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RESUMO 

Esta pesquisa teve como objetivo verificar quais os fatores afetam a prática do income 

smoothing das empresas brasileiras e americanas, bem como analisar as diferenças e 

semelhanças dos determinantes desta prática nas empresas entre estes mercados. Para tanto, 

utilizou-se uma amostra de 56 empresas componentes do índice IBRX 100 listadas na B3 no 

caso brasileiro e 173 empresas componentes do índice S&P 500 listadas na New York Security 

Exchange – NYSE. O período de seleção dos dados foi de 2010 a 2018. O modelo Logit foi 

aplicado para a estimação da probabilidade de incorrer na prática de suavização com utilização 

de três métricas indicadoras de suavização de resultados. A partir dos resultados, por meio das 

métricas, concluiu-se que, em média, 54% das empresas brasileiras listadas no índice IBRX100 

e 36% das empresas americanas, listadas no índice S&P500 tendem a incorrer em prática de 

suavização de resultados. Observou-se na amostra estudada que as empresas brasileiras 

apresentaram maior probabilidade de incorrerem na prática da suavização de resultados. A 

pesquisa permitiu concluir que a probabilidade de incorrer na suavização, em maior ou menor 

grau, dar-se-á em função dos seguintes fatores para as empresas brasileiras, no caso do aumento 

desta prática,  a alavancagem, a concentração de propriedade bem como o tipo de acionista 

majoritário e o fato de ter ações listadas na bolsa de Nova York, por outro lado, a redução é 

ocasionada pelo tamanho e setor de atuação da empresa; pelo fato de estar segmentada no Novo 

Mercado da B3; pela contratação de uma das Big Four. Da mesma forma nas empresas 

americanas, concluiu-se que os determinantes da que aumentam a prática da suavização foram 

a alavancagem e o setor de atuação, ao passo que a redução foi determinada pelo risco Beta e 

pela nota atribuída no rating de crédito e pelo tamanho da empresa. Em comum, entre os dois 

mercados, verificaram-se os seguintes fatores: o tamanho, a alavancagem e o setor de atuação, 

neste último de forma atuando de forma inversa quanto ao aumento ou redução. O estudo 

contribui para o avanço das pesquisas sobre a prática de suavização de resultados, apresentando 

o que aumenta ou reduz esta prática nos mercados brasileiro e americano, assim como suas 

diferenças e semelhanças. 

 

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados, Income Smoothing, Determinantes de 

Suavização. 

  

 

 

 



 
 

ABSTRACT 

This research aimed to verify which factors affect the income smoothing practice of Brazilian 

and American companies, as well as to analyze the differences and similarities of the 

determinants of this practice in companies between these markets. To this end, we used a sample 

of 56 companies comprising the IBRX 100 index listed on B3 in the Brazilian case and 173 

companies comprising the S&P 500 index listed on the New York Security Exchange - NYSE. 

The data selection period was from 2010 to 2018. The Logit model was applied to estimate the 

probability of incurring the smoothing practice with the use of three metrics indicating 

smoothing of results. From the results, through the metrics, it was concluded that, on average, 

54% of the Brazilian companies listed in the IBRX100 index and 36% of the American 

companies, listed in the S & P500 index tend to incur the practice of earnings smoothing. It was 

observed in the studied sample that Brazilian companies were more likely to incur the practice 

of earnings smoothing. The research allowed us to conclude that the probability of incurring 

smoothing, to a greater or lesser degree, will be due to the following factors for Brazilian 

companies, in the case of an increase in this practice, leverage, concentration of ownership as 

well as the type of majority shareholder and the fact of having shares listed on the New York 

Stock Exchange, on the other hand, the reduction is caused by the size and sector in which the 

company operates; due to the fact that it is segmented on B3's Novo Mercado; by hiring one of 

the Big Four. In the same way in American companies, it was concluded that the determinants 

of the increase in the smoothing practice were leverage and the sector in which it operates, 

whereas the reduction was determined by the Beta risk and the rating given in the credit rating 

and the size from the company. In common, between the two markets, the following factors 

were verified: the size, the leverage and the sector of activity, in the latter acting in an inverse 

way as to the increase or reduction. The study contributes to the advancement of research on 

the practice of smoothing results, presenting what increases or reduces this practice in the 

Brazilian and American markets, as well as their differences and similarities. 

 

Keywords: Earnings Management, Income Smoothing, Smoothing Determinants. 
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1 Introdução  

A necessidade de atender às expectativas de acionistas e investidores quanto à 

possibilidade da empresa gerar bons resultados é uma das grandes preocupações dos gestores. 

Por outro lado, os acionistas têm a necessidade de garantir que gestores atuem de forma a atingir 

as metas esperadas, para tanto, se utilizam de mecanismos que irão incentivar e monitorar o 

trabalho deles (Dechow, Ge & Schrand, 2010). Neste ambiente, os gestores podem tomar 

decisões que, por sua vez, irão influenciar os números das demonstrações financeiras. Trata-se 

de uma forma de manipular as informações contábeis, com fins de entregar os resultados 

esperados e mostrar um bom desempenho em suas funções, mesmo que não seja reflexo da 

realidade do negócio naquele momento (Dechow & Skinner, 2000). A prática do income 

smoothing (IS) é uma das formas de gerenciamento das informações contábeis, por meio da 

qual os gestores procuram levar ao mercado a imagem de uma empresa, com uma menor 

variabilidade dos lucros, portanto, menos arriscada em termos de investimentos (DeFond, 

2010). Esta prática encontra-se bastante difundida e é de grande relevância, sendo alvo de várias 

pesquisas (Ronen & Yaari, 2008; Chen, 2013; Demerjian, Donovan & Lewis-Western, 2018; 

Susanto & Pradipta, 2019).  

A manipulação dos resultados por parte dos gestores surge dos conflitos de agência entre 

gestores e acionistas, gestores e credores, credores e acionistas, acionistas majoritários e 

acionistas minoritários. Estas relações são determinantes nas decisões a serem tomadas na 

gestão dos negócios. Na maioria delas haverá a busca da realização de interesses particulares 

dos envolvidos na gestão, sendo, de certa forma, impossível atender a todos completamente, 

assim a solução ótima reside em um equilíbrio para a satisfação, mesmo que parcial, de todos 

os envolvidos (Fama & Jensen, 1983).   

 A pesquisa de Jensen e Meckling (1976), indica que a atuação discricionária dos 

gestores gera um custo de agência para acionistas que devem, assim, utilizar as medidas 

necessárias para mitigar a liberdade dos gestores, incentivar a atuação alinhada com os 

interesses da empresa e garantir uma maior transparência das informações contábeis. Neste 

ambiente de controle, os gestores, como detentores de informações privilegiadas em relação 

aos proprietários, podem produzir informações que irão influenciar decisões dos usuários das 

demonstrações financeiras. Os estudos de Martinez (2001) e Ronen e Yaari (2008) tratam este 

mecanismo de produção de informações manipuladas como gerenciamento de resultados (GR).  

Os mecanismos de GR utilizados pelos gestores buscam atingir os mais diversos 

objetivos. Segundo Martinez (2001) e Ronen e Yaari (2008), estas ações têm incentivos do tipo 
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contratuais, como forma de obter melhores compensações, o que foi apontado também nos 

estudos de Dhaliwal (1980); Healy (1985) e Liberty e Zimmerman (1986). No caso do mercado 

de capitais, existe a motivação de levar a informação de uma menor variabilidade de lucros, 

segundo pesquisas de Teoh, Welch e Wong, (1998); Dechow, Sloan e Sweeney (1996); Li e 

Richie (2016). A pesquisa de Jones (1991) tratou da necessidade da empresa de obter incentivos 

fiscais. Os tipos principais de GR identificados por Martinez (2001) são Target Earnings, 

Income Smoothing e Big Bath Accounting.  

 Os estudos sobre a prática do income smoothing datam da segunda metade do século 

passado, como nas pesquisas de Copeland (1968) e Beidleman (1973) cujos objetivos foram de 

identificar quais empresas tinham esta prática e definir o que era de fato o income smoothing. 

Segundo os autores, esta é uma das práticas de GR que promove os ajustes contábeis necessários 

para reduzir a variabilidade dos resultados. Os gestores podem reduzir os “picos” e “vales” 

existentes na trajetória dos lucros como forma de refletir uma trajetória temporal, com baixo 

risco para os investidores, credores e demais stakeholders.   

A partir da definição e caracterização do income smoothing, alguns estudos como de 

Martinez (2001) e de Ronen e Yaari (2008) investigaram as motivações dos gestores para tal 

prática. Estes estudos indicam principalmente as questões contratuais, como os mecanismos de 

bonificação e os contratos com credores. Ainda apontam a possibilidade dos gestores de 

influenciar a percepção de analistas e investidores, quanto ao risco oriundo da alta variabilidade 

dos retornos, bem como questões regulatórias e fiscais quando da necessidade de se obter 

benefícios tributários.  

Em outra direção, pesquisas buscam identificar quais são os determinantes da prática do 

income smoothing (Ashari, Koh, Tan & Wong, 1994; Carlson & Bathala, 1997; Godfrey & Adi, 

1999; Habib, 2005; Mendes & Rodrigues, 2006; Manukaji, 2018; Susanto & Pradipta, 2019). 

Estes estudos tiveram como objetivo apontar quais seriam as características, presentes em uma 

empresa, que aumentariam ou reduziriam a probabilidade da mesma incorrer na prática do 

income smoothing. Os resultados encontrados identificaram como possíveis determinantes: o 

risco, a alavancagem, a concentração acionária, o tamanho, o setor da atividade, o modelo de 

governança corporativa, assim como o setor de atuação da empresa.  

O risco possui uma relação com a alta variância dos retornos das ações que, por sua vez, 

leva ao mercado uma percepção de instabilidade e de insegurança quanto à credibilidade da 

empresa, na entrega dos ganhos esperados. As pesquisas de Defon e Park (1997), Dichev e Tang 

(2009), Tuker e Zarowin (2006) e Chen (2013) tratam do relacionamento da qualidade dos 

lucros com a valorização das ações no mercado de capitais. Os resultados indicam que a 
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suavização dos lucros promove a percepção da redução do risco por parte dos investidores e 

analistas de mercado e indicam ainda que empresas praticantes do income smoothing tendem a 

obter uma maior valorização das suas ações; neste caso, os autores indicam como sendo 

“benéfica” esta prática.   

O custo de capital das empresas também possui uma relação com a variabilidade dos 

resultados, o que leva a uma percepção de risco a investidores e credores, provocando o 

encarecimento dos custos de financiamento do capital de terceiros.  O income smoothing atuaria 

como uma forma de redução do custo de capital, uma vez que geraria a percepção de menor de 

risco, facilitando o endividamento e promovendo então maiores níveis de alavancagem. Por 

outro lado, verificam-se, por parte dos credores, ações para evitar possíveis perdas com os altos 

níveis de endividamento das empresas, tais como o não recebimento dos juros e das prestações 

do empréstimo. Algumas destas ações são previstas em contratos por meio de cláusulas 

chamadas de convenants, que têm o objetivo de limitar o poder discricionário do gestor na 

geração das informações a serem levadas ao mercado (Dichev & Skinner, 2002; Mcinnis, 2010; 

Jung, Soderstrom & Yang, 2013; Bigus & Häfele, 2018; Demerjian, Donovan & Lewis-

Western, 2018; Guttman & Marinovic, 2018). 

A concentração acionária é também considerada uma das variáveis que podem ajudar 

identificar as empresas suavizadoras. O artigo de La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny (1998) 

caracterizou as empresas, localizadas em ambiente de baixa proteção ao investidor e de países 

emergentes, como naquelas que tendem a possuir uma maior concentração acionária. O debate 

das pesquisas que investigam a prática de suavização gira em torno do fato de que a 

proximidade do acionista do processo de gestão reduziria as práticas de GR. Por outro lado, a 

mesma prática poderia ser incentivada pelo próprio acionista majoritário em detrimento dos 

acionistas minoritários. Diante deste cenário, o estudo de Carlson e Bathala (1997) identificou 

que os níveis de suavização irão aumentar diante uma maior dispersão das ações entre os 

proprietários (menor concentração acionária), ao passo que Sánchez‐Ballesta e García‐Meca 

(2007) e Prencipe, Bar‐Yosef, Mazzola e Pozza (2011) apontam para uma redução da prática 

de GR na presença de forte concentração de propriedade.  

O estudo de Carlson e Bathala (1997) teve como objetivo investigar alguns dos 

determinantes do income smoothing, (IS) cujos resultados sugerem que a estrutura de 

propriedade, mecanismos de incentivos a gestores e lucratividade são as variáveis que explicam 

ocorrência do IS. No caso da presença de menor concentração de propriedade, maiores níveis 

de endividamento e alta lucratividade, haverá uma probabilidade maior de suavização dos 

lucros. Os estudos foram realizados em uma amostra das empresas listadas na revista Fortune.  
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 Godfrey e Adi (1999) investigaram, nas empresas listadas na bolsa de valores da 

Austrália, a probabilidade dos gestores em incorrerem na prática de income smoothing. A 

motivação dos autores vem da necessidade de se identificar os incentivos para a suavização dos 

resultados. Os resultados foram ao encontro dos estudos anteriores de Carlson e Bathala (1997), 

identificando que maiores níveis de alavancagem e altos níveis de lucratividade vinculada à 

remuneração dos gestores têm maior probabilidade da prática de IS. Além destas variáveis, 

verificou-se que os gestores de empresas com alta concentração setorial de mercado também 

tendem a possuir maiores níveis de suavização. 

Nesta mesma linha de pesquisas, o estudo de Habib (2005) aponta para dois seguimentos 

de literatura científica no tocante ao income smoothing: um deles é a identificação de empresas 

que praticam a suavização de lucros e outra a que busca identificar quais são os determinantes 

(características presentes ou não nestas empresas) que tornam estas empresas  prováveis 

suavizadoras de resultados. O seu estudo realizado em Bangladesh analisa as duas propostas. 

Assim identifica um grupo de empresas praticantes do IS e nelas verifica as características 

associadas a esta prática. Os resultados concordam com as variáveis apresentadas nos estudos 

anteriormente citados de que a concentração acionária, maiores níveis de endividamento e 

lucratividade presentes nas empresas tendem a torná-la uma praticante da suavização de 

resultados.  

O estudo de Habib (2005) apresenta uma nova variável, o tamanho da firma, e constata 

que empresas menores são mais engajadas em suavização. O estudo indica que a suavização 

pode ser vista como “benéfica” nos ambientes em que existe uma baixa qualidade da 

informação contábil. Neste último caso, verifica-se a necessidade, por parte dos gestores, em 

virtude de fatores pontuais alheios ao negócio da empresa, de empreender a prática do IS como 

forma de levar ao mercado (investidores e analistas) uma “verdadeira’ percepção dos resultados 

de longo prazo da empresa. 

A questão do valor e a do tamanho da empresa foram alvos da recente pesquisa de 

Susanto e Pradipta (2019). Neste estudo, os autores, a partir de uma amostra de empresas 

listadas na bolsa de valores da indonésia, identificaram que o valor da empresa está 

positivamente relacionado com a suavização. Os autores sustentam o resultado indicando que 

a redução da variabilidade do lucro por meio da suavização aumenta a percepção de um 

crescimento firme e seguro, no longo prazo. Por outro lado, considerando o tamanho, empresas 

de grande porte não estarão alinhadas à prática de suavização, em função de possuir controles 

internos mais rígidos e maior visibilidade de mercado, atraindo maior monitoramento do 
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público em geral. Estes resultados vão ao encontro dos estudos de Habib (2005), Parijan (2013), 

Peranasari e Dharmadiaksa (2014), Herni e Susanto (2008) e Alexandri (2014). 

Com base nos resultados encontrados anteriormente, pressupõe-se que alguns 

determinantes encontram respaldo científico, que podem aumentar ou reduzir a probabilidade 

de uma empresa ser suavizadora. Diante disso, esta pesquisa pretende identificar e analisar os 

determinantes da prática suavizadora de resultados no mercado brasileiro e no mercado 

americano, tendo com o objetivo de apresentar as variáveis que possivelmente contribuem para 

caracterizar uma empresa como suavizadora nesses países. A pesquisa partiu dos resultados 

obtidos nos dois países, para analisar as similaridades e diferenças entre os mesmos, 

considerando as mesmas variáveis analisadas. 

 Esta pesquisa se diferencia do estudo de Ashari et al (1994); Carlson e Bathala (1997); 

Godfrey e Adi (1999); Habib (2005); Mendes e Rodrigues (2006); Manukaji (2018) e Pradipta 

e Susanto (2019), pois apresenta uma investigação da prática de income smoothing no mercado 

brasileiro, com o objetivo de verificar não só quais empresas tem maior probabilidade de 

incorrem nesta prática, mas também quais variáveis aumentam ou reduzem esta possibilidade; 

pôr fim a pesquisa trata  de análise entre ambientes diferentes, neste caso,  o americano e o 

brasileiro.  Esta análise pretende identificar possíveis semelhanças e diferenças em mercados 

com características diferentes, uma vez que, no caso americano, trata-se de um mercado de 

capitais bem mais desenvolvido e pulverizado em relação à distribuição de ações entre os 

acionistas.  

O estudo ainda permitirá considerar uma amostra maior de empresas no espaço de tempo 

mais extenso em relação a estudos anteriores. Esta pesquisa buscará analisar outras variáveis, 

tais como o setor de atuação, práticas diferenciadas de governança corporativa, a contratação 

de empresas de auditoria como as Big Four e emissão de ADRs, as quais também já foram alvo 

de pesquisas anteriores.  

1.1 Caracterização do problema de pesquisa 

O gerenciamento de resultados é prática comum nas empresas, conforme estudos de 

Healy e Whalen (1999); Martinez (2001); Ronen e Yaari (2008); Dechow, Ge e Schrand (2010) 

e Martinez (2013). O estudo de Martinez (2001) confirmou, através de seus resultados, a 

existência da prática no ambiente brasileiro. Dentre os resultados obtidos, confirmou-se a 

hipótese da utilização do GR para a redução da variabilidade dos resultados através da 

suavização. O grande alvo da suavização de resultado é a busca pela redução da variabilidade 

dos lucros e consequentemente dos retornos das ações no mercado de capitais (Copeland,1968; 
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Beidleman, 1973). Neste sentido, os gestores irão atuar de forma a reduzir os “picos” e “vales” 

existentes na trajetória dos lucros, de forma a apresentar uma menor volatilidade. Portanto, 

tendo por base que se espera uma relação entre os retornos das ações e seus lucros, os primeiros 

irão refletir também menores níveis de volatilidade.  

A prática do income smoothing é utilizada pelos gestores para levar ao mercado a 

imagem de uma empresa menos arriscada e, portanto, mais atrativa em termos de investimentos, 

assim tende a promover um aumento do valor de mercado da mesma (Susanto & Pradipta, 

2019). Com base na possibilidade de alcançar melhores resultados vinculados com bônus por 

desempenho, os gestores se sentem motivados a garantir uma melhor visibilidade da firma em 

termos de geração de resultados perante analistas, investidores e credores (Lambert, 1984; 

Moses, 1987; Das, Hong & Kim, 2013). 

O estudo acerca do income smoothing tem sido realizado com objetivos distintos. Um 

deles trata da verificação se, de fato, as empresas utilizam-se desta prática por meio de métricas 

específicas. Neste caso, estudos diversos têm indicado que algumas situações vivenciadas pelo 

gestor na condução dos negócios tem influência no IS tais como: a realização de contratos, seja 

com o gestor para fins de bonificação ou com credores para obtenção de crédito; a busca em 

atingir metas e expectativas de analistas e investidores; e a negociação com entes regulatórios 

(Ronen & Yaari, 2008; Demerjian, Donovan & Lewis-Western, 2018; Lambert, 1984).  

Um outro objetivo presente nas pesquisas é o de verificar qual a probabilidade de uma 

empresa suavizar resultados. Neste caso, identificam-se os determinantes que levaram as 

empresas a suavizarem seus resultados. Neste sentido, é de interesse, destas pesquisas, verificar 

quais são os determinantes da prática de suavização. Assim diversos estudos, em diversos 

ambientes, têm buscado caracterizar as empresas por meio de variáveis que já foram 

correlacionadas com o income smoothing. Verificaram-se estas práticas em países como 

Austrália (Godfrey & Adi, 1999); Bangladesh (Habib, 2005); Portugal (Mendes & Rodrigues, 

2006); Indonésia (Susano & Pradpita, 2019).     

No Brasil, as pesquisas de Martinez (2001), Castro e Martinez (2009), Faria e Amaral 

(2015) e Holanda e Coelho (2016) indicaram o income smoothing, como uma prática comum, 

nas empresas listadas na B3. Segundo os estudos de Leuz, Nanda e Wysocki (2003); Ávila 

Marques, Guimarães e Peixoto (2015) e Moura, Mazzioni, Bianchet e Macêdo (2018), a prática 

do GR, e nestes casos incluindo o IS, é consequência da influência de particularidades do 

mercado acionário brasileiro, que, segundo os autores, é considerado pouco desenvolvido em 

relação a outros mercados como o americano e ainda bastante concentrado em termos de 
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distribuição entre acionistas, sendo bastante concentrado em poder de grupos familiares e 

fundos de pensão.  

Em uma perspectiva diferente do mercado brasileiro, segundo pesquisa de Contezini & 

Bauren (2012), o mercado acionário americano tem como característica um modelo de 

pulverização das ações e maior rigor na qualidade da informação contábil, quanto a sua geração 

e publicação, com mecanismos que tendem a reduzir a atuação discricionária do gestor.  

 Com base no exposto acerca das possíveis diferenças entre o Brasil e os Estado Unidos 

em termos de GR e considerando-se que nenhum estudo buscou apresentar e diferenciar as 

práticas de suavização no mercado brasileiro e no mercado americano, este estudo apresenta a 

seguinte questão de pesquisa:  

Quais as determinantes do income smoothing nas empresas brasileiras e 

americanas listadas? 

1.2 Objetivos 

1.2.1 Objetivo geral  

Identificar quais os determinantes da prática do income smoothing nas empresas 

brasileiras listadas no índice IBRX100 da B3 e das empresas americanas listadas no índice 

S&P500 da New York Stock Exchange. 

