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L. P. S4, V. A. O. Silva 92

RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar as infgea da suavizacdo e persisténcia dos
lucros aplicados no contexto de empresas braslb#t@das na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no
setor de consumo ciclico, no periodo de 2009 a .2G22am considerados diversos
indicadores contabeis e financeiros para analisaragizacao e a persisténcia dos lucros ao
longo do periodo de 2009 a 2022. A metodologiazatiia compreende uma abordagem
quantitativa, a partir de uma coleta de dados da &8 a manipulacédo de dados financeiros e
contabeis dos setores selecionados. Foram aplitadiai€as estatisticas para a andlise dos
resultados. Os resultados serédo apresentadosutidiisc destacando as empresas do setor de
consumo ciclico que apresentaram dados relevantestudo nas condi¢cGes de efeito fixo e
efeito aleatorio dos dados dentro da perspectivep@aisténcia dos resultados. Ja na
suavizacao dos resultados, outros setores se sabmesao estudo, sédo eles: consumo néo
ciclico, materiais basicos e saude. Por fim, asideracdes finais apresentam uma sintese
dos principais resultados encontrados e suas iagiles, além de sugerir possiveis
direcionamentos para pesquisas futuras diante emgdtados expostos. Espera-se que esse
estudo contribua para o entendimento da qualidadmfdrmacdo contabil, principalmente
em relacdo a suavizagéo e persisténcia dos ressitad

Palavras-chave:Qualidade da Informag&o Contébil. Suavizacio desilRelos. Persisténcia
dos Resultados.

ABSTRACT

The present work aims to analyze information ongimothing and persistence of profits
applied in the context of Brazilian companies ledabn B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o) in the
cyclical consumption sector in the period from 20@92022. Various accounting and
financial indicators were considered to analyzestim@othing and persistence of profits over
the period from 2009 to 2022. The methodology eiygalo comprises a quantitative
approach, based on data collection from the B3kséxchange, with the manipulation of
financial and accounting data from the selectetbsgcStatistical techniques were applied to
analyze the results. The results will be preseatedl discussed, highlighting companies in
the cyclical consumption sector that were relewanthe study in the conditions of fixed
effect and random effect of data within the perfigemf persistence of results. Regarding
the smoothing of results, other sectors stand aouthe study, they are: non-cyclical
consumption, basic materials and health. Lastly,fital considerations present a summary
of the main results found and their implicatiomsaddition to suggesting possible directions
for future research in light of the results preedntlt is expected that this study will
contribute to the understanding of the quality @faunting information, mainly in regarding
the smoothing and earning persistence.

Keywords: Earnings Quality. Earnings Smoothness. Earningigtence.
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Qualidade da Informagédo Contabil: A Persisténcia @ Suavizacdo dos Lucros no Brasil 93

1 INTRODUCAO

No inicio do ano de 2023, a partir da divulgacés @sultados da companhia brasileira
Americanas S.A., doravante denominada Americaoaslelscoberto um prejuizo acumulado
de cerca de 20 bilh8es de reais, declarado pefaigarémpresa aos investidores e agentes de
comunicacao. Através de relatorios contabeis, aresapapresentou, durante os ultimos 10
anos, informacdes contabeis inconsistentes, de naoderem investigadas pela Justica
brasileira como principio de fraude. Foram apresind pela empresa valores incorretos na
classificagdo de despesas com juros de emprést{@ts— Economia, 2023), que é
basicamente divulgar empréstimos bancarios comgautires a pagar aos fornecedores; além
disso, os juros recorrentes ao empreéstimo néo karagados como despesas financeiras, e sim
como pagamento aos fornecedores, diminuindo a magi@mento as obrigacdes a pagar, fato
que estd em desacordo com a NBC TSP 14 - CustoEngeéstimos (CONSELHO
FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2018).

Considerando a magnitude de um evento desse postdatd de que as empresas
brasileiras listadas geralmente utilizam ferram&mta controle similares, ndo esta claro se
existem evidéncias de que a qualidade da informegdi@bil possa variar entre elas.

A pergunta orientadora do trabalho foi assim dééiniqual o nivel da qualidade da
informacdo contébil mensurada através da persist@nsuavizacao dos lucros nas empresas
brasileiras listadas na B3 no setor de consumizaitl

Dessa maneira, o objetivo geral deste trabalh@ksan as informacdes da suavizacdo e
persisténcia dos lucros aplicados no contexto daresas brasileiras listadas na B3 no setor
de consumo ciclico, no periodo de 2009 a 2022.

Para atender ao objetivo geral, ha necessidadenwstigar quais fatores podem
explicar as diferencas observadas entre os se¢steslados e suas variaveis contabeis e
financeiras. Desse modo, realizou-se uma reviddlmgiafica sobre o tema, além de coletar
e analisar dados financeiros e contabeis dos seteeecionados no periodo de 2009 a 2022.
A partir dessas analises, espera-se compreendaecanismos que influenciam a qualidade
da informacao contabil nas empresas brasileiras.

Diante disso, foi ponderada para desenvolvimensted&tigo, originado do trabalho de
conclusdo de curso, a qualidade da informacao loibntm a possibilidade de andlise do
cenario em que a empresa se encontra, de acordodo@mindicadores: persisténcia e
suavizacao do lucrgpara demonstrar a influéncia dos resultados dgwesas listadas na

Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) do setor no qual a Aceanas S.A. esta posicionada, que € o de
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L. P. S4, V. A. O. Silva 94

consumo ciclico. Para complemento do estudo, formfidos outros setores para se fazer
uma comparagao entre cenarios e periodos.

A revisdo da literatura aborda conceitos relaciosad qualidade da informacao
contabil, indicadores e suas formulas, além dagasedos setores listados na B3. De maneira
geral, este trabalho consiste em uma andlise sabrpalidade das informacdes das
demonstracdes contabeis, em que o0s objetos deoesdinddois indicadores: (1) persisténcia
do lucro earning persistengee (2) suavizacdo do lucredrnings smoothnessconforme é
abordado por Dechow, Ge, Schrand (2010).

