conclusdo de que as contas analisadas apresentam persisténcia, ndo sendo possivel
rejeitar a primeira hipotese de existir persisténcia nas contas que compdem o lucro. A suavizagdo pode aumentar a
persisténcia dessas contas, ndo permitindo a rejeigdo da hipdtese levantada de existir uma relagdo positiva entre a
suavizagdo de resultado e a persisténcia das contas que compdem o lucro liquido

Analisando as empresas que suavizam com accruals discricionarios, observou-se que contas menos
persistentes sdo gerenciadas por meio da suavizagdo do lucro, o que provocou aumento na persisténcia de tais
contas, ndo sendo possivel rejeitar a hipotese de existir relacdo positiva entre a suavizagdo de resultados com
accruals em contas especificas, e a persisténcia das contas que compdem o lucro liquido .

Este trabalho contribui com a literatura de persisténcia de resultados e de suaviza¢do do lucro liquido,
ao verificar que as contas de resultado podem ter sua persisténcia afetada por accruals discricionarios, que tém
por objetivo suavizar o lucro liquido. Em vista disso, estende o achado por Tucker e Zarowin (2006), de que a
suavizagdo afeta a persisténcia do lucro liquido, contudo, ndo com o objetivo de aumentar a capacidade preditiva
do investidor com a informac¢ao divulgada, mas com a intencdo de aumentar a persisténcia de contas que formam
o lucro e sdo menos persistentes.

O alcance do presente estudo ¢ limitado por sua capacidade de generalizagdo em fungdo das definigdes
da amostra e por ndo considerar os efeitos do gerenciamento de resultado por atividades na persisténcia das contas
que formam o lucro liquido. Entretanto, os resultados obtidos sdo consistentes mesmo quando utilizadas medidas
alternativas de suavizagdo de resultados, como as dos modelos de suavizagdo Earnings-Management?2 e Tucker-
Zarowin.

Pesquisas futuras podem aprofundar a investigagdo a respeito de outros fatores que podem afetar a
persisténcia dos resultados, além do objetivo de suavizar o lucro liquido.
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