1.2.2 Objetivos específicos 

Para se atingir o objetivo geral proposto deverão ser atendidos os objetivos específicos 

a seguir: 

A – Verificar se as empresas brasileiras listadas no índice IBRX100 da B3 as empresas 

americanas listadas no índice S&P500 da New York Stock Exchange incorreram na prática de 

suavização;  

B – Identificar quais variáveis atuam como determinantes da probabilidade de 

suavização; 

C – Apontar as principais diferenças e semelhanças na prática de income smoothing 

entre as empresas brasileiras e americanas considerando as variáveis analisadas. 

1.3 Relevância da pesquisa  

O presente trata-se de uma contribuição para os usuários das informações contábeis, 

principalmente investidores, analistas de mercado e credores. A caracterização das empresas 
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suavizadoras abre espaço para melhor entendimento se de fato esta prática promove a criação 

de valor por meio de ajustes nas variações dos lucros, que direcionam para futuros resultados 

positivos da gestão. Uma vez apontada a probabilidade de determinado grupo de empresas que 

está sujeito ao income smoothing, os mecanismos de controle e monitoramento podem ser mais 

eficientes, naquelas variáveis que são de fato determinantes desta prática, tais como altos 

índices de alavancagem e/ou concentração acionária. 

A pesquisa oferece uma contribuição que vai além das pesquisas anteriores ao propor 

um estudo ampliado entre duas economias diferenciadas, mas que poderão apresentar 

similaridades, ao se considerar a atuação do gestor no trato do income smoothing Neste caso, 

levando em conta ambientes diferentes, um mais desenvolvido (americano) e outro menos 

desenvolvido (brasileiro), conforme apontam os estudos de Leuz, Nanda e Wysocki, (2003); 

Ávila Marques, Guimarães e Peixoto (2015) e Moura et al (2018), pretende-se contribuir com 

as pesquisas a fim de verificar se existirão, de fato, diferenças na probabilidade de uma empresa 

ser suavizadora. 

Tendo em vista que a prática da suavização de resultados já é algo identificado tanto no 

mercado brasileiro e americano e que algumas pesquisas a veem como geradora de valor para 

o acionista, esta pesquisa contribui para o avanço da identificação de qual ambiente seria mais 

propício para a sua ocorrência e de quais empresas poderão incorrer nesta prática. Assim tanto 

para futuras pesquisas sobre o assunto quanto para analista e investidores, insere-se mais um 

critério de avaliação e predição de valores de mercado das empresas.  

No caso do mercado de capitais, será possível avaliar se os resultados dos retornos das 

ações esperados por analistas e investidores no médio e longo prazo das empresas suavizadoras 

foram confirmados pelos lucros reportados em períodos anteriores. Isto gera a possibilidade de 

que determinada empresa, atuando em determinado ambiente e com algumas características, 

poderá ter seus resultados influenciados pela prática do IS. Trata-se, portanto, de uma 

contribuição para o mercado de capitais como um todo, especialmente para investidores e 

analistas, no sentido de se utilizar tais resultados na construção de previsões e formação de 

portfólios de empresas.   
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2 Referencial Teórico 

2.1 Gerenciamento de Resultados  

A contabilidade é uma das fontes de informações que auxiliam na tomada de decisões 

de investidores, acionistas e credores dentre outros usuários. Segundo Dichev, Graham, Harvey 

e Rajgopal (2013) em pesquisa realizada entre CFOs, o lucro é considerado uma das principais 

informações para análise de desempenho das organizações, sendo a peça-chave de interação 

entre o meio exterior e interior das empresas. Por sua vez, a qualidade dos lucros é considerada 

de grande importância, segundo Dechow, Ge e Schrand (2010). Neste estudo, os autores 

exploram as proxies e determinantes da qualidade dos lucros levados a mercado por meio das 

demonstrações financeiras. Assim a persistência, os accruals e a suavidade dos lucros são 

métricas utilizadas para se medir a qualidade dos lucros. Estas variáveis, segundo os autores, 

apontam para o pressuposto de que a informação levada ao mercado influencia as decisões de 

seus usuários, e este fato pode trazer efeitos nas análises de desempenho da organização.  

A evidência empírica do relacionamento das informações contábeis com o valor das 

ações das empresas foi alvo dos estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968). A partir de 

então, os estudos sobre o impacto da informação contábil na tomada de decisão passaram a ter 

um caráter positivista, conforme aponta Watts e Zimmerman (1978). É possível então verificar 

a relação dos resultados contábeis, com a variação nos preços dos ativos das empresas. Uma 

vez que a base para a avaliação do desempenho empresarial são as demonstrações financeiras, 

e considerando a capacidade discricionária dos gestores, estes tendem a influenciar a forma 

como estes números são levados ao mercado, mesmo dentro do que prevê as normas contábeis, 

e isto pelas mais diversas motivações (Ronen e Yaari, 2008).  

Em seu estudo Dechow, Ge e Schrand (2010) definiram GR, como sendo a possibilidade 

das manipulações dos números contábeis, apresentados ao mercado. Estas manipulações estão 

dentro da norma contábil vigente e tem como objetivo levar ao mercado resultados que atendam 

a perspectivas dos gestores com vistas a obter determinados objetivos.   As definições 

encontradas nas pesquisas científicas apontam para a atuação discricionária do gestor sobre os 

resultados contábeis por meio da manipulação de accruals e decisões operacionais (Martinez, 

2001; Healy e Whalen 1999).   

Uma das formas do GR é a própria manipulação contábil que atua sobre os accruals, 

que representam a diferença do resultado econômico e resultado financeiro. Ronen e Yaari 

(2008), Martinez (2001), Dechow (1994) e Sloan (2006), apontam que o regime de competência 

presente na contabilidade é determinado pelas normas contábeis, nas quais se verifica que 
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despesas e receitas deverão ser reconhecidas no exercício em que ocorrem independentemente 

de seu pagamento/recebimento. O modelo de reconhecimento por competência é denominado 

de accruals basis, cujo nível irá depender do negócio da empresa. Por sua vez, o regime de 

caixa (accruals cash) indica justamente o valor do resultado financeiro, considerando, assim, 

os recebimentos e pagamentos efetuados em determinado exercício.  

Os gestores poderão atuar de forma a interferir no nível dos accruals oportunisticamente 

considerando os tipos de empresas que atuam e as normas de reconhecimento das despesas e 

receitas aplicadas naquele ambiente contábil. Segundo aponta Martinez (2001), os accruals 

totais serão então a soma dos accruals não discricionários, aqueles naturais e inerentes ao 

negócio da empresa, com os accruals discricionários, que podem ser  decorrentes da ação do 

gestor, em manipular os resultados, como forma de adulterar as  informações contábeis a serem 

levadas ao mercado.   

Esta atuação terá como alvo as mais diversas situações como por exemplo a redução da 

variabilidade do lucro, criando uma percepção de menor risco do negócio. Vários são os estudos 

destas motivações. Healy (1985) trata da atuação do gestor como forma de atingir metas 

relacionadas com contratos de compensação, que muitas vezes tomam, como parâmetros de 

remuneração, valores de receita, lucros e indicadores da performance empresarial.   

A pesquisa de Jones (1991) relaciona a atuação do gestor como forma de influenciar a 

decisão de órgão de regulação de impostos sobre a importação de produtos, neste caso indicando 

resultados que demonstravam um resultado negativo face à competição com produtos 

estrangeiros.  

DeFond e Jiambalvo (1994) relacionam a atuação discricionária do gestor com a 

restrições impostas nos contratos de dívida. Kothari (2001) apresenta resultados da atuação para 

atingir meta esperadas nos analistas e investidores no mercado de capitais. Lambert (2001) trata 

da vinculação da remuneração dos gestores com indicadores contábeis. 

 Nardi e Nakao (2009) tratam da relação do custo de capital com a prática do 

gerenciamento de resultados. Castro e Martinez (2009) em seus estudos indicam evidências das 

motivações de gerenciamento para obter ótimas estruturas de capital. As mudanças na 

normativa contábil no Brasil e o impacto no nível de gerenciamento de resultados foi alvo das 

pesquisas de Pelucio, Geron, Grecco e Lima (2014). 

2.2 Motivações para o GR  

A questão do agenciamento apontada no estudo de Jensen e Meckling (1976) é a base 

para o tratamento das motivações que levam o gestor a atuar de forma discricionária, para alterar 
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os resultados contábeis. Segundo a teoria apresentada pelos autores, pelo fato de os gestores 

serem possuidores de informações privilegiadas em relação aos proprietários da empresa, estes 

poderão atuar de forma promover o aumento da sua utilidade manipulando os resultados. Neste 

sentido os acionistas, como principais, irão incorrer em custos de agência, no monitoramento e 

condução dos gestores de forma a reduzir a sua discricionariedade, para a sua valorização 

patrimonial através do aumento do valor da empresa.  

A contabilidade, por meio das demonstrações contábeis, constitui a prestação de contas 

dos gestores, pois é por meio dela que os usuários das informações contábeis terão acesso ao 

desempenho da organização e dos seus resultados. Segundo Watts e Zimmerman (1978), os 

relatórios contábeis fazem parte de um conjunto de mecanismos que constituem como uma das 

formas de acompanhar a atuação do gestor, tratando-se de uma prestação de contas 

accountability. O objetivo desta prestação de contas é servir de base para a criação de 

ferramentas de conduzir e alinhar as práticas do gestor, com o objetivo geral da organização. 

Um dos custos de agência, em que incorrerão os gestores, é a própria elaboração das 

demonstrações contábeis com qualidade, além da auditoria externa e da auditoria interna todos 

eles visam reduzir a assimetria de informações entre as partes e garantir de que estas estão de 

acordo com as normas contábeis vigentes. 

Apesar do esforço dos acionistas em promover maior transparência na apresentação dos 

números contábeis, Ronen e Yaari (2008) afirmam que os gestores terão a possibilidade de 

manipular os resultados contábeis, dentro do que é permitido pela norma, para atingir seus 

objetivos diversos. Segundo Martinez (2001), os gestores terão motivações contratuais, 

motivações de mercado de capital e motivações regulatórias para se envolver no GR.  

O estudo de Jones (1991) é considerado um marco nos estudos sobre GR, pois 

apresentou uma metodologia de estimação dos accruals discricionários, que é aquela 

considerada parcela referente aos resultados gerenciados. Este estudo também se insere na 

questão da regulação, uma vez que foi realizado em empresas americanas que estavam sob 

investigação pela Securities and Exchange Commission (SEC). Neste caso se verifica a atuação 

oportunística do gestor, na possibilidade de apresentação de resultados que iriam induzir os 

reguladores a tomar decisões, que iram beneficiar a empresa ou o setor em termos de redução 

de cargas tributárias, como apresentar prejuízos recorrentes. No caso do estudo de Jones (1991), 

a intenção de manipular os resultados tinha como objetivo provocar o aumento da carga 

tributária nas taxas de importações de produtos concorrentes, favorecendo a produção nacional. 

No caso do mercado de capitais, Ronen e Yaari (2008) apontam que os gestores atuam 

de forma a levar aos analistas e investidores as informações com objetivos diversos. Nos casos 
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de abertura de capitais, por exemplo, o estudo de Domingos, Ponte, Paulo e Alencar (2017) 

verificou que de fato as empresas apresentam melhores resultados nos anos anteriores ao do 

processo de abertura de capital, com vistas a obterem melhores avaliações e melhores preços 

das ações.   

Na questão contratual, Sunder (1994) identifica a empresa como ficção contratual, sendo 

que a mesma pode ser vista como um conjunto de contratos entre agentes racionais, portanto 

estes contratos representam as partes interessadas nas relações. Ainda segundo o autor, estes 

contratos representam credores, acionistas, empregados fornecedores, governo entre outros 

com os quais a firma possui relacionamento. A contabilidade dentro do contexto apontado por 

Sunder (1994) irá permitir o cumprimento dos contratos entre as partes envolvidas nas relações 

contratuais com a firma, no sentido de mensurar a contribuição de cada agente, informar o 

cumprimento das obrigações e o recebimento de direitos entre as partes. Portanto a grande 

contribuição da contabilidade é o fornecimento das informações que demonstram o resultado 

das ações do gestor na empresa. 

A atuação dos gestores, segundo os estudos de Healy (1985) e Lambert (2001), tem 

relação direta com a remuneração a eles atribuída em um mecanismo de compensção. Logo, 

estará vinculada aos indicadores de desempenho fornecidos pelas demonstrações financeiras. 

Os resultados de Healy (1985) apontaram para uma forte e positiva relação entre os contratos 

de bônus e os relatórios de renda, indicando mudanças voluntárias nas práticas contábeis em 

anos após a mudança e/ou implantação de novos planos de bônus. Ronen e Yaari (2008) 

identificam o avanço nos planos de remuneração como formas de coibir as ações dos gestores 

com a vinculação da compensação, além de remuneração fixa e bônus, para planos de ações e 

opções de ações.  

Os contratos com credores também são motivações para manipulação dos resultados 

contábeis, indicado nos estudos de DeFond e Jiambalvo (1994), Dechow, Sloan e Sweeney 

(1996), Nardi e Nakao (2009) e Castro e Martinez (2009). A obtenção de recursos de capital de 

terceiros passa pela análise da capacidade de geração de resultados por parte da empresa para 

pagamentos do principal e juros e ainda do risco da mesma. Neste sentido, Defond e Jiambalvo 

(1994) indicam que tais contratos se cercam de cláusulas que iram cercear a gestão de resultados 

por parte dos acionistas, conhecidas como convenants. Estas cláusulas têm como base as 

informações contábeis, a partir delas os credores irão gerar contratos que determinarão 

limitações do nível de financiamento, oferecimento de ativos em garantia e valores de mínimos 

de indicadores de rentabilidade, solvência e endividamento e ainda restrições para pagamento 

de dividendos. 
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O estudo de Defond e Jiambalvo (1994) parte da premissa já verificada na literatura 

científica de que os gestores das empresas que estão próximas de violarem as convenants 

gerenciam seus resultados na intenção de aumentarem os lucros e não serem penalizadas. 

Apesar disso, o foco do estudo são justamente naquelas empresas que acabaram violando as 

restrições impostas pelos contratos de dívida. Mesmo assim, os autores encontraram evidências 

de que os gestores promoveram, no ano anterior à violação, acréscimos totais e de capital de 

giro que são significativamente positivos. Da mesma forma, no ano da violação, verificam-se 

acréscimos anormais positivos de capital de giro diante da troca de gestão, o que aponta, 

segundo os autores, para mecanismos “malsucedidos” de gerenciamento.  

Com o objetivo de ajustar os níveis de dívida, bem como a redução do custo de capital, 

os gestores têm motivações para atuarem de forma a manipular os números contábeis. A 

estrutura de capital é determinante do custo de capital, e este último é de grande relevância para 

a obtenção de novos recursos, seja de capital de terceiros e/ou de capital próprio. O estudo de 

Nardi e Nakao (2009) foi realizado no mercado acionário brasileiro e considerou uma amostra 

de 229 empresas no período de 1997 a 2007. Teve como principal objetivo verificar a relação 

existente entre o GR e o custo de capital da dívida das empresas. Os resultados indicaram que 

o GR promove a redução do custo da dívida. A relação contrária comumente encontrada nas 

pesquisas de que o custo da dívida influencia o GR não foi estatisticamente significativa.  

2.3 Os tipos de GR  

A partir da pesquisa de Martinez (2001), é possível verificar a prática de três 

modalidades de GR: “Target Earnings”, “Big Bath Accounting” e o “Income Smoothing”. 

Por meio da modalidade Target Earnings, segundo Martinez (2001), os gestores têm 

uma meta a ser alcançada. Esta meta pode ser traduzida no movimento de levar aos usuários 

das informações contábeis números que irão aumentar ou diminuir os resultados contábeis. 

Dentre as motivações que levam os gestores a este tipo de ação é a necessidade, por exemplo, 

de melhorar indicadores para atender cláusulas de contratos de dívida, ou atingir metas que irão 

promover pagamento de bônus. Na pesquisa de Healy (1985), verificou-se que gestores que se 

encontravam próximos da zona de bonificação gerenciavam os resultados como forma de 

atingir este nível. O processo de redução poderá ocorrer, por exemplo, quando da negociação 

com sindicatos, para apresentar resultados ruins e ainda em questões tributárias. Esta 

modalidade permite ainda ao gestor equilibrar a utilização do gerenciamento, em momentos 

certos, como uma “reserva” de resultados que podem ser transferidos entre os períodos. 
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O Big Bath Accounting, conhecido com o “o grande banho”, refere-se ao caso em que 

há uma piora intencional e acentuada nos resultados. Neste caso, toda a demonstração contábil 

é submetida ao gerenciamento, não somente em contas específicas. A grande motivação pode 

se dar no turn-off de gestores, uma vez que o gestor que está chegando pode aproveitar-se da 

situação e piorar os resultados, para que, em anos seguintes, tenha mais facilidades em 

apresentar resultados melhores (Martinez, 2001; Ronen e Yaari, 2008).  

O income smoothing tem como grande alvo a redução da variabilidade dos resultados e 

consequentemente dos retornos das ações daquela empresa. Nesta modalidade, o gestor atuará 

de forma a reduzir os “picos” e “vales” existentes nos lucros ao longo do tempo, garantindo 

assim que os resultados sigam uma linha reta e crescente, sem variações. Esta baixa 

variabilidade é destinada a levar ao mercado de capitais, por exemplo, uma percepção de menor 

de risco e por sua vez atrair maior valorização das suas ações. Esta redução da percepção de 

risco também atua no sentido de induzir a um menor custo de capital nos recursos de terceiros 

obtidos no mercado. Esta suavização pode ocorrer de forma real através de decisões 

operacionais como a venda de uma unidade de negócio ou ainda a venda de um ativo. Poderá 

ser também por meio da manipulação dos accruals, através das possibilidades pelas quais as 

normas contábeis permitem atuar tais como critérios de reconhecimento da estimativa por 

perdas em créditos de liquidação duvidosa, taxas de depreciação, entre outros (Ronen e Yaari, 

2008).  

2.4 O Income Smoothing 

 O alvo deste estudo é a modalidade de GR conhecida como income smoothing uma vez 

que identificou e analisou quais determinantes explicam esta prática no mercado brasileiro e no 

mercado norte-americano. A caracterização das empresas que provavelmente incorrem em 

income smoothing surge da identificação das variáveis que promovem esta prática.  

 Os estudos sobre o income smoothing remontam da década de sessenta. Copeland 

(1968) o definiu como fruto das escolhas contábeis realizadas pelos gestores de forma a reduzir 

ou aumentar os lucros reportados para o mercado e tem como objetivo suavizar a trajetória dos 

lucros. Kamin e Ronen (1978) apresentaram um estudo empírico sobre a prática do income 

smoothing. Apontaram que a grande maioria das empresas controladas pela alta administração 

pratica o income smoothing, normalmente com folgas orçamentárias, utilizando a suavização 

real bem como a contábil.  

 A pesquisa de Eckel (1981) foi de relevante importância para os estudos sobre 

suavização, uma vez que nela foi desenvolvido o coeficiente que permitiu estimar as empresas 
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como suavizadoras ou não de resultados. A investigação passou a ser referência como métrica 

de estimação dos níveis de suavização nas pesquisas sobre a questão da suavização. Outros 

estudos como Chalayer (1994) e Bao e Bao (2004) contribuíram para aprimorar a medida.  De 

acordo com Eckel (1981), o lucro é uma função linear das vendas, uma vez que o custo variável 

unitário se mantenha constante no tempo e os custos fixos não diminuem. Considerando ainda 

que as vendas não estão sujeitas à ação discricionária dos gestores, espera-se que o coeficiente 

de variação das oscilações das vendas seja inferior ao coeficiente de variação das oscilações 

dos lucros, caso contrário a empresa estaria suavizando os resultados.  

   A contribuição de Chalayer (1994) no modelo foi no sentido de criar um índice que 

pudesse separar as empresas alisadoras das não alisadoras, criando assim uma zona cinza, com 

a exclusão das empresas que apresentam Índice de Alisamento (IA) entre 0,90 e 1,10. Este 

resultado é o do quociente entre o coeficiente de variação das oscilações dos lucros com o 

coeficiente das oscilações das vendas. 

Outro modelo utilizado para a mensuração do nível de suavização foi aquele empregado 

por Martinez (2006). Neste estudo, o autor investiga se as companhias abertas brasileiras 

gerenciam os resultados com o objetivo de suavização. A amostra foi formada pelas empresas 

listadas na B3, excluídas as instituições financeiras, no período de 1995 a 1999. Para a 

mensuração da possível suavização, o autor verifica o comportamento de contas específicas, 

em função de uma proxy que representa o grau de variabilidade do lucro, e, neste caso, o sinal 

desta variável indicaria se havia ou não suavização. Os resultados indicaram que despesas com 

depreciação, despesas com provisão para devedores duvidosos e receitas não operacionais 

foram utilizadas para reduzir a variabilidade dos lucros. Concluiu ainda que as variações da 

amortização de ágio/deságio de investimentos, provisão para perdas em investimentos e 

reservas de reavaliação estão correlacionadas com ações para reduzir a variabilidade dos lucros.  

Considerando a entrada em vigor nas normas internacionais de contabilidade no Brasil 

em 2010 e as possíveis alterações na apresentação das demonstrações contábeis, o estudo de 

Faria e Amaral (2015) analisa o mercado brasileiro verificando a prática do income smoothing. 

O período em análise foi de 2007 a 2011 em uma amostra de 63 empresas. Os resultados 

indicaram que as empresas praticam a suavização, mesmo em ambiente diferente do anterior 

sem a normatização contábil. Seguindo o mesmo objetivo, o estudo de Klann e Beuren (2015) 

verifica o impacto das mudanças contábeis na qualidade das demonstrações, tendo em vista o 

income smoothing. Neste caso, a amostra se concentrou em 133 empresas listadas na B3 no 

período de 2005 a 2007 e 106 empresas listadas no período de 2010 a 2012, evidenciando, nos 

resultados, o aumento dos níveis de suavização após as normas. Pressupõe-se neste caso que as 



28 
 

normais propiciaram um ambiente que favoreceu esta prática, por meio da atuação na 

determinação e julgamento daquilo que é reconhecido, mensurado e evidenciado nas 

demonstrações contábeis. 

O estudo de Bigus e Hafele (2018), em 2.189 empresas alemãs, no período de 2005 a 

2012, tinha como objetivo verificar se as empresas com empréstimos de acionistas possuem 

menor nível de income smoothing. Este objetivo testa a hipótese de que, no caso da utilização 

de dívida de terceiros, verifica-se a existência das cláusulas do tipo convenants para a redução 

da ação discricionária do gestor. O gestor por sua vez usa da prática do income smoothing, como 

forma de não violar as cláusulas impostas, caso isto possa ocorrer. Os resultados do estudo 

identificaram que, para um aumento de 10% do capital obtido próprio em detrimento ao capital 

de terceiros, verifica-se um decréscimo nos níveis de suavização de resultado, confirmando a 

hipótese levantada.  