A metodologia utilizada compreende uma abordagemntifativa, com base nos
autores Martins e Thedphilo (2016), sendo assialjzu-se uma coleta de dados junto a
base Economatica®, com a manipulacdo de dadosckitas e contabeis dos setores
selecionados e foram aplicadas técnicas estaigiara a analise dos resultados com base nas
equacgOes gerais de persisténcia e suavizacao daidries.

Os resultados foram apresentados e discutidosacdesto as empresas do setor de
Consumo Ciclico que apresentaram dados inconclisientro da perspectiva da pesquisa.
Por fim, as consideracdes finais apresentaram ummigese dos principais resultados
encontrados e suas implicacdes, além de suger#iveis direcionamentos para pesquisas
futuras.

A partir dessas informacdes, espera-se contritana p entendimento da qualidade da
informac&o contabil, no que se refere as aproxiemc@uavizacdo e persisténcia dos
resultados, direcionando os estudos para os rdeslti setor de consumo ciclico, no periodo
de 2009 a 2022.

2 REERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sédo introduzidos conceitos sobreanpoitancia da qualidade da
informacdo contabil, abordando como a precisdonéatulidade dos dados sdo cruciais para
a tomada de decisdes. Também sdo abordados oadadis: persisténcia e a suavizagao dos
resultados, definindo suas caracteristicas e f@sa fim de serem aplicados no estudo e,
por fim, tem-se uma apresentacdo do setor de cansirtico, listado na B3, e de outros
setores que foram correlacionados no estudo. Juetsss secdes fornecem uma viséo
abrangente e detalhada sobre a analise de dadesukados atribuidos no decorrer da

pesquisa.
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2.1 Qualidade da Informacéo

A qualidade da informacéo contabil é definida congualidade dos processos e
informacBes que sustentam seus argumentos. E sesfiphmda a preciséo, relevancia,
atualidade e confiabilidade dos dados apresentattos. informagédo de qualidade é aquela
gue é exata, completa e confiavel, além de egp@wiigel no momento em que é necessaria.

A gualidade da informacédo é fundamental para adanda decisdes eficazes e para o
sucesso de qualquer organizacédo. Porém, a capadidadualidade da informac&o contabil
pode se comprometer devido a subjetividade preserstaccrualsdiscricionarios, o que faz
com gque as decisfes tomadas por esses usuarimsespjagyocadas e, consequentemente, que
0s resultados sejam menores que o0s retornos espedmdacordo com Dechatal. (2010).

Ainda ndo ha uma medida superior de qualidade doka$ para todos os modelos de
decisdo. Nesse estudo, as autoras, Dedtaal (2010), tratam dos lucros contdbeis obtidos
por uma entidade ou por uma organizagao, e decqgaslades, que devem ser registrados
em sua contabilidade.

Os ganhos podem ser provenientes de diversas faue® a venda de produtos ou
servicos, investimentos financeiros e outras. Ja, sses sdo importantes para a analise
financeira da empresa e podem ser utilizados gimaastimentos, pagamento de dividas ou
distribuicdo de dividendos aos acionistas. Sobmetad autoras destacam as caracteristicas
que compdem esses ganhos e seus atributos e goemaonganizam gsroxysde qualidade
dos ganhos em trés categorias amplas, a saberoa)edades dos lucros, (b) responsividade
do investidor aos lucros e (c) indicadores extedwsistor¢des nos lucros. Dessa maneira, a
terminologia ganha mais sentindo e torna possbwalbceender de modo mais aprofundado as
necessidades para definir as qualidades das inf@esaontabeis (Dechow et al., 2010).

As propriedades dos lucros exibem diferentes atihyicomo é citado no decorrer da

pesquisa das autoras, como descrito no Quadro 1:
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Quadro 1 — Atributos das Propriedades dos Lucros

Categoria Descricédo

_Incluindo persisténcia dos rendimentos e provis8aayidade de ganho
D - . st .
pontualidade assimétrica e reconhecimento oportlmoperdas; e meta

i)

Propriedade do
Rendimentos

superada.
Responsividade dplincluindo artigos que usam um coeficiente de reaspags lucros (ERC) ou
Investidor aos o0 R2 do modelo de retornos-lucros como proxy pajaadidade dos lucros
Lucros e que relacionam o ERC a outro construto, comaédgde do auditor.

Incluindo Liberacbes de Execucdo de Contabilidadeiditoria (AAERS),
| reapresentacdes e deficiéncias de procedimentoscodérole interng
"relatadas sob a Lei Sarbanes Oxley, todas vistas aodicadores de errgs
ou gerenciamento de ganhos.

Indicadores Externo
de Distor¢bes d¢
Ganhos

)

Fonte: (DECHOWet al.,2010), traducao nossa.

Também foi observado na pesquisa citada que héareiasobre como o desempenho
fundamental das empresas afeta a qualidade dosggmirque, nas analises, ndo é possivel
distinguir adequadamente o impacto do desempemuafental na qualidade dos ganhos e o
sistema de medi¢éo contébil, fatos abordados (DBE@HOal.,2010).

Outra categoria € de acordo com a responsividadewdstidor aos lucros, que sao
reacOes e relacbes diretamente atreladas aosadEmiltia empresa ou instituicdo que o
investidor possua, como, por exemplo: se a em@psssenta lucros acima do esperado, 0s
investidores tendem a reagir positivamente, o quike pesultar em um aumento no prego das
acOes. Por outro lado, se a empresa apresentdzpeejou lucros abaixo do esperado, os
investidores podem reagir negativamente, o que pexbr a desvalorizacdo do preco das
acoes. Aresponsividade do investidaos lucros é, portanto, uma medida importante para
avaliar a saude financeira de uma empresa e saaidage de gerar ganhos para 0s acionistas
(DECHOWEet al, 2010).