2.5 Os Determinantes do Income Smoothing e as Hipóteses de Pesquisa 

2.5.1 Alavancagem  

A necessidade de evidenciar como uma empresa irá levantar os recursos destinados a 

sua operação tem sido alvo de intensas pesquisas no campo das finanças corporativas nas desde 

a década de 1950. O alvo das pesquisas é a determinação de qual estrutura ótima de capital irá 

gerar maior valor para a empresa, considerando os diversos fatores que podem influenciar esta 

estrutura. Dentre as principais pesquisas que tratam do endividamento, pode-se destacar os 

estudos de Modigliani e Miller (1963), Myers e Majluf (1984), Jensen e Meckling (1976), Scott 

(1976), Miller (1977) e DeAngelo e Masulis (1980). Estes estudos constituíram a construção 

da teoria trade-off, que aponta que o nível ótimo de endividamento será obtido mediante o 

equilíbrio dos fatores que interferem na forma com as empresas obtêm seus recursos.  

A questão da agência é um dos determinantes do nível de endividamento da empresa, 

uma vez que tem como consequência o nível de assimetria das informações (Jensen & Meckling 

1976), em que a utilização de capital de terceiros atuará na redução da ação discricionária do 

gestor. A assimetria de informações foi alvo dos estudos de Myers e Majluf (1984), que 

apontam que, durante o processo de obtenção de recursos para financiamento de suas operações, 

as empresas tendem a obter um nível ótimo de endividamento. O valor gerado para a empresa, 

portanto, vai depender do valor obtido nos níveis de endividamento que levam em consideração 

o pagamento do principal e juros aos credores; em outras palavras, até que ponto a empresa 

pode se endividar sem comprometer a capacidade de pagamento podendo gerar uma situação 
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de insolvência. Os níveis de endividamento deverão ainda levar em consideração o quanto, de 

fato, este capital de terceiros está promovendo a alavancagem, ou seja, o aumento da 

rentabilidade do acionista a partir uma utilização maior de capital de terceiros em relação ao 

capital próprio.  

Apesar disso, Myers e Majluf (1984) apresentam algumas questões: Como as empresas 

irão se financiar? Quais serão as fontes de financiamentos que utilizaria? As respostas 

consideram dois pressupostos: a questão da assimetria das informações, em que o administrador 

tem limitadas suas ações quando da utilização de capital externo, e a composição das dívidas, 

neste último caso como as corporações verificam uma hierarquia, na hora de optar por fontes 

de financiamento com base no custo de cada uma. Seus estudos consolidaram a teoria pecking 

order em que as empresas observam uma ordem de obtenção de recursos para financiamento. 

Esta ordem parte inicialmente da utilização dos lucros gerados internamente, em seguida pela 

utilização de capital externo de terceiros e por último pela utilização de recursos por meio da 

emissão de ações.  

A teoria do trade-off e a do pecking order constituem as duas principais bases de estudos 

sobre estrutura de capital das empresas. A partir delas, vários estudos têm buscado identificar 

quais os determinantes ou variáveis que podem explicar o modelo de endividamento. Com o 

intuito de reduzir o custo de capital total da empresa e obter melhores resultados para os 

acionistas, os gestores tendem a aumentar o nível de endividamento por meio de capital de 

terceiros alavancando a empresa (Dichev & Skinner, 2002; Mcinnis, 2010; Jung, Soderstrom 

& Yang, 2013; Bigus & Häfele, 2018; Demerjian, Donovan & Lewis-Western, 2018; Guttman 

& Marinovic 2018). 

O estudo de McInnis (2010) indica que a atuação discricionária do gestor irá interferir 

na formação do custo de capital próprio e/ou de terceiros por meio de GR através da income 

smoothing, como forma de reduzir a variabilidade dos retornos e o risco, reduzindo o custo de 

capital total da empresa. Tendo como base o mercado de dívida, o estudo de Li e Richie (2016) 

analisa uma grande amostra de empresas com o objetivo de verificar o impacto do income 

smoothing no custo de capital. Seus achados apontam que income smoothing é um determinante 

significativo do custo do capital de empresas, em que neste caso exibem um menor custo de 

capital de dívida, refletindo rendimentos de títulos mais baixos. Esses resultados contribuem 

para a verificação de que a suavização de resultado melhora a qualidade informacional dos 

lucros passados e atuais. Segundo os autores acima citados, o income smoothing atua como um 

mecanismo de sinalização, indicando que as volatilidades dos resultados no curto prazo não 

influenciam os resultados mais firmes e esperados no longo prazo.  
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O estudo de Demerjian, Donovan, e Lewis-Western, (2018) teve como objetivo 

investigar se o income smoothing afeta a utilidade dos ganhos, para a contratação de dívida 

através do papel de monitoramento de cláusulas de dívidas baseadas em lucros. Os resultados 

indicaram que o income smoothing está associado a uma menor probabilidade de inadimplência 

técnica espúria (quando o desempenho econômico do mutuário não declinou, mas o 

empréstimo, no entanto, entra em default técnico). Por outro lado, não se verificou uma 

associação entre income smoothing e inadimplência técnica de desempenho (quando o 

desempenho econômico do tomador do empréstimo declinou). Por fim, os estudos indicaram 

que a income smoothing melhora a eficácia das informações baseadas em lucros. 

Verifica-se a atuação do endividamento como determinante da prática do income 

smoothing. Espera-se, portanto, uma relação positiva entre o aumento do endividamento com a 

suavização de resultados nas empresas. Esta relação é apontada nos estudos de Carlson e 

Bathala (1997); Godfrey e Adi (1999); Habib (2005); Atik (2009). Com base nestes resultados, 

propõe-se a seguinte hipótese: 

H1: Empresas com maiores níveis de endividamento têm maior probabilidade de incorrer no 

income smoothing.  

2.5.2 O risco – BETA 

A estrutura de capital das empresas, bem como a forma que as mesmas irão promover a 

obtenção dos recursos externamente, formará a proporção ótima entre recursos próprios e de 

terceiros que, por fim, será determinante no custo de capital total. O custo de capital, segundo 

Matos (2001), representa o retorno esperado pelo acionista e pelo credor sobre o valor investido 

na empresa. Assim o custo irá variar em função do nível de endividamento e será composto 

pela parcela do retorno esperado pelo acionista (custo de capital próprio) acrescido do risco 

simbolizado pelo nível de alavancagem. 

 O capital de próprio (Ke) representa o capital empregado pelos acionistas e investidores 

na empresa, seu custo representa o retorno esperado pelo acionista. O modelo capital asset 

pricing model (CAPM), desenvolvido a partir dos estudos de Sharpe (1961) aliado aos artigos 

de Treynor (1961), Lintner (1965) e Mossin (1966), apresenta uma forma de estimar o retorno 

esperado pelo acionista a partir da teoria do portfólio de ativos desenvolvido por Markowitz 

(1952).  

Com base na teoria de portfólios, Sharpe (1961) aliado aos artigos de Treynor (1961), 

Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram o CAPM. O modelo permite estimar, com base 

em dados históricos dos retornos dos ativos, o valor esperado, assim considerado o risco 
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sistêmico medido pelos retornos dos ativos e o risco não sistêmico captado pelo Beta em relação 

ao mercado em que se insere aquele ativo.  

O risco não sistêmico é aquele próprio do ativo e leva em consideração as variações dos 

resultados obtidos, bem como dos dados obtidos a partir das informações contábil-financeiras 

disponibilizadas ao mercado, que permitem analisar a situação de liquidez, solvência e 

rentabilidade. O risco sistêmico é aquele representado pelas condições extrínsecas à empresa, 

mas que atuam provocando impactos nos seus resultados. Como exemplo, citam-se as 

mudanças econômicas como alterações nas taxas de câmbios e taxas de juros. Pode-se verificar 

no modelo desenvolvido por Sharpe (1961); Treynor (1961); Lintner (1965) e Mossin (1966) 

que o valor esperado do retorno do ativo será igual ao valor de ativo livre de risco somado ao 

prêmio de risco que é representado pelo produto do Beta (correlação entre o retorno do ativo e 

da carteira de mercado) com a diferença entre o retorno da  carteira representante do mercado 

menos o ativo livre de risco.  

Portanto o risco vai depender do nível e variabilidade dos retornos das ações frente ao 

um benchmark e é representado pelo Beta no modelo CAPM. Uma vez que a suavização atua 

na minimização da variabilidade dos resultados, espera-se o reflexo desta redução no risco da 

empresa. Consequentemente, verifica-se uma percepção menor de risco pelos credores e 

analistas de mercado, o que leva a um menor custo de capital.  

 As pesquisas de Carlson & Bathala, 1997; Godfrey & Adi, 1999; Habib, 2005; Susanto 

& Pradipta, (2019) identificam que o risco do tipo sistêmico, portanto aquele emerge da relação 

entre a volatidade do ativo e em relação ao do índice da carteira de mercado é um dos 

determinantes do income smoothing.  A relação encontrada nos estudos é positiva, assim a 

empresa com níveis de risco mais altos, irá promover a prática de suavização e resultados. No 

caso do risco Beta uma relação positiva, tendo em vista a necessidade de reduzir o custo de 

capital próprio dos acionistas. Com base nos resultados já pesquisados anteriormente, levanta-

se a seguinte hipótese: 

 

H2: Empresas com maior risco BETA têm maior probabilidade de incorrer no income 

smoothing. 

2.5.3 O risco – rating 

Um outro fator apontado nos estudos de Da Fonseca Tonin e Colauto (2015) é o rating 

de crédito da empresa. O rating de crédito, segundo os autores, trata de uma classificação dada 

pelas agências de crédito que analisam a capacidade de uma empresa de cumprir com suas 
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obrigações.  Com base nas informações apresentadas pelas empresas em suas demonstrações 

financeiras, as agências verificam informações como a capacidade de pagamento e ainda as 

garantias que as mesmas oferecem em seus contratos. Assim as notas irão apontar os melhores 

e os piores pagadores variando assim com base nos critérios estabelecidos por cada agência e 

também no período analisado, segundo explicam Damasceno, Artes e Minardi (2008).   

 Este estudo adotou a classificação utilizada no estudo de Da Fonseca Tonin e Coloutato 

(2015), indicada pela agência Standard’s & Poor’s (S&P). Tais autores indicam a existência de 

agências de risco de crédito internacionais como Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch, as quais 

classificam o rating segundo conforme Anexo 1, no qual se verifica a classificação das agências 

divididas em dois grandes quadros separados por “Categoria Investimento” e “Categoria 

Especulativa”, tratan-se de créditos nacionais, por empresa e de longo prazo.  

Foram consideradas, para fins de identificação das variáveis adotadas no modelo 

utilizado neste estudo, como sendo possuidoras do rating do ‘tipo alto” aquelas empresas que 

tenham recebidas as notas constantes das escalas 19 a 22, portanto, identificadas pelas letras 

AAA, AA+, AA e AA-. Serão consideradas do rating “tipo médio” aquelas empresas que 

tenham recebidas as notas constantes das escalas de 16 a 18 do, portanto A+, A e A-. Por fim, 

serão consideradas como do rating “tipo baixo” aquelas empresas identificadas pelas letras 

BBB+, BBB, BBB- e notas constantes das escalas de 13 a 15. Todas as escalas estão inseridas 

naquelas empresas consideradas na categoria investimento. Este procedimento foi necessário 

tendo em vista que o nível no qual se encontra a empresa será determinante para permitir o 

impacto na prática ou não da suavização de resultados. A seguir, é apresentado o Anexo 1 que 

contém todas as escalas das três principais agências de análise de rating em nível mundial, bem 

como a categorização considerada padrão.  

No seu estudo, Da Fonseca Tonin e Colauto (2015) partem da hipótese de que tais notas 

são determinadas com base nas informações oriundas dos relatórios financeiros apresentados. 

Espera-se assim que os gestores poderão atuar de forma discricionária, na geração de 

informações que tornem a empresa mais sólida na geração de resultados. Desta forma, tendem 

a gerenciar os resultados por meio do IS, sabendo das implicações que tais notas, sendo mais 

baixas, podem trazer, fazendo a organização incorrer em situações que impliquem aumento 

custo de capital e ainda dificuldade na obtenção de créditos no mercado.  

Com base nesta hipótese, Da Fonseca Tonin e Colauto (2015) analisaram uma amostra 

de 361 companhias abertas listadas na Bovespa no período de 2005 a 2011 e obtiveram como 

resultado a indicação de que empresas suavizadoras tendem a ter melhores avaliações de rating 

do que aquelas não suavizadoras.   As pesquisas de Defon e Park (1997), Dichev e Tang (2009), 
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Tuker e Zarowin (2006) e Chen (2013) tratam do relacionamento da qualidade dos lucros com 

a valorização das ações no mercado de capitais. Os resultados indicam que a suavização dos 

lucros promove a percepção da redução do risco por parte dos investidores e analistas de 

mercado, e indicam ainda que empresas praticantes do income smoothing tendem a obter uma 

maior valorização das suas ações; neste caso os autores indicam como sendo “benéfica” esta 

prática.   

 As pesquisas de Carlson & Bathala (1997); Godfrey & Adi (1999); Habib (2005) e 

Pradipta & Susanto (2019) identificam que o risco é um dos determinantes do income 

smoothing.  A relação encontrada nos estudos é positiva, assim a empresa com níveis de risco 

mais alto, irá promover a prática de suavização e resultados. Ao se considerar a possibilidade 

de descumprimento das obrigações previstas em contratos de créditos com base na análise das 

demonstrações financeiras, espera-se uma relação positiva entre a prática de income smoothing 

e a classificação de rating. Com base nestes estudos propõe-se a seguintes hipóteses:  

H3: Empresas com de risco de crédito em níveis mais “baixo” têm maior 

probabilidade de incorrer no income smoothing. 

2.5.4 Concentração de propriedade 

A forma como as ações estão distribuídas em determinado mercado definirá o nível de 

concentração acionária ou concentração de propriedade. Segundo estudo de Aldrighi (2014), a 

concentração de propriedade refere-se a como as ações de uma empresa estarão divididas entre 

seus proprietários. No estudo realizado no período de 2003 a 2010, o perfil da concentração de 

propriedade no Brasil foi traçado com base nas ações com direito a voto do tipo (ON) e naquelas 

com direitos preferenciais aos fluxos de caixas (PN).  Com base nas informações dos 

formulários de referência das empresas, estimou-se a quantidade de ações que cada proprietário 

possuía, seja de forma direta ou indireta. No estudo, foi definido que a participação acionária, 

igual ou superior a 50% em poder de um único acionista, iria caracterizar a concentração 

acionária. Os resultados indicaram uma alta concentração de propriedade em famílias, empresas 

estatais e capital estrangeiro. A literatura científica sobre concentração de propriedade procura 

investigar quais os determinantes que provocaram este nível de concentração e os seus reflexos, 

principalmente nas relações de agência abordadas no estudo de Jensen e Meckling (1976).  

O estudo de La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny (1998) realizado em 49 países teve como 

objetivo investigar as leis que garantem proteção ao investidor, o nível de aplicação das mesmas 

e a concentração de propriedade. No caso da concentração de propriedade, verificou-se que, em 

função da baixa proteção legal, ocorre um movimento de concentração, ao passo que melhores 
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normas contábeis e medidas de proteção ao investidor promovem a pulverização da 

propriedade.  

No estudo de La Porta, Lopez e Shleifer (1999), considerou-se uma amostra concentrada 

em 20 empresas de países ricos e 10 empresas de países mais pobres, que teve como objetivo 

contrapor as pesquisas de Berle e Means (1932) sobre a concentração de poder nas mãos do 

gestor nas corporações, com a pulverização acionária. Os resultados indicaram que, nas grandes 

corporações, a concentração de propriedade e controle está nas mãos de grandes acionistas 

como o Estado ou famílias.  

Outros estudos avançaram em tentar identificar o comportamento do GR em função da 

concentração de propriedade. Leuz, Nanda e Wysocki (2003) verificaram que os níveis de GR 

tendem a diminuir em ambientes com forte proteção ao investidor. Em outro estudo, o objetivo 

foi a análise da qualidade das informações contábeis em ambiente de concentração acionária 

familiar, realizado por Cascino, Pugliese, Mussolino e Sansone (2010). Os resultados 

identificaram que, nas empresas do mercado acionário italiano, as informações financeiras são 

enviadas para o mercado com mais qualidade, sendo, portanto, menos sujeitas à prática do GR.  

No Brasil, o estudo de Moura Moura, Mazzioni, Bianchet e Macêdo (2018) abordou a 

questão da influência da estrutura de propriedade e da gestão familiar no gerenciamento de 

resultados de companhias abertas listadas na B3 no período de 2010 a 2014. Os resultados 

encontrados apontaram para uma concentração de propriedade familiar em todos os anos 

estudados. Verificou-se ainda um valor baixo de accruals discricionários, o que sugere um 

baixo nível de gerenciamento de resultados. Desta forma, encontrou-se uma relação negativa 

entre a concentração acionária familiar e o nível de gerenciamento de resultados. 

 O objetivo da pesquisa de Carlson e Bathala (1997) foi verificar a associação entre as 

diferenças de estrutura de propriedade e o income smoothing.  Os resultados indicaram três 

determinantes para explicar o comportamento do income smoothing: diferenças de propriedade, 

estruturas de incentivos aos gestores (sistema de compensação por bônus no desempenho das 

ações da empresa) e lucratividade da empresa. Foi constatado então que, quanto menos 

concentrada as ações, mais chance tem de haver income smoothing; neste caso, o autor indica 

o fato de que, quanto mais dispersa a distribuição de ações, maior a liberdade do gestor em atuar 

de forma discricionária sobre as informações contábeis. Da mesma forma, empresas com 

maiores níveis de endividamento e que remuneram gestores por meio de ações, também são 

classificadas como suavizadoras. Uma vez que a bonificação estará atrelada a este melhor 

desempenho, os gestores têm a necessidade de buscarem melhores desempenhos na percepção 

de mercado e, consequentemente, da valorização das ações. 
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Em outra linha de resultados, os estudos de Torres, Bruni, Castro e Martinez (2010) 

analisaram a associação entre o income smoothing com a estrutura e controle de propriedade, 

nível de governança corporativa e origem de capital. Com base em amostra das empresas 

brasileiras listadas na B3 no período de 1998 a 2007, encontraram resultados que indicam que, 

quanto maior a parcela acionária do controlador, maiores serão os níveis de income smoothing. 

Este achado não vai ao encontro das pesquisas anteriores, apontando para uma prática de 

suavização por parte de acionistas majoritários e controladores.  

Por sua vez, ainda no Brasil, o estudo de Holanda e Coelho (2016) procurou investigar 

a relação entre a prática de gerenciamento de resultados e a estrutura de propriedade das 

empresas brasileiras listadas na B3 no período de 1998 a 2010. A pesquisa utilizou como 

métrica de GR o income smoothing a partir de várias propostas de pesquisas anteriores de Leuz, 

Nanda e Wysocki (2003) e em Zimmermann e Gontcharov (2003). Os resultados apresentaram 

subsídios que não permitem rejeitar a hipótese de que a concentração tem influência na prática 

de GR. Apesar disso, não foi possível indicar se a direção foi para a redução ou para o aumento 

da prática. 

A concentração acionária, quando em poder do ente estatal (governo), também irá atuar 

como uma forma de determinar a condição de suavizadora ou não da empresa. Esta situação 

encontra respaldo nos estudos realizados em empresas Chinesas por Chi-Yih e Xiaoming 

(2012). Os autores encontraram evidências de que a participação do governo central nas 

empresas provoca o aumento da suavização, tendo em vista a necessidade muitas das vezes de 

apresentar resultados esperados pelo mercado e/ou sociedade. 

Com base nos estudos anteriores, verifica-se que, de forma geral, existem evidências 

que corroboram a hipótese de que concentração de propriedade é um dos determinantes da 

prática do income smoothing. Os estudos apresentam resultados, ainda contraditórios, no 

tocante ao tipo de influência que a concentração de propriedade exerce sobre a prática de income 

smoothing. Assim, em ambientes de concentração acionária, podem-se verificar registros de 

aumento ou redução da suavização de resultados, portanto, a probabilidade de incorrer no 

income smoothing poderá ser maior ou menor. Diante disso, propõem-se as seguintes hipóteses:  

H4a: Empresas com maiores níveis de concentração de propriedade têm menor 

(maior) probabilidade de incorrer no income smoothing. 

H4b: Empresas cuja concentração de propriedade esteja em poder de acionistas 

institucionais têm maior probabilidade de incorrer na prática de income smoothing.  
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2.5.5 Tamanho da empresa 

O tamanho da empresa é variável que trata do nível de complexidade dos negócios da 

firma e das tomadas de decisões do gestor neste ambiente. Habib (2005) aponta alguns fatores 

que indicam a possibilidade de income smoothing das empresas, em função do seu tamanho. 

Um deles é a maior disponibilidade de instrumentos de suavização como as despesas com 

pesquisa e desenvolvimento. Outro fator é a necessidade de que empresas grandes, 

normalmente mais maduras, devem apresentar ciclos mais estáveis de resultados ao mercado.  

Em outra vertente, os estudos de Peranasari e Dharmadiaksa (2014), Herni e Susanto 

(2008) e Alexandri (2014) destacam que, pelo fato de serem maiores, as empresas possuiriam 

mecanismos mais eficientes no controle das práticas de suavização. Desta forma, melhores 

controles internos e auditorias mais qualificadas, além da necessidade de maior transparência 

das demonstrações financeiras.  

O estudo de Sherlita e Kurniawan (2013) teve como objetivo analisar os fatores que 

promovem a income smoothing. A amostra foi das empresas listadas na bolsa de valores da 

Indonésia no período de 2008 a 2010. Os resultados indicaram que o tamanho da empresa, bem 

como a alavancagem, não apresentou relação significativa com a suavização.  

A investigação dos fatores que conduzem ao income smoothing por parte das empresas 

também foi alvo do estudo de Ashari, Koh, Tan e Wong (2012), para tanto foi analisada uma 

amostra das empresas listadas na bolsa de valores de Singapura durante o período de 1980 a 

1990. O estudo levantou a hipótese de que empresas maiores têm mais baixos níveis de 

suavização do que as empresas pequenas. Portanto, o porte menor seria um dos fatores que 

caracterizavam uma empresa suavizadora. Apesar disso, o resultado não foi significativo e, 

portanto, inconclusivo. 

Com base na hipótese de que as empresas maiores tendem a possuir menores níveis de 

suavização em virtude da maior exposição junto ao público interessado, como analistas e 

investidores, as pesquisas de Carlson e Bathala, (1997) e Pradipta e Susanto (2019) não 

encontraram resultados que identificam o tamanho como um dos determinantes da prática de 

income smoothing. Assim propõe-se a seguinte hipótese:  

H5: Empresas maiores(menores) têm menor probabilidade de incorrer na prática do 

income smoothing do que empresas menores.  
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2.5.6 O setor de atuação  

As características do setor de atuação da firma poderão exercer influência nas decisões 

dos gestores quanto à possibilidade de suavizar os resultados. Em setores mais concentrados e 

com firmas com grande participação no mercado, segundo Godfrey e Adi (1999), existe a 

possibilidade de os gestores utilizarem do income smoothing como forma de evitar altos “picos” 

de ganhos que possam expor os gestores a possíveis investigações, por parte dos acionistas 

quanto à sua gestão. Os autores encontraram resultados que indicam uma maior suavização em 

empresas em setores mais concentrados.  

Além do nível de concentração, o tipo de negócio da empresa poderá incentivar ou não 

a atuação de suavizar os lucros. Algumas empresas operam em um ambiente de incerteza com 

alta influência de eventos políticos e econômicos sobre os seus resultados, porque suas 

atividades têm uma relação direta e serão mais sensíveis a variáveis macroeconômicas 

determinadas pelo cenário e ao ambiente de negócios em que se inserem (Mendes e Rodrigues, 

2006).  

Assim empresas das indústrias de base (produtoras e exportadoras de commodities), a 

própria indústria de construção civil, irão sofrer impactos do câmbio e de políticas de incentivo 

à habitação respectivamente.  Ashari et al (1994) encontra evidências de que este tipo de 

segmento de empresas estará mais sujeito à suavização, neste estudo, que teve como amostra 

as empresas listadas na bolsa de Singapura, os autores investigaram a probabilidade do tipo de 

setor ser determinante na suavização dos resultados. Em seus achados, verificaram que 

empresas em setores de atividades mais “arriscadas”, (no caso de Singapura a indústria de 

hotéis) e mais sujeitas a incertezas, tendem à prática do income smoothing, em detrimento 

daquelas empresas cujo setor seja menos sujeito àvariação do ambiente (político econômico). 

Apesar de todos os setores de alguma forma estarem sujeitos ao ambiente econômico 

em que se inserem, os estudos de Mendes e Rodrigues (2006) e Atik (2009) são concordantes, 

no sentido de verificar que, em determinados setores como a indústria e comércio, a prática de 

income smoothing é mais difundida. Com base nestes resultados, levanta-se a seguinte hipótese: 

H6: Empresas em setores industriais e comerciais têm maior probabilidade de 

incorrer na prática de income smoothing. 

2.5.7 A governança corporativa  

Os mecanismos que compõem a estrutura da governança corporativa têm como grande 

alvo promover uma maior transparência das informações contábeis, bem como criar 
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ferramentas que tornam a atuação da gestão mais voltada para atender os anseios dos acionistas. 

Neste contexto, verifica-se uma relação entre a qualidade da informação contábil e a governança 

corporativa (Manukaji, 2018), o que implica relação inversa com a prática de income 

smoothing. 

No Brasil, segundo a B3 (2019), os mecanismos de governança corporativa são exigidos 

à medida que as empresas abertas avançam nos níveis criados. Estes níveis vão do nível mais 

básico ao nível mais alto, conhecido como Novo Mercado, em que as exigências que garantem 

maior transparência também são maiores. Assim, estes níveis estão distribuídos desta forma: 

Nível Básico, Novo Mercado, Nível 1, Nível 2, Bovespa Mais 1 e Bovespa Mais nível 2. 

 Os Níveis Básicos e Novo Mercado são opostos em termos de exigência, sendo o 

segundo destinado àquelas empresas que atendam às exigências máximas quanto aos fatores: 

como a manutenção de comitê de auditoria interno e conselho de administração independente. 

Ainda quanto à elaboração e divulgação de políticas, os integrantes do novo mercado deverão 

atender e divulgar as seguintes políticas:  (i) remuneração; (ii) indicação de membros do 

conselho de administração, seus comitês de assessoramento e diretoria estatutária; (iii) 

gerenciamento de riscos; (iv) transação com partes relacionadas; e (v) negociação de valores 

mobiliários, com conteúdo mínimo (exceto para a política de remuneração). 

Os estudos têm verificado, em diversos países, a relação entre a suavização e os 

mecanismos que fazem parte do modelo de governança corporativa, adotado naquele ambiente.  

Ali e Marziyeh (2012), em pesquisa realizada no Irã, identificaram que a presença da auditoria 

interna e de stakeholders institucionais reduzem a probabilidade de suavização. Na China, a 

pesquisa de Chi-Yih, Boon e Xiaoming (2012) verifica que a participação do governo central 

nas empresas promove o aumento dos níveis de suavização, ao passo que a presença de 

mecanismos como conselho de administração, conselho fiscal, comitê de auditoria não 

promovem a redução desta prática. Outro estudo realizado na Nigéria, por Fodio, Ibikunle and 

Oba (2013), analisa a qualidade das informações contábeis tendo como proxy o gerenciamento 

de resultados. O estudo identificou que o tamanho do conselho de administração e o tamanho e 

independência do comitê de auditoria e a auditoria externa são fatores que têm uma relação 

negativa com a prática do GR.  

O estudo de Indrawan, Agoes, Pangaribuan, Popoola (2018) analisa o impacto das 

variáveis, o tamanho da firma, os níveis de lucratividade, a alavancagem e a presença e 

independência do comitê de auditoria na prática do income smoothing. O estudo foi realizado 

em empresas listadas na bolsa de valores da Indonésia no período de 2013-2015. Em relação ao 

comitê de auditoria, os resultados indicaram que a sua presença, bem quanto maior o seu 
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tamanho, promovem a redução da prática de suavização. Isto se deve, segundo os autores, a 

uma maior supervisão sobre os relatórios financeiros.  

Com base nas pesquisas acima, verifica-se que o aumento de determinadas exigências 

quanto à transparência da empresa está atrelado ao nível de governança na qual ela se insere. 

Pode se afirmar ainda que, quanto maior este nível, menor será a prática de income smoothing 

nesta empresa. Tendo por base estes resultados, levantam-se as seguintes hipóteses de pesquisa:  

 H7: Empresas classificadas em maiores níveis de governança corporativa têm menor 

probabilidade de incorrer na prática do income smoothing.  

2.5.8 Auditoria Externa  

À luz da teoria da agência, a necessidade de obter qualidade das informações contábeis 

em termos de transparência e de uma reprodução fiel da situação econômico-financeira da 

empresa gera para os acionistas custos de transação ou custos de agência. Esta expectativa faz 

parte do trabalho seminal desenvolvido por Jensen e Meckling (1976), os quais defendem que 

o acionista irá empreender esforços com vistas a monitorar as ações do gestor. Uma das formas 

a ser utilizada para garantir que as informações levadas a público por meio das demonstrações 

financeiras tenham reduzida atuação discricionária do gestor será por meio da auditoria externa.  

A auditoria externa tem como alvo garantir que as demonstrações contábeis reflitam a 

realidade econômica e financeira da empresa, e estejam de acordo como o normativo contábil 

em vigor. Espera-se, portanto, que a atuação da auditoria externa irá reduzir os níveis de 

gerenciamento de resultados por parte do gestor e consequentemente da prática de income 

smoothing. 

 O estudo de Yasar (2015) teve como objetivo verificar a qualidade da auditoria externa 

nos níveis de gerenciamento de resultados nas empresas listadas na bolsa de valores de Istambul 

na Turquia. O período da amostra analisada foi de 2003 a 2007. A pesquisa investigou, dentre 

outras variáveis, a qualidade da auditoria e o tamanho da empresa de auditoria. O estudo 

identificou que uma das formas de analisar a melhor qualidade da auditoria é que a empresa 

seja auditada por uma das Big Four: Deloitte; Ernst & Young (EY); KPMG e 

PricewaterhouseCooper (PwC). A base para esta definição está no fato de que os estudos 

anteriores, tais como Dopuch e Simunic (1982); Davidson e Neu (1993); Francis e Krishnan, 

(1999); Garemynck, Willikens e Bauwhede (2003) e Cai e Huang (2005)  encontraram 

evidências empíricas de que  os auditores das Big Four   conseguem melhor desempenho na 

restrição das práticas de gerenciamento de lucros dos clientes.  
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Em outra perspectiva, Yasar (2015) indica a possibilidade de não haver diferenças 

significativas entre a auditoria realizada pelas Big Four das demais empresas de auditoria, 

quando da verificação e restrição da prática de gerenciamento de resultados. O autor cita os 

estudos de Nichols e Smith (1983); Lam e Chang (1994); Petroni e Beasley (1996); Kim, Firth 

e Chung (2003); Jeong e Rho, (2004); Rajhi e Azibi, (2008) em que não se encontraram 

diferenças nas auditorias realizadas. O argumento é o fato de não haver incentivos institucionais 

para uma alta qualidade das auditorias, com vistas a restringir a prática do gerenciamento. Por 

outro lado, em países desenvolvidos como Estados Unidos, em que existem mecanismos 

eficazes de supervisão do processo de auditoria, verificam-se diferenças significativas nos 

níveis de GR entre as empresas auditadas pelas Big Four e por aquelas auditadas pelas demais 

empresas de auditoria.  

Com base neste contexto e considerando-se a possibilidade de verificação do impacto 

do tipo da empresa de auditoria na qualidade das informações financeiras divulgadas pelas 

empresas listadas no mercado brasileiro e americano, propõe-se a seguinte hipótese:  

H8: Empresas auditadas pelas “Big Four” têm menor probabilidade de incorrer na 

prática do income smoothing. 

2.5.9 Emissão de ADRs 

 As empresas brasileiras listadas na B3 poderão também negociar suas ações na bolsa 

de Nova York – NYSE, por meio de American Depositary Receipt (ADR); desta forma as 

empresas estrangeiras poderão ter seus títulos negociados por investidores estrangeiros, como 

se fossem ações das empresas lá listadas.  

 Uma vez listadas no mercado norte-americano, as empresas brasileiras estarão sujeitas 

à normatização contábil quanto à apresentação das demonstrações contábeis bem como às 

outras questões legais impostas pela lei Sarbanes-Oxley – SOX. A SOX foi uma resposta ao 

mercado frente aos escândalos financeiros da ENRON e WORLDCOM, que expuseram as 

fragilidades dos controles internos na geração da informação contábil e impuseram novas 

determinações legais, especialmente aos gestores das empresas. Dentre estas normativas, 

destacam-se o estabelecimento de controles internos às empresas locais e às demais 

estrangeiras, com ações negociadas na bolsa de Nova York, além de exigir a presença do comitê 

de auditoria, conselho de administração independente, certificação da efetividade de controles 

internos por parte dos administradores (Borgeth, 2005; Contezini & Bauren, 2012). 

 Neste contexto, o estudo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) com base em uma amostra 

de empresas distribuídas em 31 países, em diferentes ambientes econômicos e legais, teve como 
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objetivo verificar se o nível de proteção ao investidor tem relação com o gerenciamento de 

resultados. Os resultados indicaram níveis de gerenciamento de resultados menores nos grupos 

de países que compartilham semelhanças, como o fornecimento de mais segurança aos 

acionistas minoritários e mercados de capitais mais desenvolvidos. Os autores verificaram ainda 

que estas características estão presentes em países de origem anglo-saxão. Portanto espera-se 

que as empresas de origem brasileiras que emitam ADRs se sujeitem ao modelo norte-

americano também no quesito de proteção ao investidor e, portanto, terão reduzidos os níveis 

de income smoothing. 

 Dentro desta perspectiva, destaca-se ainda o estudo de Lopes de Tukamoto (2007). 

Neste estudo, os autores analisam se existem diferenças nos níveis de gerenciamento de 

resultados entre as empresas listadas na B3, no período de 1995 a 2003, considerando aquelas 

empresas emissoras e empresas não emissoras de ADRs. Mas, ao contrário do que se esperava 

diante da hipótese da existência de diferenças, os resultados não apresentaram significância, 

não podendo afirmar que as empresas emissoras de ADRs têm menores níveis de gerenciamento 

de resultados, em função de estarem sujeitas a mecanismos mais rígidos de controle da ação 

discricionária dos gestores. Mas contrariamente aos resultados anteriores, a pesquisa de Sandrin 

e Soares (2012), com a mesma proposta, identificou que empresas emissoras de ADRs 

apresentarão menores níveis de gerenciamento em função dos normativos legais a que estão 

sujeitas. A amostra constou das empresas listadas nos países latino-americanas (Argentina, 

Brasil, Chile e México) também emissoras de ADRs no período de 1995 a 2006.  

 Com base no exposto e considerando a possibilidade da influência do ambiente norte-

americano nas empresas brasileiras quanto à redução da prática de income smoothing, propõe-

se a seguinte hipótese:    

 H9: Empresas emissoras de ADRs têem menor probabilidade de incorrer na prática 

do income smoothing. 

2.6 Diferenças da prática de income smoothing entre o mercado brasileiro e o mercado     

americano 

Este estudo pretende analisar as possíveis diferenças nos determinantes da prática do 

income smoothing entre o mercado brasileiro e o americano. Com base nas variáveis propostas 

para análise, espera-se um comportamento diferenciado, em termos da probabilidade de 

suavização, entre uma empresa brasileira e uma americana.  

Algumas questões elencadas em tópicos anteriores indicaram algumas diferenças já 

testadas de forma empírica e identificadas nas pesquisas que tratam da concentração de 
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propriedade, auditoria externa, risco, alavancagem e governança corporativa. No ambiente 

americano, verificam-se mais rigor quanto às publicações das demonstrações financeiras, 

especialmente em relação à qualidade e transparência da informação bem como a presença de 

mecanismos mais firmes e eficientes de controles internos, inseridos através da SOX. Em 

ambientes com estas características se observou um menor nível da prática de income 

smoothing (Leuz, Nanda & Wysocki, 2003; Borgeth, 2005; Contezini & Bauren, 2012). 

No caso brasileiro, observam-se algumas particularidades, um mercado de capitais 

pouco desenvolvido e bastante concentrado, em termos de distribuição das ações, alocadas 

principalmente em poder de grupos familiares, investidores institucionais e financeiros. Esta 

estrutura pode influenciar as práticas de GR incluindo o IS, promovendo o aumento destas 

práticas, conforme apontam os estudos de Leuz, Nanda e Wysocki (2003); Ávila Marques, 

Guimarães e Peixoto (2015) e Moura, Mazzioni, Bianchet e Macêdo (2018).  

Ao contrário do mercado brasileiro, o mercado acionário americano tem como 

característica um modelo de pulverização das ações e um maior rigor na qualidade da 

informação contábil quanto a sua geração e publicação, com mecanismos que tendem a reduzir 

a atuação discricionária do gestor (Contezini & Bauren, 2012). Destacam-se ainda as altas taxas 

de juros e a alta volatilidade dos preços das ações, o que gera um ambiente de incerteza, além 

de um alto custo de capital que tende a inviabilizar o avanço do mercado de capitais.  

Com base no exposto, propõem-se as seguintes hipóteses na comparação entre o 

mercado brasileiro e o mercado americano quanto às variáveis a serem analisadas:  

H10: Empresas brasileiras tendem a incorrer na prática do income smoothing em 

uma proporção maior que as empresas americanas. 
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3 Metodologia  

3.1 Classificação da pesquisa  

Quanto aos objetivos, esta pesquisa é classificada como descritiva uma vez que pretende 

analisar e descrever as características das empresas constantes da amostra, identificadas como 

praticantes do income smoothing. Esta classificação está alinhada com Martins e Thepóhilo 

(2008), segundo os quais, a pesquisa descritiva pretende descrever determinada população e 

fenômeno, podendo ainda estabelecer relações entre variáveis. 

Trata-se ainda de pesquisa do tipo quantitativa em que prevê a utilização de modelos 

estatísticos para a obtenção dos resultados. Para a identificação das empresas que possivelmente 

incorrem em suavização, foi utilizado o indicador conhecido como coeficiente de Eckel (1981); 

será utilizado também o modelo de regressão do tipo Logit para avaliar a probabilidade de 

determinada empresa ser do tipo suavizadora. A utilização deste indicador e modelo 

caracterizam a pesquisa como sendo quantitativa.  A escolha do modelo estatístico da regressão 

do tipo Logit deve-se em função do objetivo da pesquisa em analisar os fatores que aumentam 

a probabilidade de uma empresa ser suavizadora, tratando, portanto, de uma variável binária do 

tipo 1 quando a empresa for considerada suavizadora e 0 quando não for suavizadora. Assim, 

por meio das técnicas de validação e significância estatísticas, pretende-se identificar aquelas 

variáveis que explicam o porquê da suavização.  

3.2 Procedimentos de Amostragem e Coleta de dados 

A amostra a ser utilizada foi formada pelas empresas listadas na B3, que compõem o 

índice IBrX100, o qual representa uma carteira teórica dos 100 ativos de maior negociabilidade 

e representatividade do mercado de ações brasileiro. Uma segunda amostra também foi formada 

pelas empresas americanas listadas na NYSE, que compõem o índice S&P500 que representa 

uma carteira teórica dos 500 ativos com maior tamanho de mercado, liquidez e representação 

de grupo industrial. A seleção das amostras justifica-se em função de obter um panorama geral 

das empresas, inclusive separadas setorialmente com objetivo de identificar os setores mais 

sensíveis à prática de suavização. No caso das empresas americanas, a análise permitirá efetuar 

uma comparação entre os ambientes econômicos diferentes em que se inserem as empresas. 

Não se utilizou a totalidade das ações das referidas bolsas em função da liquidez das ações e da 

possibilidade de não se obter os dados necessários para análise. 

Os dados para a estimação dos indicadores de suavização, bem como da estimação do 

modelo Logit, para avaliar a influência das variáveis na probabilidade de uma empresa ser 
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suavizadora, foram obtidos pelo software Economática®e do software Capital IQ®, a partir das 

demonstrações financeiras. Os dados foram tratados por meio do software Excel® e então 

submetidos, no caso do modelo Logit, ao software Stata no qual foram processadas as 

estimações das regressões.  

O período da amostra vai do ano 2010 ao ano 2018. Este período foi escolhido de forma 

a obter um número maior de dados, que forneceram mais robustez nos resultados das regressões 

e no qual se espera obter todos os dados necessários para as análises e ainda pela implantação 

das normas internacionais de contabilidade que mudaram o padrão contábil bem como a 

apresentação das demonstrações contábeis no tocante ao reconhecimento, mensuração e 

evidenciação. A análise em ambas as amostras tratou de dados anuais quanto a estimação do 

índice de Eckel bem como das variáveis a serem testadas. Os dados foram obtidos também por 

meio dos sites da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) bem como do site da B3, através 

dos formulários de referência para obtenção de informações da composição e participação 

acionária. No caso dos dados das empresas americanas, foi utilizada a base S&P Capital IQ de 

onde foram retirados os dados da composição e participação acionária.  

Ainda foram observados os seguintes critérios para filtragem das empresas para a análise 

final em ambas as bases:  

1. Foram excluídas da amostra as empresas do setor classificado como instituições 

financeiras e outros, em função do tratamento contábil diferenciado, tendo vista 

a regulação a que estão sujeitas; 

2. Excluíram-se as empresas sem a disponibilidade temporal de dados para análise 

bem como aquelas com apenas uma única informação, o que inviabiliza a 

análise;  

3.  Foram excluídas as empresas que se apresentaram na chamada “zona cinzenta” 

de suavização, sendo consideradas neste caso não passíveis de classificação pelo 

o índice de Eckel (1981), cujo objetivo é evitar categorizar empresas cujo 

percepção de suavização seja inerente ao próprio negócio; 

4. Para a eliminação de outliers, foram excluídas as empresas com índices de 

suavização cujos valores foram superiores a três vezes o desvio padrão total da 

amostra utilizada. Para tanto, foram realizadas três rodadas de verificação, em 

cada uma recalculado o novo valor de desvio padrão, tomado como parâmetro 

de exclusão.  
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3.3 Método para a estimação dos indicadores de suavização 

3.3.1 Coeficiente de Eckel (1981)  

O cálculo a ser empregado para determinar se uma empresa pode ser classificada como 

suavizadora ou não será por meio do coeficiente de variação proposto por Eckel (1981) utilizado 

nos estudos de Ashari et al  (1994); Carlson e Bathala, (1997); Godfrey e Adi, (1999); Habib, 

2005;  Pradipta e Susanto (2019). O coeficiente permite inferir se a empresa suavizou 

artificialmente os lucros (1): 

 

𝐶𝑉 ∆% 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑠 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝑠 ≤ 𝐶𝑉 ∆% 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠                                                         (1) 

em que:  

CV ∆% Lucros Líquidos = coeficiente de variação dos lucros líquidos trimestrais 

CV ∆% Vendas = coeficiente de variação das vendas trimestrais 

*CV = Coeficiente de variação cuja medida é dada pela razão entre o desvio padrão e a 

média das oscilações da variável (neste caso, os lucros e as vendas) 

A partir do coeficiente de Eckel (1981), outros estudos como de Chalayer (1994) e Bao 

e Bao (2004) contribuíram para aprimorar a medida criando o índice de suavização (IS) (2):  

    𝐼𝑆 =  |
𝐶𝑉 ∆% 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑠

𝐶𝑉 ∆% 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠
 |                                                                                                                         (2) 

Com base no cálculo do índice, caso o valor do coeficiente de variação dos lucros seja 

menor que o coeficiente de variação das vendas, infere-se que há indícios da prática de income 

smoothing e o IS será menor que 1; caso contrário será maior que 1, portanto, uma empresa não 

será considerada suavizadora.  

O indicador desenvolvido no trabalho de Eckel (1981) parte do princípio de que as 

receitas (vendas) não podem ser ajustadas artificialmente, assim o custo variável é constante no 

tempo uma vez que acompanham as variações das vendas. Verifica-se, então, que o lucro é uma 

função linear das vendas, tendo em vista que os custos fixos não dificilmente se reduzem. Pode-

se afirmar então que as variações das vendas serão menores que as variações dos lucros. 