Os indicadoresexternos de distor¢des nos lucros sao fatores wjligemciam as
condicOes de atuacao da instituicdo, ou seja, posselevancia quando observados de dentro
para fora da companhia, mas que séo independemsededisdes internas da empresa. Por
exemplo, um desses eventos pode ser citado cotuaghies de cambio, principalmente se a
empresa possui forte relagdo com o mercado intemelc seja importando ou exportando; ou
politicas publicas, que sdo outro fator bastanfkidnte na saude financeira de uma
organizacdo no momento de uma analise, como podebsesvar nas medidas de incentivo

ou desincentivo a determinado produto ou na palite precos de produtos da cesta basica.
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Qualidade da Informagédo Contabil: A Persisténcia @ Suavizacdo dos Lucros no Brasil 97

Todos esses fatores externos devem ser contemptad@ssaliacdo financeira da
empresa, sendo considerados suficientes paransgdor informagdes cruciais nos resultados

financeiros e contabeis de determinada organizdgBGHOW et al,, 2010).

2.2 Persisténcia dos Resultados

A persisténcia dos resultados € um fator atreladsua@vizacdo dos resultados,
caracteristica que sera aprofundada no proximauta@ tem como principal objetivo manter
uma continuidade dos resultados para justificar @wgrios a consisténcia da instituicdo
analisada. Conforme Kajimotd al (2019, p. 2):

[...] se houver a observacdo de que ndo ha persetas
contas de resultado, e o efeito combinado entréizagio
e persisténcia aumentar a persisténcia de taiagdmvera
um sinal claro de que o lucro liquido contém infagdo
ndo alinhada com os interesses de investidoreistasae
credores, diminuindo a capacidade preditiva dedbes.
outro lado, se observar-se persisténcia nessasscenp
efeito combinado ndo aumentar a persisténcia dedagra
um sinal claro de que o lucro liquido contém infagio
que seja capaz de predizer com confianca os fldeasixa
futuros.

Com isso, € possivel observar que a suavizacdocogupde o lucro das empresas
brasileiras, representadas na amostra do trabalh@@tado, pode aumentar a persisténcia
dessas contas, ndo permitindo a rejeicdo da hip@dgeantada de existir uma relagdo positiva
entre a suavizacao de resultado e a persisténgieotdas que compdem os resultados. Dessa
forma, torna-se mais consistente a forma de apias@Endas informacdes contabeis, trazendo
mais qualidade e gerando uma esperanca de resultadsistentes no futuro. Essa ideia é
dimensionada para reforgar aos gestores e invessidorincipalmente, que podem se manter
atrelados aquela operacdo ou empresa, confornfetdectrabalho de Sousa, Feltes, Meurer
e Ribeiro (2020, p. 4):

A partir dos resultados da presente pesquisa, wd@st
apresenta duas principais contribuic6es. Sobreiraepa
medida, destaca-se que, desde as empresas comazs)e
até as que apresentam 0s maiores niveis de pecsistibs
lucros, apresentam diminuicdo nessa qualidade da
informacdo contdbil quando ocorre o0 aumento da
suavizacdo intencional geral de resultados. A respa
segunda medida, enfatiza-se que a suavizacao ioahc
de resultados por meio dos accruals com o propdto
compensar praticas de suavizagdo em periodos @pteri
para aumentar o lucro, em exercicios com resuligdalo
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L. P. S4, V. A. O. Silva 98

abaixo da média, e diminuir o lucro, em periodos qu
resultado liquido foi acima da média, atenua aigtérsia
dos lucros.

Para complementar, no trecho acima é possivel aanger que a persisténcia dos
lucros € influenciada diretamente pela suavizagéade ter varidveis dependendo da maneira
como € incentivada. Uma das perspectivas € a da quavizacdo, quando ocorre de maneira
direta, ou seja, intencional, independente dosisitl@ persisténcia, faz com que a qualidade
da informacéo contabil seja diminuida, além deetramaior inseguranca aos usuarios das
informacdes contabeis.

Comoproxy da persisténcia do lucro, a pesquisa adotara @lmbdsico apresentado
por Dechow et al. (2010)., sendo que quanto magadb o valor do coeficient&l fica

indicado que o fluxo de ganho € mais persisterntbaix® a representacéo pela Equacao 1:

Equacéao 1 - Formula da Persisténcia dos Resultados

Xi,.s = By +ﬁixi,s—1 T &g
Onde: X;: € o Lucro da empresano periodo t, dividido pelo ativo total no peridglo

B, € a Constanteg, € a média do parametro de Persisténcia de Lugcengpresas em

analise, com valor continuo entre 0 e ¢;:==eTermo de erro.

De acordo com Dechow et al. (2010), quanto maisa€l@ o valor do coeficient@,;

significa que o fluxo de ganho é mais persistente.

2.3 Suavizacéao dos Resultados

A suavizacdo dos resultados é um fator influenteshequacdo e apresentacdo dos
resultados contabeis das grandes empresas, poseguen determinar variabilidade dos
resultados, seja para trazer maior confianca ouirtigar as informacdes contabeis. Conforme
Kajimoto et al. (2019), a suavizacao de resultaddsbatida se uma forma de gerenciamento
de resultados representa boa qualidade da infoomemétabil e que pode coexistir com a
persisténcia do lucro, conferindo aos investidoresor capacidade de futuros ganhos de
caixa.

Para que isso ocorra, podem acontecer diversas ag#radas por gestores, para

atender de maneira direta ou indireta aos objettaosntidade, a fim de manipular resultados.
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Com base no estudo, € possivel afirmar que a ago6zde resultados pode prejudicar a
sustentabilidade do desempenho reportado, afetanplersisténcia dos lucros no mercado
brasileiro. Isso gera implicacdes para investidof@sanciadores e administradores de
empresas, uma vez que a suavizacao pode intangequalidade da informacéo contabil e,
consequentemente, na tomada de decisao, visto pmdk@et al (2019).