 Por exemplo, uma empresa A tem no ano X1 a receita de R$ 100.000,00, o custo fixo 

de R$ 50.000,00 e o lucro líquido de R$ 50.000,00; já no ano X2, a receita é de R$ 200.000,00, 

o custo fixo permanece o mesmo, R$ 50.000,00, e o lucro será de R$ 150.000,00. Assim 

verifica-se que a variação na receita foi da ordem de 100%, enquanto dos lucros foi de 150%, 

acompanhando, portanto, suas oscilações. Pode-se afirmar, então, que a empresa seria 

classificada como não suavizadora de resultados, tendo em vista o resultado de 150/100 = 1,5. 
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É possível que, quanto maior o intervalo, maior as possibilidades de uma correta classificação 

da empresa, uma vez que, no longo prazo, são maiores as chances de variações das vendas. A 

suavização, portanto, torna-se evidente quando, apesar das variações das vendas, o lucro 

permanece uma trajetória regular e com mínimas variações, ou variações menores que das 

vendas.  

O IS obtido permitirá efetuar a segregação entre empresas suavizadoras e não 

suavizadoras. Tendo em vista que a percepção de suavização seja inerente aos negócios da 

empresa, em outros estudos, como de Chalayer (1994), Castro e Martinez (2009) e Soutes 

(2011), esta métrica foi flexibilizada como forma de se evitar uma interpretação incorreta dos 

resultados. Os autores utilizam então um intervalo chamado de “área cinzenta” situada entre os 

valores 0,9 e 1,1. As empresas que se encontrassem neste intervalo seriam excluídas da análise.  

Com base nesta categorização, esta pesquisa irá considerar como suavizadora as empresas que 

se encontrarem abaixo do valor de 0,9 e não suavizadoras naquelas com valores acima de 1,1, 

ficando assim a equação (3): 

𝐼𝑆 = (𝑠𝑢𝑎𝑣𝑖𝑧𝑎𝑑𝑜𝑟𝑎)0,9 ≤ [|
𝐶𝑉 ∆% 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑠

𝐶𝑉 ∆% 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠
|] ≤ 1,1    (𝑛ã𝑜 𝑠𝑢𝑎𝑣𝑖𝑧𝑎𝑑𝑜𝑟𝑎)                        (3) 

                                     (área cinzenta) 

 A utilização do índice de Eckel (1981) oferece algumas vantagens, como sendo o 

resultado agregado de todas as variáveis utilizadas para suavizar os lucros (Bao, Bao, 2004). 

Ainda pode-se apontar como uma vantagem. segundo Albrecht e Richardson (1990), que o 

índice cria a distinção de dois grupos passíveis de comparação.  

Segundo Eckel (1981), o indicador leva em consideração a média e desvio padrão de 

uma série de vários valores divulgados, e, quanto mais se aproxima de zero, mais suavizadora 

é a empresa. Uma das críticas ao indicador proposto por Eckel (1981) é que a suavização poderá 

ocorrer em função do próprio negócio empresarial, portanto, não sendo fruto de uma atitude 

discricionária do gestor.  

3.3.2 Métricas de Alisamento de Leuz, Nanda e Wysocki (2003)  

 Segundo o estudo de Ashari et al (1994), o grau de suavização dos resultados poderá 

variar em função do tamanho e setor de atuação da empresa.  Nesta pesquisa, os autores 

confirmaram os achados anteriores de Ronen e Sadan (1981); Belkaoui e Picur (1984) e 

Albrecht e Richardson (1990) de que os diferentes tamanhos e setores irão promover a 

suavização. Além disso, verificaram que o grau de suavização também irá variar de cordo com 
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a variação destas variáveis. Para obter estes resultados, os autores utilizaram as métricas de 

suavização desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003). 

 Indo um pouco mais adiante das pesquisas apresentadas, esta pesquisa, faz uso de mais 

duas métricas indicadoras dos níveis de suavização que pretendem atuar em caráter comparativo 

com os resultados obtidos estimados pelo coeficiente de Eckel (1981). 

Uma vez definidas as empresas caracterizadas como suavizadoras ou não suavizadoras 

de resultados, segundo o IS1 (coeficiente de Eckel), serão estimadas as métricas IS2 e IS3 

desenvolvidas por Leuz, Nanda e Wysocki (2003).  

Na segunda métrica, IS2 irá avaliar em que grau os gestores praticam a suavização dos 

resultados. A análise refere-se à relação dos ajustes realizados nas variações no desempenho 

econômico provocadas por decisões operacionais e escolhas de divulgação financeira 

verdadeiras (Tukamoto & Lopes, 2007). Neste caso, o lucro operacional é o resultado do lucro 

líquido acrescido das despesas financeiras e pelos impostos sobre o lucro, assim podendo ser 

utilizado o próprio earnings before interests and taxes (Ebit).  

Desta forma, considerando que as variações dos lucros tendem a ser acompanhadas 

pelas variações dos fluxos de caixa, o valor desta métrica tende a ser maior para os casos em 

que não existe suavização. A partir do momento que existe uma atuação, em relação ao 

resultado econômico (competência) oriundo da ação discricionária do gestor, com a intenção 

de reduzir a sua variabilidade, isto será refletido posteriormente no fluxo de caixa, surgindo 

assim um desalinhamento entre os dois valores. No caso da suavização, a variabilidade do lucro 

tende a ser menor que a variabilidade dos fluxos de caixas operacionais, apresentando um 

indicador menor, que se trata de um indicador de suavização de resultados.  Assim, com base 

na média do indicador das empresas da amostra, serão definidas como suavizadoras aquelas 

que obtiverem indicadores menores do que a média estimada por todas as empresas analisadas 

em cada país. 

  O cálculo da métrica IS2 segue (4): 

𝐼𝑆2 =
 𝜎(𝐿𝑂𝑝)

𝜎𝐹𝐶𝑂
                                                                                                                                        (4) 

Onde:  

IS2: indicador do grau de suavização;  

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

σ(FCO): desvio-padrão do fluxo de caixa operacional escalonado pelo ativo total do ano 

anterior.  
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 A outra métrica utilizada na pesquisa, indicada com IS3, foi proposta por Leuz, Nanda 

e Wysocki (2003) e tem como objetivo verificar a suavização, tendo em vista correlação entre 

as apropriações do regime de competência (acrruals) e o fluxo de caixa operacional (Baioco, 

Almeida & Rodrigues, 2013). Neste caso, os gestores tendem a atuar sobre os resultados 

obtidos, sejam eles negativos ou positivos. Em ambos os casos será por meio do reconhecimento 

ou não de receitas e/ou despesas dentro daquilo que é permitido na norma contábil.  

As métricas obtidas então tendem a ser negativas, o que é natural segundo o regime de 

competência (Tukamoto & Lopes, 2007). Mas o que vai indicar uma possível suavização será 

a magnitude destes valores, portanto, quanto maiores os indicadores negativos obtidos por meio 

da correlação, maior o nível de suavização operado pela empresa. Neste caso, será estimado o 

indicador médio dentre todas as empresas da amostra e, a partir deste, considerar como 

suavizadoras aquelas empresas que obtiveram indicadores menores do que a média estimada.  

A aplicação da equação de cálculo da IS3 requer o uso dos accruals totais (ACC) que poderão 

ser obtidos por meio da equação (5) de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Dechow, Sloan, e 

Sweeney, (1995) apresentada a seguir: 

 

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡 ∶ (∆𝐴𝐶𝑖𝑡 −  ∆𝐷𝑖𝑠𝑝𝑖𝑡) + (∆𝑃𝐶𝑖𝑡 − ∆𝐹𝑖𝑛𝑖𝑡) + 𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡                                      (5)  

em que:  

𝛥𝐴𝐶𝑖𝑡    = variação no ativo circulante da empresa “i” no ano “t”;  

𝛥𝐷𝑖𝑠𝑝𝑖𝑡 = variação no disponível (caixa + equivalente caixa) da empresa “i” no ano “t”; 

𝛥𝑃𝐶𝑖𝑡     = variação no ativo circulante da empresa “i” no ano “t”;  

𝛥𝐹𝑖𝑛𝑖𝑡    = variação nos financiamentos de curto prazo da empresa “i” no ano “t”;  

𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡      = despesa de depreciação e amortização da empresa “i” no ano “t”.   

Para a estimação da IS3 será então utilizada a equação (6) a seguir:  

 

 𝐼𝑆3 = 𝜌(𝛥𝐴𝑐𝑐, 𝛥𝐹𝐶𝑂)                                                                                               (6) 

em que:  

IS3: indicador do grau de suavização;  

𝛥𝐴𝑐𝑐: variação nos accruals escalonada pelo ativo total do ano anterior; 

𝛥𝐹𝐶𝑂: variação no fluxo de caixa operacional escalonada pelo ativo total do ano anterior; 

𝜌:  correlação.                                                                                         

 Desta forma, atuando em conjunto, os indicadores IS1, IS2 e IS3 irão identificar as 

empresas que serão caracterizadas como suavizadoras e não suavizadoras. As métricas IS2 e 
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IS3 são incorporadas na pesquisa pois têm a função de confirmar o percentual de empresas do 

tipo suavizadoras e não suavizadoras estimado pelo índice principal IS1.  

3.4 Método Para a Estimação da Probabilidade de Suavização  

3.4.1 O Modelo Logit  

No presente estudo, para a verificação de quais variáveis contribuem para que uma 

empresa, seja ou não suavizadora, utiliza-se a Regressão Logística. Na literatura sobre o tema, 

verificam-se diversos outros estudos que fizeram uso dessa abordagem econométrica (Ashari, 

Koh, Tan e Wong, 1994; Carlson e Bathala, 1997; Godfrey e Adi, 1999; Habib, 2005; Mendes 

e Rodrigues, 2006; Manukaji, 2018; Susanto e Pradipta, 2019). 

O Modelo Logit apresenta como característica principal a utilização de variável 

dicotômica como variável dependente proveniente de uma variável categoria. Diferentemente 

de outros modelos com variáveis dependentes que assumem valores em um intervalo numérico 

(variáveis quantitativas) nos quais se interessa pelo comportamento médio da variável resposta 

em função de um conjunto de repressores, o modelo de regressão logística trabalha com 

resultados de probabilidades binomiais (Baltagi, 2005). O Modelo de Regressão Logística é 

semelhante ao modelo de regressão linear. Entretanto, nessa abordagem, a variável resposta é 

binária (assume 0 ou 1). 

Nesse sentido, o Modelo Logit apresenta como escopo avaliar quais variáveis 

independentes contribuem para um aumento ou diminuição da probabilidade de ocorrência da 

variável dependente (Wooldridge, 2002). No presente estudo, pretende-se verificar a 

probabilidade de uma empresa ser suavizadora ou não. Neste caso, a variável Y vai assumir o 

valor 1 no caso de a empresa ser suavizadora de resultados e 0 no caso de ser uma empresa que 

não possuir práticas suavizadoras.   

3.4.2 Dedução do Modelo Logit  

De acordo com Greene (2003), o Modelo de Regressão Logística é obtido de forma que 

cada ensaio (valor de i) e o conjunto de variáveis explicativas/independentes X possam informar 

acerca da probabilidade final, observando-se, portanto, a seguinte relação:  

 

0 ≤ 𝐸(𝑌𝑖 /𝑛|𝑋𝑖) ≤ 1                                                                                                                               (7) 
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Neste modelo, a probabilidade do evento de interesse ocorrer (variável dependente 

assumir o valor 1, ou seja, Y=1) será dada de acordo com a função de distribuição cumulativa 

logística de probabilidades apresentada a seguir: 

 

𝑃𝑖 = 𝐸(𝑌𝑖𝑖 = 1 |𝑋) =  
1

1+𝑒−𝑿𝜷 =   
1

1+𝑒−𝑍𝑖 =  
𝑒𝑧𝑖

1+𝑒𝑧𝑖
                                                                  (8)  

 

em que: 

Zi = Xβ 

A função evidenciada em (6) deverá satisfazer as seguintes propriedades:  

𝑍𝑖 → −∞ → 𝑃𝑖 → 0 𝑒 𝑍𝑖 → +∞ → 𝑃𝑖 → 1                                                                                      (9) 

 

Uma vez que a mudança de valores entre 0 e 1 não ocorre de forma linear, mas de forma 

não linear, na função logística, verifica-se uma não linearidade entre Pi  com as variáveis X´s  

com os parâmetros β´s, o que impede a estimação por meio do Método de Mínimos dos 

Quadrados Ordinários (M.Q.O).  

Nesse sentido, fazem-se necessárias algumas manipulações, para se obter o Modelo de 

Regressão Logística, (Gujarati, 2006). Assim observa-se que, assumindo que 𝑃𝑖 =
1

1+𝑒−𝑍𝑖 seja 

a probabilidade do evento de interesse (fenômeno qualitativo Y = 1) ocorrer, consequentemente, 

1 − 𝑃𝑖 = 1 −
1

1+𝑒−𝑍𝑖  será a probabilidade não ocorrência desse evento. 

Com base na probabilidade de ocorrência e não ocorrência, evidenciadas anteriormente, 

acima é possível estimar a razão de chances (Odds Ratio), que se refere à relação entre a chance 

de um evento ocorrer e sua não ocorrência. Reescrevendo-se o evento complementar ao evento 

de interesse, tem-se:  

1 − 𝑃𝑖 = 1 −  
1+𝑒−𝑧𝑖−1

1+𝑒−𝑍𝑖 =  
𝑒−𝑧𝑖

1+𝑒−𝑍𝑖 =  
1

(1+𝑒−𝑍𝑖)𝑒𝑍𝑖 =
1

(𝑒𝑍𝑖+𝑒0 )
=  

1

(1+ 𝑒𝑍𝑖 )
                                 (10) 

Fazendo a razão entre a probabilidade de ocorrência (Pi) e a probabilidade da não 

ocorrência (1 – Pi), chega-se à Razão de Chances evidenciada a seguir: 

𝑃𝑖

1−𝑃𝑖
=

1

1+𝑒−𝑍𝑖

1

(1+ 𝑒𝑍𝑖 )

 =  
1

1+𝑒−𝑍𝑖

1+ 𝑒𝑍𝑖

1
=  

1+ 𝑒𝑍𝑖

1+𝑒−𝑍𝑖
=  

(1+ 𝑒𝑍𝑖)𝑒𝑧𝑖

(1+𝑒−𝑍𝑖)𝑒𝑧𝑖
=

(1+ 𝑒𝑍𝑖)𝑒𝑧𝑖

(𝑒+𝑍𝑖+1)
= 𝑒𝑧𝑖                             (11)   

Com base então no logaritmo natural dos dois lados da equação (9), obtém-se o Modelo 

de Regressão Logística apresentado a seguir (Wooldridge, 2002).:  
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𝐿𝑖 = ln (
𝑃𝑖

1 − 𝑃𝑖
) = ln(𝑒𝑧𝑖) =  𝑧𝑖  =>                                                                                             (12) 

          

  𝐿𝑖 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑖

1 − 𝑃𝑖
) = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑖 + 𝛽2𝑋2𝑖 + 𝛽3𝑋3𝑖 + ⋯   𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖  + 𝜀𝑖                                      (13) 

 

𝐿𝑖 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑖

1−𝑃𝑖
) = 𝑋𝛽 + 𝜀                                                                                                                   (14)    

 

3.4.3 Variáveis do Modelo Logit  

As variáveis a serem testadas no modelo são aquelas já apontadas nas pesquisas de 

Ashari et al (1994); Carlson e Bathala, (1997); Godfrey e Adi, (1999); Habib, 2005; Pradipta e 

Susanto (2019), que integram as literaturas nacional e internacional sobre o tema do presente 

estudo. A seguir é apresentado o Quadro 1 com as pesquisas citadas, bem como com a base 

teórica de validação e a forma como serão mensuradas: 

 

Quadro 1 – Variáveis a serem testadas no modelo 

Variável Sigla Mensuração Referências Sinal 

Esperado  

Variável dependente 

Indicador de 

Suavização 1 

IS1 
𝐼𝑆 = 0,9 ≤ [|

𝐶𝑉 ∆% 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑠

𝐶𝑉 ∆% 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠
|]

≤ 1,1  

 

Em que:  

- Caso a empresa apresente um 

indicador menor que 0,9, trata-se de 

uma empresa suavizadora, pois o CV 

Lucros é menor que o menor das 

vendas, sendo o IS1 = 1 (ocorrência do 

evento GR) 

 

- Caso a empresa apresente um 

indicador entre 0,9 e 1,1 será 

desconsiderada da amostra, pois se 

trata da “área cinzenta”.  

Ashari et al (1994); 

Carlson e Bathala 

(1997); Godfrey e Adi 

(1999); Habib (2005); 

Pradipta e Susanto 

(2019); Eckel (1981); 

de Chalayer (1994); 

Castro e Martinez 

(2009); Soutes (2011) e 

Bao, Bao (2004). 

. 
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- Caso a empresa apresente um 

indicador  

maior que 1,1, trata-se de uma 

empresa não suavizadora, pois o CV 

Lucros é maior que o das vendas, 

sendo o IS1 = 0 (não ocorrência do 

evento de GR)  

Indicador de 

Suavização 2  

IS2 
𝐼𝑆2 =  

 𝜎(𝐿𝑂𝑝)

𝜎𝐹𝐶𝑂
    

em que: 

- Caso a empresa apresente um 

indicador menor que a média dos 

indicadores das empresas da amostra, 

trata-se de uma empresa suavizadora, 

senndo IS2 = 1 e 0 para o caso 

contrário. 

 

Ashari et al (1994); 

 Leuz, Nanda e 

Wysocki (2003). 

 

Indicador de 

Suavização 3 

IS3 𝐼𝑆3 = 𝜌(𝛥𝐴𝑐𝑐, 𝛥𝐹𝐶𝑂) 

em que: 

- Caso a empresa apresente um 

indicador menor que a média dos 

indicadores das empresas da 

amostra trata-se de uma empresa 

suavizadora, sendo IS3 = 1 e 0 para 

o caso contrário. 

 

 

Leuz, Nanda e 

Wysocki (2003); 

Baioco, Almeida & 

Rodrigues (2013). 

 

Variáveis independentes 

Alavancagem LNLEV  

 

Logaritmo Natural do indicador de 

alavancagem medido pelo resultado 

da equação: 

 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑖𝑟𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
 

Ashari et al  (1994); 

Carlson e Bathala 

(1997); Godfrey e Adi 

(1999); Habib (2005);  

Pradipta e Susanto 

(2019); Dichev e 

Skinner (2002); 

Mcinnis (2010); Jung, 

Soderstrom e Yang 

(2013); Bigus e Häfele 

 

 

 

 

 

+ 
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(2018); Demerjian, 

Donovan  e Lewis-

Western (2018); 

Guttman e Marinovic 

(2018). 

 

Risco Beta BETA  

 

 

 

𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 , 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜)

𝜎2
𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑜 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

  

Ashari et al (1994); 

Carlson e Bathala 

(1997); Godfrey e Adi 

(1999); Habib (2005); 

Susanto e Pradipta 

(2019); Defon e Park 

(1997); Dichev e Tang 

(2009); Tuker e 

Zarowin (2006) e Chen 

(2013). 

 

 

 

 

+ 

 

 

 

 

Risco  

Classificação  

Rating 

 

DRI 

 

 

 

DRRII 

 

Variável dummy que assume os 

valores:  

- 1 no caso de classificação de grau 

elevado com base nas notas atribuídas 

pelas agências. (AAA, AA+, AA, AA-

) e 0 no caso contrário. 

- 1 no caso de classificação de grau 

médio com base nas notas atribuídas 

pelas agências. (A+, A, A-) e 0 no caso 

contrário. 

 

Ashari et al (1994); 

Carlson e Bathala 

(1997); Godfrey e Adi 

(1999); Habib (2005); 

Damasceno, Artes e 

Minardi (2008); 

Da Fonseca Tonin e 

Colauto (2015) e 

Susanto e Pradipta 

(2019). 

 

 

 

 

+ 

 

 

 

 

Concentração 

de 

Propriedade 

 

DCP2 

 

 

 

 

 

 

DCP1 

 

 

 

 

Variável dummy que assume os 

valores: 

 - 1 no caso de alta concentração, neste 

caso serão testadas as possibilidades 

de que um acionista, ou grupo de 

acionistas, dominante detém entre 

21% e 50% das ações das empresas 

para a amostra Brasileira e 0 em caso 

contrário 

 

- 1 no caso de média concentração, 

neste caso serão testadas as 

possibilidades de que um acionista, ou 

Ashari et al (1994); 

Carlson e Bathala 

(1997); Godfrey e Adi 

(1999); Habib (2005): 

Susanto e Pradipta 

(2019); 

Torres, Bruni, Castro e 

Martinez (2010). 

 

 

+/- 
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DCP 

grupo de acionistas, dominante detém 

entre 21% e 50% das ações das 

empresas para a amostra brasileira.  

 

- 1 no caso de alta concentração, neste 

caso serão testadas as possibilidades 

de que um acionista, ou grupo de 

acionistas, dominante detém acima de 

10% ações das empresas para a 

amostra americana e 0 emcaso 

contrário. 

 

Concentração 

em Poder de 

Investidor 

Institucional 

 

DCPI 

 

Variável dummy que assume os 

valores: 

 - 1 no caso da concentração acionária 

está em poder de investidores 

institucionais, estimada com base no 

seguinte quociente: 

 

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑑𝑒 𝑎çõ𝑒𝑠 𝑒𝑚 𝑝𝑜𝑑𝑒𝑟 𝐼𝐼

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐴çõ𝑒𝑠
 

 

- 0 no caso da concentração não estar 

em poder de investidores 

institucionais. 

 Carlson e Bathala, 

(1997); Torres, Bruni, 

Castro e Martinez 

(2010); Holanda e 

Coelho (2016) Moura 

et al (2018); 

 

 

 

 

 

+/- 

Tamanho da 

Empresa 

TAM  

 

 

Logaritmo natural do Ativo total 

Ashari et al (1994); 

Carlson e Bathala 

(1997); Godfrey e Adi 

(1999); Habib (2005); 

Susanto e Pradipta 

(2019); Peranasari  

Dharmadiaksa (2014); 

Herni e Susanto (2008) 

e Alexandri (2014). 

 

 

 

+/- 

Setor de 

Atuação  

 

 

 

DSETIND 

 

DSETCOM 

Variável dummy que identificará os 

setores segundo classificação B3, 

assim assumirá os seguintes valores: 

- 1 no caso de pertencer ao setor de 

indústrias e zero em caso contrário. 