O trabalho de Kolozsvari e Macedo (2015), que abardthfluéncia da suavizagéo dos
resultados sobre a persisténcias dos resultadasjorea ao conservadorismo a necessidade
de suavizacdo dos resultados, de maneira a condelmsos cenarios e nivelacdo dessa
suavizacéo. E interessante evidenciar como é aeefoeferente a suavizacio de resultados
em cenarios com regulacdo contabil especificatenae a acontecer maiores movimentos de
suavizacao quando existe a aplicacdo de normasexificas para determinado setor.

Considerando que o assunto que sustenta estehtvabal setor de Consumo Ciclico,
aprofundar-se-a em um capitulo mais a frente paiarndesenvolvimento acerca do tema,
evidenciando que € um nicho de atuacéo recortaticeeionado. Em consequéncia, deve-se
elucidar essas comparacdes entre setores e 0 pdegs€tores nédo regulados apresentarem
um maior nivel de suavizacdo, demonstrando quegalagio exercida pelas agéncias
brasileiras n&o cria incentivo para a suavizagaesigtados.

A suavizacao dos resultados é representada petc&mQ@:

Equacéao 2 - Formula da Suavizacao dos Resultados

o(croy,)
o LLATE; ;)

SMOOTH,, =

Onde: SMOOTHEé aproxyde suavizacao do lucro contébil da empresa ienogo t;
o(CFQt) € o desvio padrao por um periodo de cinco anddugo de caixa operacional; e
o(LLAIE;:) € o desvio padréo por um periodo de cinco andsidm Liquido, antes dos itens

extraordinarios(CFQ;) e (LLAIE;:) séo divididos pelo total de ativos no periodo t.

2.4 Setor Consumo Ciclico

O consumo ciclico, segundo a B3, € um setor daoesi@nque engloba empresas
cujos produtos e servigos sédo considerados ndacisise ou seja, que as pessoas tendem a

consumir mais em periodos de maior prosperidadadesica e a reduzir o0 consumo em
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épocas de crise. Por isso, as empresas que faztendpase setor sdo mais suscetiveis as
flutuacdes do mercado e a variacado do poder dereotgs consumidores.

Os subsetores do consumo ciclico sdo como apréssna Quadro 2 a seguir.

Quadro 2 — Subsetores do Consumo Ciclico

Subsetores Descricao

O setor automotivo é composto por empresas queupeod
veiculos motorizados, como carros, motocicletaamimhodes.
Esse setor pode incluir desde pequenas montadérgsaades
empresas multinacionais.

Automoveis e Motocicletas

O setor de comércio é composto por empresas qlizaraeaa
compra e venda de bens e servicos. Essas empredam p
atuar em diversos segmentos, como varejo, atacee
commerce, entre outros.

Comércio

O

O setor de construcdo civil engloba empresas querana
Construcéo Civil construcdo de imodveis residenciais e comerciaisgastrutura
urbana, obras publicas, entre outros.

Estdo englobados os servigos de aluguel de cqrogramas

Diversos 2 ) e
de fidelizac&o e servigcos educacionais.

Sdo classificadas as empresas de hotelaria, rastasr g

Hotéis e Restaurantes o
similares.

As empresas que tém como produtos acessoriosdoalcios

Tecidos, Vestuario e Calgados e tecidos e toda a parte de vestuério.

Séo classificadas as empresas que atuam com eletteticos,

Utilidades Domésticas P - -
moveis e utensilios domésticos.

O setor de viagens e lazer envolve empresas quecefa
Viagens e Lazer servicos voltados para o entretenimento e o turigsso inclui
desde agéncias de viagem até parques tematicaéie. ho

Fonte: (B3, 2023)

Esse setor é composto por empresas cujos prodiges/igos sdo considerados nédo
essenciais e tendem a ter maior demanda em perdedoescimento econdmico. O consumo
ciclico depende da variacdo do poder de compracdosumidores, porque 0s produtos e

servigos oferecidos por empresas desse setor s@demdos ndo essenciais, ou seja, as
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pessoas costumam compra-los quando tém dinheipordigl para gastar apds cobrir suas
necessidades basicas. Quando ha uma queda no gmdempra dos consumidores, eles
tendem a priorizar gastos com itens essenciaisp aimentos e remedios, e a reduzir o
consumo de produtos e servigcos nao essenciaie afgta diretamente as empresas do setor
de consumo ciclico (ROCHA, 2022; REIS, 2019).

Para este estudo, com o intuito de investigar inémbes financeiras e contabeis,
selecionou-se a Americanas para adentrar no setajue essa empresa esta posicionada,
sendo uma das maiores varejistas do Brasil, coacatuem diversos segmentos, como e-
commerce, lojas fisicas, servigos financeiromarketplace A empresa foi escolhida pelo
recente momento de flutuagbes financeiras, viste, quo inicio do ano de 2023, teve
divulgado um prejuizo de 20 bilhdes de reais acadw(G1 — Economia, 2023). Fato que foi
avaliado em contraponto a outros setores atravasdeses comparativas sobre a persisténcia

e a suavizagao dos resultados.

2.5 Outros Setores

Para complementar a pesquisa, vale ressaltar dune,0&2 comparacéo, outros setores
também foram consultados para que seus resultamiitdbeis fossem analisados. Dessa
maneira, foram apresentados os setores listad83 m@m resultados relevantes a pesquisa,
além de introduzir suas caracteristicas e expdadss no capitulo de resultados. O Quadro 3
apresenta os setores e subsetores.

O setor de consumo néao ciclico é composto por esaprgue atuam em segmentos
que sdo menos sensiveis as flutuacdes econdmaas endem a ter um desempenho mais
estavel ao longo do tempo. Esse setor inclui eraprepie atuam em inddstrias como
alimentos e bebidas, produtos de higiene pesdoapeza e outros (B3, 2023).

Além disso, o setor de consumo ndo ciclico tenalgresentar um desempenho melhor
do que outros setores em periodos de crise ecoa@uidnstabilidade financeira, porque os
produtos e servigos oferecidos sdo consideradesi@ass para a populacao e, portanto, tém
uma demanda mais estavel (ROCHA, 2022).

Ja o setor de materiais basicos integra empresastgqam em segmentos relacionados
a producdo e distribuicdo de matérias-primas. Esser inclui empresas que atuam em
industrias, como mineracao, siderurgia, papel @ast, dentre outras (B3, 2023).

As empresas do setor de materiais basicos saaeoadas ciclicas e seu desempenho

esta diretamente ligado a demanda e ao precootasoditiesho mercado internacional. Em

Rev. FSA, Teresina PI, v. 21, n. 7, &itp. 91-114, jul. 2024 www4.fsanet.corfrevista X585



L. P. S4, V. A. O. Silva 102

periodos de alta demanda e precos elevados, espassas tendem a apresentar um bom
desempenho financeiro. Por outro lado, em peridddsaixa demanda e pre¢os baixos, essas
empresas podem enfrentar dificuldades financelfasiportante ressaltar que o desempenho
dessas empresas pode ser impactado por fatoremiexteomo mudancas nas politicas
governamentais, flutuagdes cambiais e instabilisig@epoliticas (REIS, 2020).

O setor de saude tem empresas que atuam na peedeasérvicos de saude, producéo
e distribuicdo de medicamentos, equipamentos me&dicdiagnosticos, dentre outros. Esse
setor € considerado defensivo e tende a apresgntadesempenho mais estavel ao longo do

tempo, independentemente das flutuacdes econo(@8a2023).

Quadro 3 — Setores da B3 Abordados

Setores Subsetores

Agropecuaria

Alimentos Processados
Consumo Néo Ciclico Bebidas

Comércio e Distribuicdo
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza
Embalagens

Madeira e Papel

Materiais Diversos

Mineracdo

Quimicos

Siderurgia e Metalurgia
Comércio e Distribuicéo
Equipamentos

Medicamentos e Outros Produtos

Materiais Basicos

Saude

Servico Médico Hospitalar e Andlises e Diagnosticos
Computadores e Equipamentos
Programas e Servicos

Tecnologia da Informacao

Fonte: (B3, 2023)

As empresas do setor de saude sdo beneficiadagmpetthecimento da populacéo e
pelo aumento da demanda por servi¢cos e produtasiorbdos a saude. Além disso, fatos
como a pandemia de COVID-19 trouxe ainda mais Nid#dale para o setor, impulsionando o
desenvolvimento de novas tecnologias e solu¢cd@sgdiagnodstico e tratamento de doencas.

Vale pontuar que o setor de saude € submetidoudaregntacées governamentais e a
mudancas regulatérias que podem afetar signifaaténte o desempenho financeiro
(ALVARENGA, 2023).
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Por fim, o setor de tecnologia da informacdo é amstgopor empresas que atuam em
segmentos relacionados a producéo e distribuicdmvare software servigos e solugdes
de tecnologia da informacéo. Esse setor € considarasn dos mais dinamicos e inovadores
da economia, com empresas que estdo constantedes#nsvolvendo novas tecnologias e
solugdes para atender as demandas do mercado0&3), 2

As empresas do setor de tecnologia da informagadedeficiadas pelo aumento da
demanda por servicos e solugdes digitais, como atag@o em nuvem, inteligéncia artificial,
big datae internetdas coisas. E importante ressaltar que as empiessetor de tecnologia
da informacao estdo sujeitas a mudancas rapidasentado e a concorréncia acirrada, o que

pode tornar o desempenho financeiro dessas empnesasolatil (ROCHA, 2022).

3 METODOLOGIA

Para satisfazer o objetivo geral deste trabalh@ €@uanalisar as informacdes da
suavizacgao e persisténcia dos lucros aplicado®miexto de empresas brasileiras listadas na
B3 no setor de consumo ciclico, no periodo de 20022, os dados foram tratados e
analisados utilizando-se técnicas estatisticagitieas.

A metodologia desempenha um papel fundamental extquer pesquisa cientifica, pois
€ por meio dela que se estabelecem os procedimentésnicas utilizados para coletar,
analisar e interpretar os dados. Neste capitulesaepta-se a metodologia adotada neste
estudo, que tem como objetivo analisar os fendbmdaaaiavizacéo e persisténcia dos lucros
aplicados no contexto de empresas brasileiras.

Inicialmente, é discutida a abordagem metodologstmlhida para a conducdo da pesquisa.

Em seguida, apresentam-se os fundamentos tedrioesembasam a escolha do
método utilizado e a justificativa para sua aplcacAlém disso, sdo descritos 0s passos
seguidos para a coleta de dados, incluindo a gébria amostra e a sele¢do das variaveis de
interesse. Em seguida, sdo apresentadas as téesiatisticas utilizadas na analise dos dados.
Foram discutidos os procedimentos adotados paea teshipoteses de pesquisa.

Por fim, € descrito o processo de interpretacéoredtados obtidos. Sao discutidas
as principais conclusdes da pesquisa bem como isydigacdes tedricas e préaticas. Em
suma, este capitulo tem como objetivo fornecer vis@o geral da metodologia adotada neste

estudo.
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3.1 Tipo de Abordagem

A abordagem metodolégica adotada neste estudo é@atieeza quantitativa. A
pesquisa quantitativa busca mensurar e analisémiemos por meio de dados numeéricos,
permitindo a utilizagdo de técnicas estatisticasa pabter resultados objetivos e
generalizaveis, de acordo com Martins e ThedpBidd 6).

Neste estudo, a abordagem quantitativa foi esaldelvido a natureza dos dados
coletados e ao objetivo de analisar os fenbmenosudeizacdo e persisténcia dos lucros
aplicados no contexto de empresas brasileirasnea da coleta de dados quantitativos, é
possivel analisar numericamente as praticas ddzegdo dos resultados e a influéncia da
persisténcia dos resultados ao longo do tempo.