Godfrey e Adi (1999) 

Ashari et al (1994); 

Mendes e Rodrigues 

(2006) e Atik (2009) 

 

 

+ 
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- 1 no caso de pertencer ao setor de 

comércio e zero em caso contrário. 

 

Governança 

Corporativa 

DGC Variável dummy que assume os 

valores:  

- 1 no caso da empresa pertencer ao 

seguimento Novo Mercado na B3 e 0 

em caso contrário. 

Manukaji (2018); 

Ali e Marziyeh (2012); 

Chi-Yih, Boon and 

Xiaoming (2012); 

Nigéria por Fodio, 

Ibikunle e Oba (2013) 

e 

Indrawan, Agoes, 

Pangaribuan, Popoola 

(2018) 

 

 

 

 

 

 

- 

Auditoria 

Externa 

DAE Variável dummy que assume os 

valores:  

 

- 1 no caso da empresa ser auditada 

por uma Big Four e 0 em caso 

contrário. 

 

 

Jensen e Meckling 

(1976); 

Yasar (2015); 

Dopuch e Simunic 

(1982); Davidson e 

Neu (1993); Francis e 

Krishnan, (1999); 

Bauwhede et al. (2003)  

 

 

 

 

- 

 

 

Emissão de 

ADRs 

DADR Variável dummy que assume os 

valores:  

- 1 no caso da empresa ser emissora de 

ADR e 0 em caso contrário. 

 

Borgeth (2005); 

Contezini & Bauren; 

(2012); 

Leuz, Nanda e 

Wysocki (2003); 

Lopes de Tukamoto 

(2007); 

Sandrin e Soares 

(2012). 

 

 

 

- 

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados obtidos nos relatórios contábeis e financeiros das empresas. 

 

Nesse estudo, os modelos de regressões propostos apresentam a forma evidenciada logo 

adiante.  

Serão então realizadas três regressões considerando os indicadores IS1, IS2 e IS3, 

segundo coeficiente de Eckel (1981), e os indicadores de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) a 

serem aplicados nas amostras das empresas brasileiras e americanas separadamente.  
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𝑙𝑛 [
𝑃(𝑌 = 1)

𝑃(𝑌 = 0)
]  = 𝛽0 +  𝛽1𝐿𝑁𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛽2𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑅𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝑅𝑅𝐼𝐼𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝐶𝑃𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝐶𝑃1𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐷𝐶𝑃2𝑖𝑡 +  𝛽8𝐷𝐶𝑃𝐼𝐼𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽10𝐷𝑆𝐸𝑇𝐶𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽11𝐷𝑆𝐸𝑇𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡

+  𝛽12𝐷𝐺𝐶𝑖𝑡 + 𝛽13𝐷𝐴𝐸𝑖𝑡 + 𝛽14𝐷𝐴𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖                                                     (15) 

 

em que: 

𝐼𝑆1𝑖𝑡: 𝑙𝑛 [
𝑃(𝑌=1)

𝑃(𝑌=0)
]: indicador de suavização coeficiente de Eckel (1981); 

𝐼𝑆2𝑖𝑡 =  𝑙𝑛 [
𝑃(𝑌=1)

𝑃(𝑌=0)
]:  indicador de suavização 1 de Leuz, Nanda e Wysocki (2003); 

𝐼𝑆3𝑖𝑡 = 𝑙𝑛 [
𝑃(𝑌=1)

𝑃(𝑌=0)
] : indicador de suavização 2 de Leuz, Nanda e Wysocki (2003); 

𝐿𝑁𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡: logaritmo natural da alavancagem; 

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡: risco Beta; 

𝐷𝑅𝐼𝑖𝑡: dummy risco rating tipo médio; 

𝐷𝑅𝑅𝐼𝐼𝑖𝑡: dummy risco rating tipo alto; 

𝐷𝐶𝑃𝑖𝑡: dummy concentração de propriedade (amostra americana); 

𝐷𝐶𝑃1𝑖𝑡: dummy concentração de propriedade (21% a 50% amostra brasileira); 

𝐷𝐶𝑃2𝑖𝑡: dummy concentração de propriedade (51% a 100% amostra brasileira); 

𝐷𝐶𝑃𝐼𝐼𝑖𝑡: concentração de propriedade em poder do investidor institucional; 

𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡: tamanho da empresa; 

𝐷𝑆𝐸𝑇𝐶𝑂𝑀: dummy setor de atuação comercial; 

𝐷𝑆𝐸𝑇𝐼𝑁𝐷: dummy setor de atuação industrial; 

𝐷𝐺𝐶𝑖𝑡: dummy governança corporativa; 

𝐷𝐴𝐸𝑖𝑡: dummy auditoria externa;  

𝐷𝐴𝐷𝑅𝑖𝑡: dummy emissão de ADRs. 

3.4.4 Propriedades e interpretação dos resultados do Modelo Logit  

 Uma vez deduzida a equação do Modelo Logit, para que se possa calcular a 

probabilidade do evento ocorrer, deve-se substituir os parâmetros β’s estimados na equação 

associando-os aos respectivos valores das variáveis X’s: 

 𝑃𝑖 =  
1

1+𝑒−(𝛽0+𝛽1𝑿1𝑖+𝛽2𝑋2𝑖+𝛽3𝑋3𝑖+⋯   𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖 +𝜀𝑖) 
                                                                        (16) 

 



57 
 

 A interpretação dos parâmetros permite identificar o β0 como sendo o log natural da 

razão de chances quando as variáveis explicativas forem nulas. Os demais parâmetros βk 

mostram as mudanças no log da razão de chances em favor da ocorrência do evento (Y = 1) 

provocada por uma variação unitária em Xk.. Em conformidade com Baltagi (2005), a Regressão 

Logística fornece o efeito sobre a probabilidade de o evento de interesse ocorrer (Y= 1). 

 O efeito marginal atua como substituto da razão de chances e é a derivada da variável 

dependente em relação à variável explicativa (Wooldridge, 2002). Assim, mensura-se a 

inclinação da curva no ponto considerado. Este efeito decorre da aproximação obtida a partir 

da seguinte derivada:  

𝜕𝑃𝑖

𝜕𝑋𝑘
=  𝛽𝑘𝑃�̅�(1 − 𝑃�̅�  )                                                                                                                           (17) 

 3.4.5 Medidas de avaliação do Modelo Logit  

  Para a verificação da significância dos parâmetros associados as variáveis explicativas, 

utilizam-se os testes apresentados no Quadro 2: 

Quadro 2 - Testes de avaliação do ajustamento do modelo 

Teste Descrição do Teste 

LR χ2 Verifica hipótese nula de que todos os coeficientes estimados são conjuntamente 

iguais a 0.  

Z Verifica a significância das variáveis a partir do P-valor em que a hipótese nula 

é de que o coeficiente estimado é estatisticamente igual a 0.  

 

Pseudo R2
 

 

Verifica o poder de explicação do modelo. Assim a capacidade que o modelo 

tem de indicar qual o poder de determinação das variáveis analisadas frente à 

probabilidade da empresa ser suavizadora.  

Matriz de Classificações Permite a avaliação da capacidade de classificação do modelo para os dois 

grupos de dados. Por meio desta matriz, é possível verificar, em termos globais, 

como o modelo classificou corretamente as observações. Permite ainda, por 

meio da sensibilidade, identificar o percentual de acerto das previsões (Y=1) 

das empresas não suavizadoras e da especificidade o percentual de acerto das 

previsões (Y=0) das empresas suavizadoras. 

A Curva de ROC A curva de Receiver Operating Characteristic (ROC) relaciona a sensibilidade 

versus a especificidade do modelo. Assim um modelo com nenhum poder 

preditivo teria a curva ROC como uma linha de 45 graus. Quanto maior o poder 

preditivo do modelo, maior a curva, e a área sob a curva é utilizada como uma 

medida de capacidade preditiva do modelo. 

 

Fonte: Adaptado de Wooldridge (2002). 
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4. Análise dos resultados  

4.1 Análise dos resultados das empresas brasileiras - EB 

4.1.1 Análise das estatísticas descritivas   

 Na tabela 1, é apresentada, por setor de atuação, a quantidade de empresas brasileiras 

(EB) consideradas suavizadoras ou não, estimado por cada indicador. Verifica-se, de forma 

geral, que os indicadores IS1, IS2 e IS3 apresentaram respectivamente que, em média, 50%, 

64% e 48% das empresas são suavizadoras de resultados; tomando-se a média dos indicadores, 

em geral 54% das empresas são do tipo suavizadoras. Um pouco mais distante, o indicador 

apontou para um percentual de 64% para suavizadores e 36% para não suavizadores. O principal 

indicador tratado na literatura e, portanto, o mais relevante para o presente estudo é o IS1, os 

demais indicadores têm como função corroborar o resultado obtido o índice de Eckel (1981) e 

ainda permitir a comparação dos resultados futuros obtidos nas análises dos modelos 

econométricos. Mas verifica-se. a priori, que o indicador IS1 aproxima-se da média geral na 

classificação das empresas como suavizadoras ou não.   

Tabela 1 - indicadores dos níveis de suavização por setor - EB 

 

Setor  

Nº 

Empresas 

IS1  IS2 IS3 

S NS S NS S NS 

Agricultura, pecuária, silvicultura, pesca e caça 1 0 1 0 1 0 1 

Assistência médica e social 4 3 1 3 1 0 4 

Comércio atacadista 3 2 1 3 0 0 3 

Comércio varejista 5 2 3 5 0 3 2 

Construção 4 3 1 1 3 1 3 

Educação 1 1 0 0 1 1 0 

Empresa de eletricidade, gás e água 12 8 4 9 3 7 5 

Imobiliária e locadora de outros bens 2 1 1 2 0 2 1 

Indústria manufatureira 13 3 10 7 6 5 8 

Informação 4 3 1 4 0 4 0 

Mineração, exploração de pedreiras e extração de 

petróleo e gás 3 0 3 0 3 2 0 

Serviços de apoio a empresas  1 1 0 1 0 1 0 

Transporte e armazenamento 3 1 2 1 2 1 2 

Total 56 28 28 36 20 27 29 

% Total  100% 50% 50% 64% 36% 48% 52% 

Legenda: IS1é o índice de suavização de Eckel (1981); IS2 e IS3, índice de suavização de Leuz, Nanda e 

Wysocki (2003); S, empresas identificadas como suavizadoras; e NS, empresas identificadas como não 

suavizadoras. 

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. 
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Posteriormente analisou-se a correlação entre as variáveis do modelo (Tabela 2). Tendo 

em vista a impossibilidade de obtenção das informações completas do título de rating das 

empresas brasileiras no período analisado, optou-se pela retirada das variáveis DRI e DRRII 

que tratavam da questão. Não se observa nenhuma correlação de valor alto entre as variáveis 

investigadas. A variável dependente IS1 possui uma relação negativa com as variáveis 

explicativas DSETIND, DCP2, DADR, TAM, LNLEV e BETA. Nestes casos, a observou-se 

uma relação negativa, respectivamente: o setor de atuação; a concentração de propriedade 

acima de 50% em poder de um só acionista; o fato de a empresa emitir ADRs; o tamanho da 

empresa; os níveis de alavancagem e o risco medido pelo Beta. Alguns resultados já indicam 

uma relação esperada tais como nos casos do tamanho da empresa, a emissão de ADRs e a 

concentração acionária, sendo que, nesta última, a literatura tem encontrado resultados 

contraditórios.  

 Por outro lado, observou-se, nos resultados das correlações, uma relação do tipo positiva 

com as variáveis DSETCOM, DCPII, DCP1, DGV, DAE. Nestes casos, a relação indica um 

aumento das possibilidades de uma empresa ser do tipo suavizadora, tendo em vista as seguintes 

situações: atuar no setor de comércio; ter como acionista principal do tipo institucional;  possuir 

ações concentradas ao nível de 20% a 50% nas mãos de um único acionista, participar do Novo 

Mercado e ainda ser auditada por uma das Big Four . Considerando a literatura apontada nesta 

pesquisa, o setor de atuação de fato poderá influenciar a ação de suavizar, bem como a presença 

de acionista do tipo institucional na qual ainda os estudos têm apontado caminhos divergentes, 

seja pelo aumento como pela redução. Pelo fato de ser auditada por uma empresa de auditoria, 

dentre as quatro maiores, esperava-se uma relação do tipo negativa, mas a correlação indicou 

uma relação de aumento das chances de ocorrer a suavização.  

   Entre as variáveis explicativas, verificaram correlações significativas, mas com níveis 

mais fracos, com exceção das variáveis dummies que medem as relações da emissão de ADRs 

(DADR) e que indicam a participação da empresa no Novo Mercado da B3 (DGC) com o 

tamanho da empresa medido pelo ativo (TAM). Trata-se de uma relação esperada, tendo em 

vista que a amostra consta das empresas que participam do índice IBRx100, portanto as 

empresas com maior volume de negociações na B3. Espera-se, então, que sejam empresas 

maiores e com maiores níveis de Governança Corporativa, e ainda empresas que possivelmente 

tenham ações listadas na bolsa de valores de Nova York (NYSE).    
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 Tabela 2 – Correlação (Pearson) entre as variáveis do estudo - EB     

  IS1 DSETCOM DSETIND DCPII DCP1 DCP2 DGC DAE DADR TAM LNLEV BETA 

IS1 1.0000            
DSETCOM 0.0767 1.0000           
  (0.1180)            
              
DSETIND -0.3270*** -0.3620*** 1.0000          
  (0.0000) (0.0000)           
              
DCPII 0.0903* -0.1490*** -0.1620*** 1.0000         
  (0.0658) (0.0023) (0.0009)          
              
DCP1 0.1440*** -0.0719 0.0935** 0.1290*** 1.0000        
  (0.0032) (0.1430) (0.0566) (0.0087)         
              
DCP2 -0.2000*** 0.0245 -0.1010** 0.0194 -0.5260*** 1.0000       
  (0.0000) (0.6180) (0.0396) (0.6930) (0.0000)        
              
DGV 0.1840*** 0.1020** -0.1060 -0.1530*** -0.0129 -0.2600*** 1.0000      
  (0.0002) (0.0366) (0.0303) (0.0018) (0.7930) (0.0000)       
              
DAE 0.0619 0.1360*** -0.2250*** 0.1130** -0.2170*** 0.1160** -0.0125 1.0000     
  (0.2080) (0.0055) (0.0000) (0.0207) (0.0000) (0.0181) (0.7990)      
              
DADR -0.1790*** -0.0502 0.2150*** 0.0698 0.0034 -0.0555 0.0029 -0.0820 1.0000    
  (0.0002) (0.3070) (0.0000) (0.1550) (0.9450) (0.2590) (0.9530) (0.0950)     
              
TAM -0.2550*** -0.0580 0.1160** 0.2660*** 0.2460*** 0.0724 -0.4040*** -0.1690*** 0.4720*** 1.0000   
  (0.0000) (0.2380) (0.0177) (0.0000) (0.0000) (0.1400) (0.0000) (0.0005) (0.0000)    
              
LNLEV -0.3220*** 0.0850* 0.0008 -0.0237 0.1680*** -0.1060** -0.0671 -0.0741 0.0862* 0.2180*** 1.0000  
  (0.0000) (0.0834) (0.9870) (0.6300) (0.0006) (0.0314) (0.1720) (0.1310) (0.0792) (0.0000)   
              
BETA -0.1510*** 0.1580*** 0.1650*** 0.1080** -0.0380 0.0037 -0.1610*** 0.0171 0.0074 0.1790*** 0.1700*** 1.0000 

  (0.0021) (0.0012) (0.0007) (0.0281) (0.4400) (0.9400) (0.0010) (0.7280) (0.8810) (0.0002) (0.0005)   

Legenda: valores em negrito indicam correlações significativas e os parênteses (p-valor) que indica o nível de significância 1%(***), 5%(**) ou 10% (*);  

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.  
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 Uma vez analisadas as correlações entre as variáveis explicativas e dependentes, 

efetuou-se o cálculo das estatísticas descritivas que fazem parte do modelo apresentadas na 

Tabela 3. A tabela foi dividida entre as variáveis binárias (dummies) que assumem os valores 1 

ou 0 daquelas variáveis consideradas contínuas e do tipo quantitativas. 

 Pode se verificar que a variável dependente IS1 que representa o índice de suavização 

proposto por Eckel (1981) e utilizado como proxy para variável dependente neste estudo 

apresenta a média de 50,00%, que representa a quantidade de empresas que praticam a 

suavização. Este valor, por sua vez, foi apresentado por meio da descrição setorial das empresas 

na tabela 1.  Em relação às empresas distribuídas por setores, pode-se afirmar que, por meio da 

análise das variáveis DSETCOM e DSETIND representando, respectivamente, os setores de 

comércio e indústria, 14,30% das empresas constantes da amostra são do tipo comerciais e 

37,30% são do tipo industriais. Assim, o restante, cerca de 50% das empresas, é representado 

pelos demais setores como o de transporte, educação e outros serviços.  

 As variáveis DCPII, DCP1 e DCP2 vão tratar da participação acionária nas empresas 

analisadas durante o período analisado. No caso a primeira, apresenta a relação das empresas 

que possuem concentração acionária nas mãos de investidores institucionais, como o governo. 

Sua análise permite inferir que cerca de 11% das empresas verificadas tiveram suas ações em 

poder do governo tais como Copasa S/A e Petrobrás S/A. As variáveis dummies DCP1 e DCP2 

representam os níveis de concentração acionária nas mãos de um único acionista, sendo, no 

primeiro caso, uma concentração de 21% a 50% e, no segundo, de 51% a 100%. A análise das 

mesmas permite verificar que, das empresas constantes da amostra, ao longo do período 

analisado, pelo menos 72% das empresas tiveram suas ações concentradas nas mãos de um 

único dono. Deste total, 40% com uma alta concentração e 32% com uma média concentração, 

confirmando o cenário brasileiro, como de distribuição acionária mais concentrada.  

 As últimas três variáveis dummies tratam do nível de governança corporativa, do tipo 

de auditoria externa e da emissão de ADRs. A dummy DGC descreve as empresas que estão no 

nível mais alto de governança, definido pelos critérios de transparência da B3, assim, pela 

amostra utilizada, verifica-se que cerca de 74% das empresas analisadas estão presentes neste 

nível. Avariável DAE indica que cerca de 92% das empresas presentes na amostra têm sua 

auditoria realizada por uma das Big Four. Por fim, em relação à última dummy DADR, pode-

see verificar que 42% das empresas têm suas ações listadas na bolsa de valores de Nova York.  

 As variáveis do tipo contínuas utilizadas para a análise da probabilidade de uma empresa 

ser suavizadora de resultados foram o BETA, que mede o risco da empresa, o indicador de 

endividamento LNLEV e o tamanho medido pelo ativo TAM. No caso do Beta, verifica-se que, 



62 
 

em média, as empresas analisadas possuem um risco baixo em torno de 0,83, mas com 

considerável variância, podendo ter empresas com Beta 0,15 a 1,81, assim a amostra conta com 

empresas que alcançaram, em determinado momento, dentro do período analisado, altos índices 

de risco (GOL S/A) e outras níveis bem mais baixos (Engie Brasil S/A).  

Em termos dos níveis de dívida, verifica-se uma média de endividamento (alavancagem) 

em torno de 111,80% medido pelo indicador da relação entre a dívida de terceiros líquida com 

o patrimônio líquido (LEV ou LNLEV) e com grande variabilidade de 207,70% medido pelo 

desvio padrão. De forma geral, espera-se encontrar na amostra empresas que, em determinado 

momento, apresentam altos níveis de alavancagem e, portanto, são consideradas mais 

arriscadas, bem como outras que apresentam um índice negativo, portanto menos arriscadas, 

uma vez que demonstra um maior valor de disponibilidade em relação às dívidas. Em relação 

ao endividamento, pode-se verificar na amostra que uma mesma empresa poderá ter, ao longo 

dos anos, valores extremos de endividamento, como exemplo a empresa Magazine Luiza S/A, 

que possui o maior índice de endividamento da amostra em 2010 da ordem de 1.634%, mas que 

em 2018 apresenta um indicador de 19,79%.  

O ativo das empresas foi representado pelo indicador TAM; optou-se pela utilização do 

logarítmico natural tanto para o ativo como para a alavancagem em função da discrepância de 

valores entre as empresas e como forma de reduzir a heterocedasticidade. Assim se verifica na 

amostra que as empresas possuem grande variabilidade de valores de ativo, como a empresa 

Smiles S/A da ordem de U$ 426 milhões de dólares, bem como a empresa Petrobrás S/A com 

um ativo da ordem de U$ 331 bilhões de dólares.    

Tabela 3 – estatísticas descritivas das variáveis do modelo - EB 

Variável Nº Obs. Média Desvio Padrão Mín. Máx. 

Variáveis Qualitativas 

IS1 502 0.5020 0.5000 0.0000 1.0000 

DSETCOM 502 0.1430 0.3510 0.0000 1.0000 

DSETIND 502 0.3730 0.4840 0.0000 1.0000 

DCPII 502 0.1080 0.3100 0.0000 1.0000 

DCP1 502 0.3250 0.4690 0.0000 1.0000 

DCP2 502 0.4080 0.4920 0.0000 1.0000 

DGV 502 0.7390 0.4400 0.0000 1.0000 

DAE 502 0.9180 0.2740 0.0000 1.0000 

DADR 502 0.4260 0.4950 0.0000 1.0000 

Variáveis Contínuas 

TAM 482 22.0500 1.3350 17.6200     26.5300 

LNLEV 469 4.2570 1.1940 -3.6400 7.3980 

LEV 474 111.8000 207.7000 -1873.0000 1634.0000 

BETA 427 0.8390 0.2790 0.1570 1.8160 

Fonte: elaborados pelo autor com base nos dados da pesquisa.  
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4.1.2 O modelo Logit descrição, validação e discussão dos resultados    

 O modelo Logit, a princípio, foi estimado e apresentado os resultados na Tabela 4, 

considerando as 3 variáveis de determinação da condição suavizadora de determinada empresa, 

sendo elas IS1, IS2 e IS3. Desta forma foram comparados os testes de validação LRχ² no qual 

a hipótese nula é de que todos os coeficientes são iguais a zero, portanto espera-se rejeitar a 

mesma, para a validação do modelo. A tabela ainda apresentou os testes de validação da matriz 

de classificação (sensibilidade e especificidade), curva ROC e ainda do Pseudo R², bem como 

os efeitos marginais esperados de cada variável sobre a probabilidade se suavização. 

Tabela 4 – Descrição das significâncias e efeitos marginais dos determinantes da 

suavização – EB 

 (M1)               (EM1)  (M2) (EM2) (2) (M3) 

Variáveis  IS1 IS1  IS2 IS2 IS3 IS3 

DSETCOM 0.1710 0.043  1.213*** 0.240*** -0.1210 -0.030 

DSETIND -1.635*** -0.383***  -1.681*** -0.383*** -1.680*** -0.393*** 

DCPII 0.7490* 0.184*  0.061 0.014 1.809*** 0.390*** 

DCP1 1.108*** 0.270***  1.242*** 0.269*** -0.3640 -0.090 

DCP2 -0.767** -0.187***  0.499 0.112 -0.533* -0.131* 

DGV 0.1020 0.025  -0.0193 -0.044 -1.273*** -0.303*** 

DAE 0.0354 0.009  -2.666*** -0.379*** -1.669*** -0.364*** 

DADR 0.1030 0.026  1.026*** 0.234*** 1.277*** 0.308*** 

TAM -0.468*** -0.117***  -0.424*** -0.098*** -0.477*** -0.119*** 

LNLEV -0.834*** -0.208***  0.610*** 0.142*** 0.227** 0.056** 

BETA -0.2650 -0.066  -0.964 -0.597 0.2300 0.057 

Constant 14.32*** 
 

 -10.08***  12.02***  
Número de 

Observações 
416  

 
416 

 
416  

Pseudo R² 0.2790   0.2670  0.1680  

LR Chi2 (11) 160.9880***   150.2820***  69.6500***  

Prob > chi2  0.0000   0.0000  0.0000  

PMS  0.4721   0.3694  0.4836 

Curva ROC 0,8395   0.8263  0.7661  

Sensibilidade 72,00%   86,99%  69,50%  

Especificidade 78,24%   78,61%  69,76%  

 

Estatisticamente significativo a um nível de significância de *10%, **5%, e ***1%. 

Legenda: variáveis dependentes binárias IS1, índice de suavização de Eckel (1981); IS2 e IS3, indicadores de 

suavização de Leuz, Nanda e Wysocki (2003); variáveis independentes ou explicativas DSETCOM, dummy 

indicadora do setor de comércio; DSETIND, dummy indicadora do setor de indústria; DCPII, dummy indicadora 

da participação de investidos institucional, DCP1, dummy indicadora da concentração acionária da ordem de 21% 

a 50% nas mãos de um acionista; DCP2, dummy indicadora da participação acionária concentrada nas mãos de 

somente um acionista da ordem de 51% a 100% ; DGV, dummy indicadora da participação do Novo Mercado na 

B3; DAE, dummy indicadora da auditoria realizada por uma das bigfour; DADR, dummy indicadora da emissão 

de ações na bolsa de Nova York; TAM logaritmo natural do ativo; LNLEV, logaritmo natural do nível 

 de alavancagem e o BETA, indicador do risco da empresa. EM – Efeito marginal modelo (X). PMS – 

Probabilidade Média de suavização 

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.  
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 Por meio da análise da Tabela 4, é possível verificar o processo de validação dos três 

modelos. A interpretação da estatística de teste logaritmo qui-quadrado (LRχ²) é feita a partir 

do teste Prob>Ch2, este por sua vez rejeita a hipótese zero em todos os três modelos. Portanto, 

há a possibilidade de se afirmar que, estatisticamente ao nível de significância de 5%, dentre 

todos os coeficientes estimados, que, pelo menos um coeficiente é diferente de zero, validando 

todos os modelos.  

Pode-se verificar ainda, por meio dos dados constantes da coluna “efeito marginal 

(EMX) que a probabilidade de uma empresa ser suavizadora (PMS) vai variar em detrimento 

do modelo analisado, no modelo 1 (M1) a probabilidade é de 47,21%, no modelo 2 (M2) de 

36,94% e de no modelo 3 (M3) de 48,36%. Pode se afirmar com base na amostra utilizada que 

em média uma empresa brasileira tem a probabilidade de 44,17% de incorrer na prática da 

suavização de resultados.  

Por meio do percentual indicado pela da curva Roc é possível verificar que o poder 

preditivo dos modelos, em que os modelos 1 e 2 são melhores respectivamente na ordem de 

83,95% (M1) e 82,63% (M2) ao passo de o modelo 3 apresentou um percentual de 76,61%.  

A sensibilidade e especificidade é dada pela matriz de classificação que oferece mais 

uma possibilidade de validação do modelo quanto ao seu poder preditivo. Neste caso, são 

estimados os erros e acertos da probabilidade de uma empresa ser suavizadora de resultados ou 

não. Para tanto, foi utilizado como corte o cutoff, ponto de corte de 0,5 padrão do Stata para a 

determinação da probabilidade de uma empresa incorrer na prática da suavização de resultados 

Y=1 ou, no caso contrário, com não suavizadora Y=0. A sensibilidade medirá os acertos de 

classificação do modelo considerado, chamado de verdadeiro positivo, portanto os acertos do 

modelo. Desta forma ao se comparar as empresas consideradas como suavizadoras de acordo 

com as observações realizadas e estimadas pelos indicadores (Y=1) com as aquelas que o 

modelo estimou como sendo também suavizadoras (Y=1) obtém-se a sensibilidade. A 

especificidade, por sua vez, trata do verdadeiro negativo e medirá, então, os acertos do modelo 

em classificar as empresas como não sendo suavizadoras Y=0, em comparação com as 

observações realizadas que indicaram as empresas que não incorreram na prática da suavização 

Y=0. As Tabelas 5, 6 e 7 apresentam os resultados obtidos nos três modelos analisados.  
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Tabela 5 - Classificação do Modelo Logit (1) para as empresas brasileiras listadas na B3  

Situação da Empresa Classificação da Empresa pelo 

Modelo 

Total  Percentual Parcial de 

Classificação Correta do 

Modelo 

Suavizadora Não Suavizadora  

Suavizadora 144 47 200 72,00% 

Não Suavizadora 56 169 216 78,24% 

Total  

Percentual Total de 

Classificação Correta do 

Modelo 

200 216 416  

 

75,24% 

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

Uma análise da matriz de classificação da Tabela 5 nos permite verificar que o modelo 

apresenta um percentual de 75,24% de acertos na predição das empresas suavizadoras. Tendo 

em vista o total de observações do tipo Y=1 (suavizadoras) que é de 200, o modelo conseguiu 

acertar um percentual de 72,00% (144). Em relação às observações do tipo Y=0 (não 

suavizadoras), de 216, o modelo acertou 78,24% (169). Desta forma, pode-se afirmar que o 

modelo tem um bom poder de predição e que de fato as variáveis utilizadas ajudam a identificar 

a probabilidade de uma empresa ser suavizadora ou não.  

 

Tabela 6 - Classificação do Modelo Logit (2) para as empresas brasileiras listadas na B3  

Situação da Empresa Classificação da Empresa pelo 

Modelo 

Total  Percentual Parcial de 

Classificação Correta do 

Modelo 

Suavizadora Não Suavizadora  

Suavizadora 214 57 271 86,99% 

Não Suavizadora 32 113 145 66,47% 

Total  

Percentual Total de 

Classificação Correta do 

Modelo 

246 170 416  

 

78,61% 

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

 

Uma análise da matriz de classificação da Tabela 6 nos permite verificar que o modelo 

apresenta um percentual de 78,61% de acertos na predição das empresas suavizadoras. Tendo 

em vista o total de 246 observações do tipo Y=1 (suavizadoras), o modelo conseguiu acertar 

um percentual de 86,99% (214). Em relação às observações do tipo Y=0 (não suavizadoras), de 

170, o modelo acertou 77,93% (119). Desta forma, é possível afirmar que o modelo, tal como 
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o modelo 1, tem um bom poder de predição e que de fato as variáveis utilizadas ajudam a 

identificar a probabilidade de uma empresa ser suavizadora. 

 

Tabela 7 - Classificação do Modelo Logit (3) para as empresas brasileiras listadas na B3  

Situação da Empresa Classificação da Empresa pelo 

Modelo 

Total  Percentual Parcial de 

Classificação Correta do 

Modelo 

Suavizadora Não Suavizadora  

Suavizadora 141 70 211 69,50% 

Não Suavizadora 62 143 205 69,76% 

Total  

Percentual Total de 

Classificação Correta do 

Modelo 

203 213 416  

 

68,27% 

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

 

Uma análise da matriz de classificação da Tabela 7 nos permite constatar que o modelo 

apresenta um percentual de 68,27% de acertos na predição das empresas suavizadoras. Tendo 

em vista o total de 203 observações do tipo Y=1 (suavizadoras), o modelo conseguiu acertar 

um percentual de 66,50% (141). Em relação ao total de 213 observações do tipo Y=0 (não 

suavizadoras), o modelo acertou 69,76% (143). Desta forma, verifica-se que este modelo possui 

um poder de predição menor que os dois modelos anteriores e que, apesar disso, as variáveis 

utilizadas ajudam a identificar a probabilidade de uma empresa ser suavizadora. 

Dentre os 3 modelos testados, aquele que apresenta melhores níveis de validação é o 

IS1. Quantos aos determinantes, verifica-se, por meio da estatística Z, a significância das 

variáveis presentes no modelo. Por meio da estatística Z, é possível observar a significância das 

variáveis presentes no modelo; a hipótese nula é de que o coeficiente estimado na variável é 

igual a zero e, portanto, não é estatisticamente significativo. Identifica-se na tabela 4 que, no 

modelo 1, as variáveis DSETIND, DCP1, TAM e LNLEV foram estatisticamente significativas 

ao nível de 1%. A variável DCP2 foi estatisticamente significativa ao nível de 5%; já as demais, 

DESETCOM, DCPII, DGV, DAE e DADR e a variável BETA, não foram significativas. No 

modelo 2, as variáveis DETCOM, DCP1, DAE, DADR, TAM e LNLEV foram estatisticamente 

significativas ao nível de 1%; as demais, DCP2, DCPII, DGV bem como a variável BETA, não 

foram significativas. No modelo 3, as variáveis DSETIND, DCPII, DGV, DAE, DADR e TAM 

foram significativas ao nível de 1%. A variável LNLEV foi significativa ao nível de 5%, e a 
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variável DCP2 foi significativa ao nível de 10%; as demais variáveis, DSETCOM e BETA, não 

foram significativas.  

Com base nas validações acima descritas segue nos itens a seguir a análise das hipóteses 

e a discussão com os resultados já encontrados em pesquisas anteriores. É apresentado também 

o impacto percentual de redução ou aumento das probabilidades de suavização em função de 

cada variável. 

4.1.2.1 Alavancagem  

A hipótese levantada (H1) era de que o nível de endividamento iria aumentar a 

probabilidade da empresa praticar a suavização de resultados, tendo em vista os resultados dos 

estudos de Carlson e Bathala (1997); Godfrey e Adi (1999); Habib (2005) e Atik (2009). 

Segundo os autores, o nível mais alto de endividamento da empresa leva os gestores a 

suavizarem os resultados com objetivo de reduzir a volatilidade e o risco de falência. Os 

resultados encontrados nos modelos 2 e 3 foram ao encontro desta expectativa, tendo em vista 

que foram significativos e positivos, ou seja, o nível de endividamento tem uma relação direta 

de aumento da  probabilidade de uma empresa ser suavizadora, respectivamente da ordem de 

14,2% e 5,6% segundo as métricas de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Por outro lado, o 

resultado do modelo 1 indica a alavancagem como um determinante, mas atuando no efeito 

contrário, assim quanto maior o endividamento, menor a probabilidade de uma empresa praticar 

a suavização de resultados, em uma redução da ordem de 20,8%. Este resultado encontra apoio 

no sentido de que os altos níveis de endividamento podem impor limites na atuação do gestor, 

por parte dos credores através das convenants, segundo os estudos de  Dichev e  Skinner (2002); 

Mcinnis (2010); Jung, Soderstrom e Yang (2013); Bigus & Häfele (2018); Demerjian, Donovan 

& Lewis-Western (2018); Guttman & Marinovic (2018). Tendo em vista os resultados obtidos 

nos modelos 2 e 3 quanto à evidência da redução da probabilidade de uma empresa se 

suavizadora de resultados, não se rejeitou H1. 

4.1.2.2 Risco BETA 

 A segunda hipótese levantada H2 é a de que empresas com maior risco medido pelo 

Beta, sendo este a medida da variabilidade dos retornos das ações frente ao indicador de 

mercado, é de que tais empresas  têm a probabilidade de serem mais suavizadoras, conforme os 

resultados encontrados nos estudos de Carlson e Bathala (1997); Godfrey e Adi (1999); Habib 

(2005) e Susanto e  Pradipta (2019). Em nenhum dos modelos não se verificou a variável BETA 

como sendo um dos determinantes da probabilidade de uma empresa estar sujeita à prática da 



68 
 

suavização de resultados. Apresentando uma relação negativa no modelo 1 e positiva nos 

modelos 2 e 3,  mas não estatisticamente significativa em nenhum deles,  rejeitou-se portanto a 

proposta de H2. O resultado encontra respaldo na percepção do Beta não representar um 

indicador consistente de avaliação do modelo CAPM, tendo em vista a sua estimativa levar em 

consideração o IBOVESPA como carteira de mercado e esta de fato ser limitada em representar 

de fato a variação geral das ações das empresas listadas. 

4.1.2.3 Concentração de Propriedade 

Os estudos acerca da relação da concentração de propriedade das ações nas mãos de um 

ou poucos acionistas são contraditórios tendo em vista os resultados encontrados. A hipótese 

três (H4a e H4b) indica que empresas com maiores níveis de concentração acionária poderão 

ter maior ou menor probabilidade se for uma empresa suavizadora. Para a análise desta 

proposição no Brasil e considerando os altos níveis históricos de concentração, optou-se pela 

distribuição da concentração acionária em três variáveis, sendo a variável DCP1 indicando 

naquela empresa uma concentração do tipo média na qual um único acionista detenha entre 

21% a 50%, enquanto na variável DCP2, do tipo mais alta uma vez que neste caso um único 

acionista é possuidor de mais de 51% das ações e a variável DCPII em que  a concentração das 

ações está  em poder de investidores institucionais.  

Os resultados indicaram que as variáveis DPC1 e DCP2 foram estatisticamente 

significantes: no modelo 1, a primeira de forma positiva, já a segunda, negativa, confirmando a 

concentração como um dos determinantes da probabilidade de suavização e ainda identificando 

que o caso da DCP1 ocorre um aumento de 27% e DCP2 uma redução de 18,7%; no modelo 2, 

apenas a variável DCP1 foi positiva e significativa apontando para um aumento de 26,9% da 

probabilidade de suavização; e no modelo 3, apenas a variável DCP2 foi negativa e 

significativa, identificando uma redução da ordem de 13,1%. Pode-se verificar que à medida 

que se aumenta a concentração acionária é reduzida a probabilidade se uma empresa incorrer 

na prática de suavização de resultados.  Este resultado vai ao encontro dos estudos de Leuz, 

Nanda e Wysocki (2003); Cascino et al (2010); Moura et al (2018) em que se observa que a 

concentração acionária nas mãos do acionista majoritário tende a reduzir a atuação 

discricionária  do gestor;  do contrário, quanto mais disperso o controle acionário, maior a 

liberdade da prática de suavização, não se rejeitando, portanto, a hipótese H4a.  

A variável que indica a concentração de ações em poder do acionista do tipo 

institucional DCPII foi positiva e estatisticamente significativa ao nível de 10% de significância 
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no modelo 1 e a 1% no modelo 3, respectivamente o modelo indicou um aumento de 18,4% e 

39% na probabilidade de suavização.Isto permite inferir que a presença do governo na condição 

de acionista aumenta a probabilidade da empresa ser suavizadora, não se rejeitando a hipótese 

H4b. Esta situação encontra respaldo nos estudos realizados em empresas chinesas por Chi-Yih 

e Xiaoming (2012). Os autores encontraram evidências de que a participação do governo central 

nas empresas provoca o aumento da suavização, tendo em vista a necessidade muitas das vezes 

de apresentar resultados esperados pelo mercado e/ou sociedade.   

4.1.2.4 Tamanho da Empresa 

A hipótese quatro (H5) não deixa claro a partir de resultados anteriores se as empresas 

maiores têm menor probabilidade de incorrer na prática da suavização de resultados. Os estudos 

de Carlson e Bathala (1997) e Susanto e Pradipta (2019) indicam que a maior exposição junto 

ao público (analistas, governo e investidores) promove a redução da prática da suavização de 

resultados. Pode-se considerar ainda que, conjuntamente, a questão de mecanismos mais 

eficientes de controle e a necessidade de maior transparência das informações contábeis 

demandam uma proximidade maior dos acionistas. Nestes casos, os estudos de Dharmadiakasa 

(2014) e Alexandri (2014) indicaram uma redução na probabilidade de ser suavizadora. O 

resultado desta pesquisa vai ao encontro dos resultados anteriores indicando um aumento da 

suavização, tendo em vista que a variável TAM apresentou um resultado estatisticamente 

significativo e negativo nos três modelos analisados. É possível afirmar que, quanto maior a 

empresa, menor será a probabilidade de ser suavizadora de resultados sendo da ordem de 11,7% 

no modelo um, 9,8% no modelo dois e 11,9% no modelo três. 

 

4.1.2.5 Setor de atuação  

O setor de atuação da empresa poderá ser um determinante da probabilidade de uma 

empresa se tornar suavizadora de resultados. Esta questão nasce do fato de que empresas mais 

sujeitas a incertezas de mercado e mais sujeitas a variações e econômicas e políticas tendem a 

serem mais suavizadoras, contudo, deve-se levar em consideração empresas com ciclos 

econômicos menos estáveis, tais como as de tecnologia. O estudo de Ashari et al (1994) 

encontrou resultados que apontam para o aumento da suavização em empresas do ramo 

hoteleiro e conclui que empresas de serviços e/ ou tecnologia têm mais chance de ser 

suavizadoras. Por outro lado, Mendes e Rodrigues (2006) e Atik (2009) verificaram que, em 

setores industriais e comerciais, a prática seria mais difundida. O resultado encontrado vai ao 

encontro dos resultados de Ashari et al (1994), tendo em vista que a variável DSETIND foi 
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negativa e estatisticamente significativa nos três modelos analisados, portanto o fato de ser do 

ramo industrial provoca uma redução da ordem de 38,3% (M1), 38,35 (M2) e 39,3% (M3) na 

probabilidade de suavização. Esta variável representa as empresas do ramo industrial e indica 

uma redução da probabilidade de suavização em detrimento da dummy em outros setores 

(serviços, transportes e tecnologia). A outra variável setorial foi a DSETCOM, que indica as 

empresas do tipo comerciais; neste estudo ela se mostrou estatisticamente significativa e 

positiva, somente no modelo 3 a uma ordem de 24% de aumento da probabilidade de ser 

suavizdora. Diante disso, não se rejeita a hipótese H6 de que, nas empresas de setores do tipo 

serviços e outros, verifica-se um nível maior da probabilidade da prática da suavização e 

resultados.  

 

4.1.2.6 Governança Corporativa 

A questão da governança corporativa medida pela variável DGC não foi 

estatisticamente significativa nos modelos 1 e 2, mas foi significativa e negativa ao nível de 1% 

no modelo 3. Neste sentido, tendo em vista o resultado obtido pelo modelo 3, espera-se assim 

que o fato de estar presente em níveis maiores de transparência promovidos pela B3 é um 

determinante da prática da suavização de resultados e que neste caso ocorre uma redução da 

ordem de 30,3% da mesma, não se rejeitando a H7, que indica a redução desta prática, nesta 

situação. Este resultado vai ao encontro daqueles encontrados em pesquisas de outros países 

como Ali e Marziyeh (2012) no Irã e Fodio, Ibikunle and Oba (2013) na Nigéria. Em todos eles, 

verificou-se uma redução da suavização em detrimento mecanismos mais eficientes de 

governança corporativa, tais como a independência do comitê de auditoria e tamanho do 

conselho de administração. Mas o estudo de  Chi-Yih, Boon e Xiaoming (2012), realizado na 

China, não conseguiu verificar a relação entre estes mecanismos que garantem maior 

transparência nas informações contábeis e a redução da suavização de resultados,  tais como 

apontados nos modelos 1 e 2  encontrados no Brasil. Neste sentido, supõe-se que o modelo de 

governança corporativa no Brasil já produz efeitos nas práticas de gerenciamento de resultados.  

 

4.1.2.7 Auditoria Externa 

A auditoria externa é tida pela pesquisa científica com uma forma de monitorar e coibir 

as ações discricionárias do gestor (Jensen e Meckling, 1976). Assim H8 afirma que existe a 

probabilidade de redução da prática de suavização de empresas auditadas pelas maiores 
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empresas de auditoria conhecidas como Big Four, segundo evidência obtida no estudo de Yasar 

(2015). A variável DAE foi instrumento de identificação daquelas empresas auditadas por uma 

das Big Four; na amostra de empresas brasileiras, o resultado foi estatisticamente significativo 

e negativo nos modelos 2 e 3 não o sendo no modelo 1. Assim espera-se que empresas auditadas 

por uma das grandes auditorias mundiais terão menor probabilidade de suavização de 

resultados, na ordem de 37,9% (M2) e 36,4% (M3)  sendo esta condição um dos determinantes 

da suavização de resultados, não se rejeita H7. Este resultado vai ao encontro dos estudos de 

Fodio, Ibikunle e Oba (2013); Willikens e Bauwhede (2003) e Cai e Huang (2005) que apontam 

a auditoria externa como um dos fatores de redução da prática de gerenciamento de resultados, 

principalmente quando realizada por uma das Big Four.  

 

4.1.2.8 Emissão de ADRs  

O fato de uma empresa Brasileira emitir ADRs implica que a mesma terá mais rigor em 

fornecer mais segurança aos investidores, uma vez que estarão sujeitas aos mesmos 

mecanismos de proteção legal do Estado americano, conforme indica o estudo de Leuz, Nanda 

e Wysocki (2003). Nesta perspectiva, por meio da variável DADR, apresentou-se a hipótese 

H9, em que se esperava uma redução da suavização de resultados por parte das empresas 

brasileiras listadas na bolsa de Nova York. O resultado apresentou uma relação significativa e 

positiva nos modelos 2 e 3, sendo não significativa no modelo1. Assim se rejeita a H9, pois 

existem indícios estatísticos de que o fato das empresas emitirem ADRs promove o aumento da 

probabilidade de uma empresa ser suavizadora de resultado, sendo este aumento da ordem de 

23,4% (M2) e 30,8% (M3). Dessa forma, pode ser considerada um determinante desta prática. 