A coleta de dados foi realizada por meio de fongetundarias, na base
Economatica®. A abordagem quantitativa proporcioma visdo objetiva e sistematica do
fendbmeno em estudo, permitindo a generalizacaaemdtados para uma populagdo maior.
No entanto, € importante ressaltar que essa alErdtgmbém apresenta limitagcdes, como a
dificuldade em capturar aspectos qualitativos getivbs do objeto de estudo, tratado por
Martins e Theo6philo (2016).

Em resumo, a abordagem metodolégica quantitativdadd neste estudo permitiu
uma analise precisa e objetiva da relacdo dos fenésnda suavizacdo e persisténcia dos

lucros aplicados no contexto de empresas brasleira

3.2 Método de Pesquisa

O método de pesquisa adotado neste estudo envabieta e analise de relatorios e
documentos contabeis de empresas selecionadasalitssagem é conhecida como pesquisa
documental e €& amplamente utilizada em estudos lpssam analisar informacgdes

disponiveis em fontes documentais. De acordo contiMdae Thedphilo (2016, p. 276):

Os procedimentos, técnicas e métodos estatistifos s
fundamentais para auxilio a execucdo dessas tarefas
Sinteticamente, estatistica € a ciéncia dos dadosna
ciéncia para o produtor e o consumidor de inforraacd
numeéricas. Ela envolve coleta, classificacdo, simagdio,
organizacdo, analise e interpretacdo de dados. €A s
métodos e técnicas para busca de sinteses e @ita{es

de um conjunto de dados numéricos.
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Essa escolha se deve ao fato de que esses docanfemecem informacdes
relevantes sobre a situagdo financeira das emprpsasitindo a andlise da qualidade da

informacé&o contabil e dos indicadores: suavizaca@ersisténcia dos resultados.

3.3 Coleta de Dados

Para a selecdo dos dados das empresas, foramezadsisl critérios como o setor de
atuacdo e a disponibilidade temporal de informadimesceiras, com isso, foi definido o
periodo entre 2009 a 2022 dos setores ja mencienmamoapitulo dois deste trabalho. Todos
os dados foram extraidos na base de dados Ecowe®ath més de maio de 2023.

A andlise dos dados foi realizada por meio de ¢ésniestatisticas no programa
estatisticoStata: Statistical software for data science@®mo regressao linear e analise de
correlacdo, permitindo avaliar a qualidade da mBgdo contabil fornecida pelas empresas.
As analises ocorreram no més de setembro de 2023.

3.4 Objeto da Pesquisa

A pesquisa realizada teve como objeto de estudmbdgde da informacao contabil,
com foco na suavizagédo e persisténcia dos ressltagbicados no contexto de empresas
brasileiras. Com isso, buscou-se entender comoo@sadpectos impactam a qualidade da
informac&o contabil e como podem influenciar a tdana@e decisdo dos usuarios dessa
informac&o sobre a performance financeira das argebes e sua capacidade de gerar
resultados consistentes ao longo do tempo.

A metodologia adotada foi de natureza quantitatbeamo ja citado e desenvolvido
acima, utilizando dados numeéricos: financeiros atalmeis para analisar as praticas de
suavizagéao e sua influéncia na persisténcia daftadss ao longo do tempo analisado.

A abordagem metodoldgica quantitativa permitiu @mnalise objetiva e sistemética do
fendbmeno em estudo, utilizando fontes secundar@sno relatorios financeiros e
demonstracdes contabeis de empresas selecionamtasn ktilizadas técnicas estatisticas,

como regressdo linear e analise de correlacao.
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3.5 Modelos Aplicados

Para o diagnostico do comportamento da persistéasaresultados nas empresas
brasileiras, aplicou-se em duas rodadas o modega@dapresentado por Dechow et al.
(2010), Equacéao 3. Primeiro para todas as empdssamostra e, em um segundo momento,

somente para as empresas do setor do consumaciclic

Equacéao 3- Formula do Modelo Béasico da Persisténcia dos Resattos

X; =By tB1 X4 5y

Onde: X; € o Lucro da empresano periodo t, dividido pelo ativo total no peridgo

B, € a Constanteg, € a média do parametro de Persisténcia de Lugcengpresas em

andlise, com valor continuo entre O e ¢;=eTermo de erro.

De acordo com Dechoet al (2010), quanto mais elevado o valor do coefieight
indica que o fluxo de ganho € mais persistente.
No caso da suavizagdo, aplicou-se o modelo basticmacdo 4, para o calculo da
aproximacdo por cada empresa. Em sequéncia, asebuariaveisdummiesde cada setor
para a andlise do efeito, como demonstrado na Bquac

Equacao 4 - Formula do Modelo Bésico da Suavizac@ios Resultados

s(CFo,;)

SMOOTH., = —
L g(LLAIE,,)

Equacéo 5 Formula de Andlise de Efeito da Suavizacdo dos|Re®s

SMOOTH , = Bo+B,IND, ,+B,COM ,+B,CC,,+B ,CNC,,+B.MB,,
+ B,PETR_+B,SAU 4TI,
+ B,ROA,,_, +B ,,SIZE ,,+B,,ENDIV,,+8,ANOi +=,,

Onde: 6(CFQit) é o desvio padrdo por um periodo de cinco anoudo de caixa
operacional; &(LLAIE;:) é o desvio padrdo por um periodo de cinco andsudm Liquido
antes dos itens extraordinarid€FQO ;) e (LLAIEit) sdo divididos pelo total de ativos no

periodo t. Smooth é@oxy da Suavizacdo dos Resultados; CCi é uma variwemyque
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assume valor igual a 1 (um) se a empresa atuataode Consumo Ciclico, e o (zero) caso
contrario; INDi é uma variavelummyque assume valor igual a 1 (um) se a empresanatua
setor de Bens industriais, e 0 (zero) caso contr@OMi € uma variAvelummyque assume
valor igual a 1 (um) se a empresa atua no set@aeunicacdo, e 0 (zero) caso contrario;
CNCi é uma variavetlummyque assume valor igual a 1 (um) e a empresa atisztor de
Consumo Nao Ciclico; e o (zero) caso contrario; MBiuma variavelummyque assume
valor igual a 1 (um) se a empresa atua no setbtaderiais Basicos, e 0 (zero) caso contrario;
PETRI é uma variavelummygue assume valor igual a 1 (um) se a empresanatgator de
Petréleo. Gas e Biocombustiveis, e 0 (zero) castrdmio; SAUi € uma variavelummyque
assume valor igual a 1 (um) se a empresa atuatoodeeSaude, e o (zero) caso contrario; Tli
€ uma variavetlummyqgue assume valor igual a 1 (um) se a empresanatsator de
Tecnologia da Informacéo, e o (zero) caso contr&io = Termo de erro. Demais

variaveis ja apresentadas.

A observacao do fenébmeno da suavizacao, em canlaf@igbelo coeficiente associado a cada

variavel apresentada.

4 RESULTADOS

Esse capitulo tem como objetivo expor os resultaddisios. Os dados sdo expostos
através de tabelas e descricdo textual para comptemdos fatos e, para melhor

entendimento, estdo dispostos em duas sec¢des,armagula indicador supracitado.

4.1 Resultados da Persisténcia dos Resultados

Os dados referentes a persisténcia dos resultadir® inconclusivos, mostrando que
ndo € possivel afirmar a maior ou menor ocorrédeipersisténcia dos resultados durante o
periodo analisado de 2009 a 2022, seja no setmodsumo ciclico, o objeto central da
pesquisa, seja nos outros setores referenciadpestpiisa, que sdo: consumo nao ciclico,
materiais basicos, saude e tecnologia da informacéao

A presente se pauta nos resultados minimos quadoadmarios (MQO) da Tabela 1.
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Tabela 1 — Resultados dos Setores — Persisténcia dResultados

Resultados
Variaveis MQO - EF - Todas EA - Todas MQO - EF - EA-
Todas as as as Consumo Consumo  Consumo
Empresas Empresas  Empresas Ciclico Ciclico Ciclico
LPAt-1_ 0,336 0,208*** 0,336*** 0,334 0,208*** 0,334***
SIZE -15,68 -132,9 -15,68 -201,1 -453 -201,1
ENDIV_ -2.798 -0,869 -2.798 -17,43 75,12 -17,43
ROA_ 0,0308 0,124 0,0308 -4.634 -10,8 -4.634
ANO2010 83,66 143,4 83,66 311,1 681,6 311,1
ANO2011 -37,3 39,6 -37,30* -105 272,5 -105,0*
ANO2012 -593,9 -520,5 -593,9 -2,3 -1,997 -2,3
ANO2014 -165,2 -106,4 -165,2 -623,6 -388,9 -623,6
ANO2015 -376,7 -325,8 -376,7 -1,419 -1,25 -1,419
ANO2016 -443,4 -419,8 -443,4 -1,695 -1,617 -1,695
ANO2017 62,9 71,06 62,9 275,2 287,3 275,2
ANO2018 -122,1 -54,77 -122,1 -462 -247,1 -462
ANO2019 -99,29 -24,42 -99,29 -344,5 -106 -344,5
ANO2020 -65,57 38,72 -65,57 -255,3 14,05 -255,3
ANO2021 -61,05 71,87 -61,05 -175,7 1315 -175,7
ANO2022 -65,39 80,3 -65,39 -181 178,6 -181
Constant 302,9 1,898 302,9 3,149 6,333 3,149
Observacbes 3.468 3.468 3.468 915 915 915
R2 0,12 0,052 - 0,132 0,068 -
Empresas - 331 331 - 87 87

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Notas Pool/Efeitos Fixos: Teste de Chow: Estatisticaof as dummies: 29,32; Sem as dummies
113,18. Indicacao: modelo Pool; Pool/Efeitos Aleat) Teste Breusch-Pagan: Prob>chiz: 0,00; ndo
adotado o ajuste na variavel dependente para atemmdio do modelo.
Mean VIF: 1,74. Todas as variaveis menores questeTde White: 0,00
Fonte: Elaboracao prépria

Em um total de 3.468 observacgdes, de 331 empresasyma qualidade de ajuste do
modelo de 12%, obteve-se, no coeficiente asso@adocro por acdo no ano anterior (LPAt-
1), os resultados de 0,336 para todas as emprefd¥34 para as empresas do setor de
consumo ciclico. Esse coeficiente ndo se mostrgnifgiativo em 10%, pelo menos no
modelo MQO. Contudo, foram identificadas significias nos modelos com efeitos fixos e
efeitos aleatorios. Nesses modelos, os coeficieas@esimilares, sugerindo que os resultados
obtidos ndo demonstrem a condicdo de persistéracia pdas as empresas abordadas no
estudo ou mesmo para o recorte das empresas dalsetonsumo ciclico.

De acordo com os resultados, nenhuma condi¢caobidaso entendimento de que

ocorra a persisténcia dos resultados no melhor Imegéatistico aplicado, que é o MQO, seja
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por indicadores financeiros ou pelos periodos sadds. Porém, ainda no coeficiente
associado ao lucro por acdo no ano anterior (LBA&Importante evidenciar os resultados
obtidos nas condicfes de efeitos fixos (EF) — t@aasmpresas, resultado de 0,208, efeitos
aleatdrios (EA) — todas as empresas, resultadg386,0e em efeitos fixos (EF) — consumo
ciclico, resultado de 0,208 e efeitos aleatdrio&) (E consumo ciclico, resultado de 0,334.
Resultados satisfatrios para serem evidenciadeslgQer que seja o resultado, € necessario
que esteja entre a escala de 0% a 1%, positiveegatino, em maddulo, para que possa ser
considerado relevante no estudo, fato que ndo@aoeste modelo estatistico.

Desse modo, mesmo com as consideracfes por etdgagdrios e fixos, ndo é
possivel afirmar a presenca de persisténcia no gesguisado.

4.2 Resultados da Suavizacdo dos Resultados

A Tabela 2 dispde os resultados conseguidos atrdeésplicacdo de modelo
estatistico. Todos os dados fazem referéncia aodoéla suavizacdo dos resultados. Segue:

Tabela 2 — Resultados dos Setores — Suavizacao Resultados

o Resultados
variaveis MQO - Suavizacao EF - Suavizacéo EA - Suavizacao
IND 0,0382 - 0,0315
COM -0,148 - -0,176
CcC -0,0104 - 0,016
CNC 0,109* - 0,0912
MB -0,252%** - -0,276*
PETR -0,327*** - -0,392*
SAU 0,157** - 0,239*
Tl 0,0703 - 0,153
ROAtmenos1_ -0,0065 0,00623 0,00273
SIZE_ 0,0348*** 0,0858 0,0390***
ENDIV_ -0,0348** 0,00209 -0,0159
ANO2014 - - 0,226***
ANO2015 -0,0935 -0,117** 0,115*
ANO2016 -0,166** -0,190*** 0,0413
ANO2017 -0,173** -0,196*** 0,0354
ANO2018 -0,189*** -0,210*** 0,0219
ANO2019 -0,218*** -0,263*** -0,02
ANO2020 -0,241%** -0,295%** -0,0459
ANO2021 -0,200*** -0,286*** -0,0206
ANO2022 -0,169** -0,289*** -
Constant -0,341*** -1,089 -0,597***
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o Resultados
Variavels MQO - Suavizacao EF - Suavizacéo EA - Suavizacao
Observacoes 2.157 2.157 2.157
R2 0,067 0,023 -
Empresas 292 292 292

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Notas: Pool/Efeitos Fixos: Teste de Chow: Estadstt com as dummies: 3,90; sem as dummies
11,64. Indicacdo: modelo Pool; Pool/Efeitos AleiairTeste Breusch-Pagan: Prob>chiz: 0,00; Ajuste
do modelo com aplicagéo de LN na variavel depemrdent
Teste Breusch-Pagan: Prob>chiz: 0,00 para o novdelop Mean VIF: 1,56. Todas as variaveis
menores que 5; Teste de White: 0,00; Melhor moHel
Fonte: Elaboracg&o prépria.

Os dados da Tabela 2 apresentam o resultado dé @%8rvacdes de um total de 292
empresas da amostra. O coeficiente negativo de4,8d setor de Consumo Ciclico nédo
permite afirmar estatisticamente que empresas o 83n caracteristica de suavizacao de
lucros a um nivel de significancia inferior a 1084, seja, que tenha relevancia ao modelo
aplicado.

De modo a ser relevante ao estudo, consideranddtagss aplicados ao modelo
estatistico, os resultados de 2014 a 2022 tém wit@ia decadéncia em seus resultados,
iniciando em -0,166 em 2016 até atingir -0,241 &202e retornar ao patamar de -0,169 em
2022. Outro resultado importante a ser comentasiobée o endividamento que, no modelo
estatistico aplicado, consolida ao estudo um m@oltdle negativo 0,0348. Assim, ha uma
relacéo inversa entre endividamento e suavizacddudoos. Empresas com maiores niveis de
divida sdo aquelas que mais reportam resultadeszadas.

Ja os setores: consumo nao ciclico, com o resupaddivo de 0,109, materiais
basicos, com o resultado negativo de 0,252, e saimhe o resultado positivo de 0,157,
obtiveram resultados significativos. Dessa form@asamo nao ciclico e saude apresentam
resultados com maior caracteristica de suavizag&olutros. E relevante também o que
acontece nos mesmos setores considerando os ed@tisrios (EA) — suavizagdo — que,

respectivamente, obtiveram em materiais basic¢a760e saude: 0,239.

5 CONCLUSAO

Com o objetivo de analisar os fendbmenos da suadza&g persisténcia dos lucros
aplicados no contexto de empresas brasileiragléistma B3, no periodo de 2009 a 2022,

buscou-se compreender a qualidade da informac&éhihra suavizacédo e a persisténcia dos
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resultados, os indicadores para a analise da qualida informacéo, e introduzir o que sdo os
setores de consumo ciclico, principal objeto, ewisos setores abordados no estudo (B3,
2023).

Para que a pesquisa ocorresse, foram questionadeswtados negativos da empresa
Americanas S.A., que faz parte do setor de constiolico e que teve, no inicio do ano de
2023, divulgado um prejuizo acumulado de bilh8esedés, fato que chamou a atengéo para
iniciar a pesquisa e consolidar o setor de constiolico como objeto de estudo.

O principal objetivo do estudo foi analisar os fe®hos da suavizacdo e persisténcia dos
lucros aplicados no contexto de empresas brasiléistadas na B3, no periodo de 2009 a
2022. Para isso, foram analisados todos os setoreglados & B3, com exce¢do do setor

financeiro, sendo o foco principal no setor de ooms ciclico, no qual estd alocada a

Americanas S.A.

Com os resultados obtidos, constatou-se que n&ooksivel confirmar a ocorréncia
da suavizacao e persisténcia dos resultados nmnalbdelo estatistico aplicado ao setor de
consumo ciclico, objeto de estudo da pesquisa.nPoetn cenarios distintos, seja em
determinados periodos analisados, de 2009 a 202@omwindicadores financeiros aplicados
ao estudo diante de efeitos aleatérios (EA) outafefixos (EF), notam-se resultados
relevantes a pesquisa, demonstrando a ocorréngiersisténcia dos resultados. Contudo, nos
setores de consumo ndo ciclico, materiais basicealele, verificou-se a presenca de
suavizacao de resultados, o que demonstra castic&sisimilares nos setores.

O trabalho trouxe alusdo de que os cenarios estadado foram suficientes para
comprovar a similaridade entre o fato ocorrido maeficanas S.A. e 0 setor em que esta
inserido, consumo ciclico, porém, deixa abertassipdidade de aprofundamento no estudo,
além da exploracédo dos outros setores que tivezanitados concisos, principalmente dentro

da suavizacéao dos resultados.
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