Obteve-se o mesmo resultado na pesquisa de Lopes e Tukamoto (2007) em que não se 

encontraram diferenças nos níveis de gerenciamento de resultados nas empresas emissoras de 

ADRs em relação às demais empresas listadas na B3.  

Com base na apresentação e discussão das hipóteses anteriores, a Tabela 8 resume os 

resultados encontrados na pesquisa, indicando de fato quais as determinantes da suavização de 

resultados das empresas brasileiras listadas na B3, considerando-se os 3 modelos. Com base na 

amostra e período analisados, espera-se que sejam determinantes da prática de suavização das 

empresas brasileiras listadas na B3: a alavancagem, a concentração de propriedade, o tamanho 

da empresa, o setor de atuação, a concentração de propriedade, a governança corporativa, o tipo 

de auditoria externa, a emissão de ADRs. Neste estudo, apenas a variável Beta não foi 

significativa em nenhum dos modelos analisados. É possível destacar as variáveis alavancagem, 



72 
 

concentração de propriedade, setor de atuação e tamanho como naquelas que foram 

significativas nos três modelos ao nível de 1% de significância. 

  

Tabela 8 – Determinantes da suavização de resultados das empresas listadas na B3 

 

Determinante 

 

Hipótese 

 

Rejeição 

 

Sinal Esperado 

 

Sinal Encontrado 

Modelo 1  Modelo 2 Modelo 3  

Alavancagem H1 Não + - + + 

Risco Beta H2 Sim + NS NS NS 

Risco rating H3 NA NA NA NA NA 

Concentração de 

Propriedade 

H4a 

H4b 

Não 

Não 

+/- 

+/- 

+ 

- 

+ 

NS 

- 

- 

Tamanho da Empresa H5 Não - - - - 

Setor de Atuação H6 Não +/- - - - 

Governança Corporativa H7 Não - NS NS - 

Auditoria Externa H8 Não - NS - - 

Emissão de ADRs H9 Não - NS + + 

Legenda: NA – não se aplica; NS – não significativo 

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

Como exemplo, pode-se estimar a probabilidade de uma empresa ser suavizadora ou 

não com base nas variáveis analisadas no modelo 1. Desta forma, uma empresa do setor da 

indústria com uma participação acionária de 51% em poder do governo, com um ativo da ordem 

de R$ 495 milhões de reais e um índice de endividamento em torno de 20%, tem a probabilidade 

de 65,91% de suavizar resultados. Por outro lado, considerando os mesmos dados de 

endividamento e tamanho do ativo, mas sendo não industrial e com participação acionária 

pulverizada, sem a participação institucional, esta probabilidade aumenta para 95,52%.  

 

 

4.2 Análise dos resultados das empresas americanas  

 

Tendo em vista as peculiaridades do ambiente empresarial nos Estados Unidos, com 

uma forte proteção legal ao investidor, uma distribuição acionária do tipo pulverizada e ainda 

fortes mecanismos de governança corporativa, foram necessários ajustes nas variáveis a serem 

analisadas, para se obter resultados mais robustos, considerando a amostra das empresas 

americanas (EA) utilizada. Dentre elas a variável dummy que trata da governança corporativa, 
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no caso a participação no Novo Mercado (DGC) não foi alvo da análise uma vez que o mercado 

acionário americano não possui tais níveis de indicadores. A condição de “níveis de mercado” 

tratada na bolsa Brasileira não está presente na bolsa de valores de Nova York, que 

necessariamente exige o cumprimento das regras, sem nivelação. De fato, os níveis mais altos 

de governança na B3 estarão alinhados às regras americanas de transparência, promovendo, 

assim, a sua possível entrada no mercado norte-americano.   

Não fora objeto de análise no contexto das empresas americanas a variável dummy 

DADR. Esta variável tem como função verificar se o fato das empresas emitirem ações na bolsa 

americana iria ter influência na prática da suavização de resultados. Levando em conta que a 

análise das empresas americanas não incluirá as empresas lá listadas, esta variável não se torna 

passível da análise, sendo, portanto, retirada a possibilidade de análise da hipótese vinculada a 

mesma.  

Outra variável que, apesar de estar presente na análise, não produziu efeitos a título de 

comparação e determinação da probabilidade de suavização entre as empresas em análise foi a 

dummy que indica a auditoria realizada por uma das Big Four (DAE).  Neste caso esta variável 

representa o fato de uma empresa ser ou não auditada por uma das Big Four , o que, no ambiente 

brasileiro, verificou-se pertinente tendo em vista as diversas empresas de auditoria encontradas, 

diferentes daquelas que compõem as quatro maiores do mundo, e que eram contratadas pelas 

empresas constante da amostra. Por sua vez, nas empresas constantes da amostra americana, 

verificou-se que, em quase sua totalidade, eram auditadas por uma das quatro maiores empresas 

de auditoria a nível mundial, o que inviabilizou a sua inserção no modelo.  

A hipótese que trata do risco foi desdobrada em duas perspectivas: uma quanto ao risco 

medido pelo Beta, cuja variável foi chamada de BETA, e outra pela classificação rating cujas 

variáveis dummies indicam qual empresa possui rating do tipo médio (DRI) e aquelas que 

possuíam rating do tipo alto (DRRII), pela classificação da agência Standards & Poors 

apresentada na descrição da hipótese, durante o referencial teórico. No item 2.5.3, que trata da 

hipótese do risco rating, esta classificação tem como base o Anexo 1 no qual as empresas do 

tipo alto são aquelas que tenham recebido as notas constantes das escalas 19 a 22, portanto, 

identificadas pelas letras AAA, AA+, AA e AA-. Serão consideradas do rating tipo médio 

aquelas empresas que tenham recebido as notas constantes das escalas de 16 a 18, portanto A+, 

A e A-. Por fim, serão consideradas como do rating tipo baixo aquelas empresas identificadas 

pelas letras BBB+, BBB, BBB- e notas constante das escalas de 13 a 15. No caso das empresas 

brasileiras, em função da falta de dados suficientes de todas as empresas, não foi possível 

efetuar a análise das variáveis que tratam do rating. Mas, na base das empresas americanas, 
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estes dados estavam disponíveis e possibilitaram efetuar a análise do modelo, considerando as 

mesmas.  

Diante disso, as variáveis DADR, DGV e DAE, não fazem parte desta análise e, 

portanto, da discussão das hipóteses H6, H7, H8. As variáveis DRI e DRRII foram incluídas 

para análise do modelo americano.  

4.2.1 Análise das estatísticas descritivas   

 Para a definição da amostra a ser analisada, foram aplicados os filtros indicados na seção 

3.2 da metodologia, o que resultou na análise de 173 empresas, durante o período de 2010 a 

2018. O número reduzido de empresas analisadas, tendo em vista o rol das 500 presentes no 

índice, se deve ao fato de serem filtradas as empresas segundo a Tabela 9:  

 

Tabela 9 – Descrição do número de empresas da amostra  

Empresas  Quantidade 

Número inicial de empresas 500 

(-) Empresas do setor financeiros e afins 83 

(-) Empresas sem a disponibilidade temporal de dados ou dados específicos 75 

(-) Empresas presentes na “zona cinzenta” segundo índice Eckel (1981)  84 

(-) Empresas Brasileiras presentes no índice  68 

(-) Outliers 17 

Total de empresas utilizadas na amostra  173 

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

  Foram assim totalizadas 1.277 observações relativas às 11 variáveis a serem analisadas. 

Com base nesta amostra, foram analisadas aquelas empresas classificadas como suavizadoras 

ou não suavizadoras, e esta análise permitiu identificar a variável dependente.  Para tanto, 

utilizaram-se os critérios pertinentes a cada indicador apontados na seção metodologia, sendo 

eles: IS1 o índice de suavização de Eckel (1981) e IS2 e IS3 os indicadores estimados no 

trabalho de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Segundo apontado, as métricas têm metodologias 

diferentes, mas todas vislumbram a possibilidade de identificar a suavização. 

 Na tabela 10 são apresentados, por setor de atuação, a quantidade de empresas 

consideradas suavizadoras ou não, estimados por cada indicador. Verifica-se de forma geral 

que os indicadores IS1 e IS2 apresentaram percentuais, próximos da ordem de 30% para 

empresas suavizadoras e 70% para aquelas que não suavizaram os resultados. O indicador IS3 

apresenta valores mais distantes nas duas situações: 48% para suavizadoras e 52% para 

suavizadoras. De forma geral e tomando-se a média dos valores dos três indicadores, observa-
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se que, na amostra utilizada, espera-se que 36% das empresas incorrerão na prática de 

suavização de resultados e 64% em média não suavizaram seus resultados.  

Tabela 10 - indicadores dos níveis de suavização por setor - EA 

 

Setor  

Nº 

Empresas 

IS1  IS2 IS3 

S NS S NS S NS 

Assistência médica e social 2 2 0 1 1 1 1 

Comércio atacadista 6 2 4 5 1 5 1 

Comércio varejista                3 1 2 1 2 0 3 

Construção 4 2 2 0 4 0 4 

Empresa de eletricidade, gás e água 19 10 9 10 9 6 13 

Hotel e Restaurante 3 1 2 0 3 1 2 

Imobiliária e locadora de outros bens 1 0 1 0 1 0 1 

Indústria manufatureira 85 26    59 26 59 43 42 

Informação 4 0 4 1 3 1 3 

Mineração, exploração de pedreiras e extração de petróleo e 

gás 19 3 16 3 16 6 13 

Serviços de apoio a empresas  13 4 9 4 9 9 4 

Serviços Profissionais e Científicos  1 1 0 1 0 1 0 

Transporte e armazenamento 13 0 13 3 10 10 3 

Total 173 52 121 55 118 83 90 

% Total  100% 30% 70% 32% 68% 48% 52%  

Legenda: IS1 é o índice de suavização de Eckel (1981); IS2 e IS3, índice de suavização de Leuz, Nanda e 

Wysocki (2003); S, empresas identificadas como suavizadoras; e NS, empresas identificadas como não 

suavizadoras. 

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.  

 

   

A correlação entre as variáveis que é alvo desta pesquisa está apresentada na Tabela 11, 

na qual não se observa nenhuma correlação de alto valor entre as variáveis investigadas. 

Verifica-se que a variável dependente IS1 possui uma relação negativa com as variáveis 

explicativas, DSETIND, DCP, DRI, TAM, LNLEV e BETA. Nestes casos, a relação indica um 

movimento contrário entre as variáveis, sendo que o aumento da variável IS1 é acompanhado 

pela redução das variáveis explicativas destacadas, respectivamente:  atuação no setor 

industrial, a concentração de propriedade das ações ser superior a 10% em poder de um só 

acionista; o nível de rating médio; o tamanho da empresa; os níveis de alavancagem e o risco 

medido pelo Beta. Alguns resultados já indicam uma relação esperada tais como nos casos do 

tamanho da empresa e a concentração acionária; nesta última a literatura tem encontrado 

resultados contraditórios.  

 Por outro lado, observou-se, nos resultados de correlações, uma relação do tipo positiva 

com as variáveis DSECOM, DAE. DRRII; nestes casos, a relação indica um aumento do valor 



76 
 

da variável explicativa IS1 em detrimento do aumento das seguintes variáveis: atuar no setor 

de comércio; e possui nível de rating alto. Considerando a literatura apontada nesta pesquisa, o 

setor atuação no setor de comércio de fato poderá influenciar a ação de suavizar. Pelo fato de 

ser auditada por uma empresa de auditoria dentre as quatro maiores, esperava-se uma relação 

do tipo negativa, mas a correlação indicou uma relação de aumento das chances de ocorrer a 

suavização.  

Pode-se destacar a correlação entre as variáveis explicativas BETA e com as variáveis 

DESETIND e com a variável LNLEV; nestes casos, percebeu-se uma correlação positiva com 

a primeira variável e negativa com a segunda da ordem de 40% e 35%, respectivamente. Espera-

se que o setor de atuação, do tipo industrial, promova o aumento do risco tipo BETA e que o 

aumento da alavancagem tenha uma relação negativa com o mesmo.  
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Tabela 11 - Correlação entre as variáveis do modelo – EA   
  IS1 DSETIND DSETCOM DCP DRI DRRII TAM LNLEV BETA  

IS1 1.0000          

           
DSETIND -0.0553* 1.0000         

 (0.0632)          

           
DSETCOM 0.0202 -0.3330*** 1.0000        

 (0.4980) (0.0000)         

           
DCP -0.0599** 0.0760*** 0.1050*** 1.0000       

 (0.0441) (0.0106) (0.0004)        

           
DRI -0.2970*** 0.0149 -0.0390 -0.0013 1.0000      

 (0.0000) (0.6180) (0.1910) (0.9650)       

           
DRRII 0.1150*** -0.0890*** -0.0572** -0.1320*** -0.1400*** 1.0000     

 (0.0001) (0.0027) (0.0543) (0.0000) (0.0000)      

           
TAM -0.1330*** -0.1930*** -0.1110*** 0.0008 0.0399 -0.0847*** 1.0000    

 (0.0000) (0.0000) (0.0002) (0.9770) (0.1800) (0.0044)     

           
LNLEV -0.0290 -0.3720*** -0.0197 0.0054 -0.1510*** 0.1260*** 0.2830*** 1.0000   

 (0.3300) (0.0000) (0.5080) (0.8550) (0.0000) (0.0000) (0.0000)    

           
BETA -0.1760*** 0.4050*** -0.1700*** 0.0737** 0.0380 -0.0292 -0.2240*** -0.3490*** 1.0000  

  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0132) (0.2020) (0.3260) (0.0000) (0.0000)     

      Legenda: valores em negrito indicam correlações significativas e os parênteses (p-valor) que indica o nível de significância 1%(***), 5%(**) ou 10% (*);  

      Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.  

 

      



78 
 

 

Uma vez verificadas e analisadas as correlações entre as variáveis explicativas e 

dependentes, efetuou-se o cálculo das estatísticas descritivas que fazem parte do modelo 

constante na Tabela 12. A tabela foi dividida entre as variáveis binárias (dummies) que assumem 

os valores 1 ou 0, daquelas variáveis consideradas contínuas e do tipo quantitativas. 

Pode-se verificar que a variável dependente IS1 que representa o índice de suavização 

proposto por Eckel (1981) e utilizado como proxy para variável dependente neste estudo 

apresenta a média de 30,00%, o que representa o percentual de empresas da amostra que estão 

sujeitas à prática da suavização. Este valor, por sua vez, foi apresentado por meio da descrição 

setorial das empresas. Em relação às empresas distribuídas por setores, é possível afirmar, por 

meio da análise das variáveis DSETCOM e DSETIND representando respectivamente, os 

setores de comércio e indústria, que 5,2% das empresas constantes da amostra são do tipo 

comerciais e 61,7% são do tipo industriais. Assim o restante, cerca de 35% das empresas, é 

representado pelos demais setores, como de transporte, educação e outros serviços.  

A variável DCP representa a participação acionária nas empresas analisadas durante o 

período analisado. Neste caso, verifica-se que 26% das empresas da amostra possuem ações 

concentradas, em poder de um único acionista, tomando como base o percentual de 10% da 

participação. Optou-se por este nível tendo em vista o fato de a distribuição das ações 

Americanas ser do tipo pulverizada, o que inviabilizou utilizar o mesmo critério adotado nas 

empresas brasileiras, cujo mercado contrariamente é altamente concentrado.  

 As variáveis DRI e DDRII representam os níveis de rating das empresas da amostra, 

sendo a primeira representante das empresas com rating tipo médio e a segunda com rating tipo 

alto. No caso das empresas americanas, encontraram-se somente empresas com rating das 

empresas da “categoria investimento” conforme tabela descrita na hipótese H2b. A partir das 

estatísticas descritivas destas variáveis, percebe-se que 27,60% das empresas possuem rating 

do tipo médio, ao passo que apenas 4,5% das empresas da amostra têm rating do tipo alto. 

Assim o restante das empresas analisadas, com um percentual da ordem de 70%, é considerado 

de rating do tipo baixo, mas dentro do nível de investimento.  

  As variáveis do tipo contínuas utilizadas para a análise da probabilidade de uma 

empresa ser suavizadora de resultados foram o BETA que mede o risco da empresa, o indicador 

de endividamento e o tamanho medido pelo ativo. No caso do Beta, verifica-se que as empresas 

analisadas possuem um risco mediano de 1.037, mas com considerável variância, podendo as 

empresas ir de Betas mais baixos, 0.34, a Betas com valores mais alto, da ordem de 2,12.  Assim 

a amostra conta com empresas que alcançaram, em determinado momento, dentro do período 
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analisado, altos índices de risco (Travelers Companies, Inc) e outras com níveis bem mais 

baixos (Synchrony Financial).  

Em termos dos níveis de dívida, verifica-se uma média de endividamento (alavancagem) 

em torno de 195,19% medido pelo indicador da relação entre a dívida de terceiros líquida com 

o patrimônio líquido (LEV ou LNLEV) e com grande variabilidade da ordem de 1741% medido 

pelo desvio padrão. De forma geral, espera-se encontrar na amostra empresas que, em 

determinado momento, apresentam altos níveis de alavancagem e, portanto, consideradas mais 

arriscadas em termos de endividamento, bem como outras que apresentam um índice negativo, 

portanto menos arriscadas, uma vez que demonstram um maior valor de disponibilidade do que 

de dívidas.  

O ativo das empresas foi representado pelo indicador TAM, e optou-se pela utilização 

do logarítmico natural tanto para o ativo como para a alavancagem em função da discrepância 

de valores entre as empresas e como forma de reduzir a heterocedasticidade. Assim se verifica 

na amostra que as empresas apresentam grandes disparidades de valor do ativo. Como exemplo, 

verifica-se que a empresa The Kroger Co. possui um ativo da ordem de U$ 545 milhões de 

dólares em detrimento da empresa Fedex Corp, com um ativo da ordem de U$ 781 bilhões de 

dólares.    

  

Tabela 12 – Estatísticas descritivas das variáveis do modelo – EA 

Variáveis Qualitativas  

 Variável  Obs Média Desvio   Min  Max 

 IS1 1551 .2990 .4580 0 1 

 DSETIND 1551 .6170 .4860 0 1 

 DSETCOM 1551 .0520 .2230 0 1 

 DCP 1551 .2600 .4390 0 1 

 DRI 1365 .2760 .4470 0 1 

 DRRII 1365 .0450 .2070 0 1 

Variáveis Contínuas  

 TAM 1547 23.543 1.162 20.117 27.385 

 LNLEV 1500 4.237 1.439 -8.341 10.557 

 LEV 1531 195.191 1741.177 -16200 38429.41 

 BETA 1342 1.037 .328 0.3410 2.129 

Fonte: elaborados pelo autor com base nos dados da pesquisa  

  

4.2.2 O modelo Logit descrição, validação e discussão dos resultados    

 O modelo Logit, a princípio, foi gerado e os resultados descritos na Tabela 13, 

considerando as 3 variáveis de determinação da condição suavizadora ou não de determinada 

empresa, IS1, IS2 e IS3. Pode-se assim verificar qual modelo apresenta maior robustez, por 

meio de testes estatísticos, tendo em vista as comparações realizadas com os demais indicadores 

diretamente anteriores. Desta forma, foram comparados os testes de validação LRχ² nos quais 
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a hipótese nula é de que todos os coeficientes são iguais a zero, portanto espera-se rejeitar a 

mesma, para a validação do modelo.  

 

Tabela 13 – Descrição das significâncias e efeitos marginais dos determinantes da 

suavização – EA 

 M(1) EM(1) M(2) EM(2) M(3) EM(3) 

Variáveis IS1 IS1 IS2 IS2 IS3 IS3 

       

            

DSETIND 0.030 0.006 0.0650 0.013 -0.14200 -0.035 

DSETCOM -0.364    -0.062 1.594*** 0.373*** 0.30400 0.075 

DCP -0.150    -0.027 0.207 0.042 -0.15200 -0.037 

DRI -2.092***    -0.305*** 0.411*** 0.085*** -0.431*** -0.105*** 

DRRII 0.5700*     0.118* -0.664 -0.114 0.21000 0.052 

TAM -0.296***    -0.055*** 0.143** 0.028** -0.0958* -0.023* 

LNLEV -0.244***    -0.045*** 0.199*** 0.040*** 0.106** 0.026** 

BETA -1.888**** -0.349*** -1.176*** -0.236*** 0.7370 0.018 

Constante 9.469***  -4.181***  1.78300  

       

Número de Observações: 1131  1131  1131  

Pseudo R² 0.1540  0.0900  0.0180  

LR Chi2 (11) 211.8190  123.7600  27.5140  

Prob > chi2  0.0000  123.7600  27.5140  

PMS  0.2443  0.2793  0.4575 

Curva ROC 0,7600  0.7011  0.5851  

Sensibilidade 29,97%  20.06%  35,07%  

Especificidade 92,07%  95,58%  70,26%  

Legenda: variáveis dependentes binárias IS1, índice de suavização de Eckel (1981); IS2 e IS3 indicadores de 

suavização de Leuz, Nanda e Wysocki (2003); variáveis independentes ou explicativas DSETCOM, dummy 

indicadora do setor de comércio; DSETIND, dummy indicadora do setor de indústria; DCP1, dummy indicadora 

da concentração acionária da ordem de 10% nas mãos de um acionista; DAE, dummy indicadora da auditoria 

realizada por uma das Big Four ; DRI, dummy indicadora do nível de rating do tipo médio; DRRII, dummy 

indicadora do nível de rating do tipo alto; TAM, logaritmo natural do ativo, LNLEV, logaritmo natural do nível 

de alavancagem; e o BETA, indicador do risco da empresa. EM – Efeito marginal modelo (X). PMS – 

Probabilidade Média de suavização 

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa 

 

 Por meio da análise da tabela 13, verifica-se a validação dos três modelos. A 

interpretação da estatística de teste logaritmo qui-quadrado (LRχ²) é feita a partir do teste 

Prob>Ch2, este por sua vez rejeita a hipótese zero em todos os três modelos. Portanto não se 

pode afirmar que todos os coeficientes estimados são iguais a zero, validando todos os modelos.  

 Pode-se verificar ainda, por meio dos dados constantes da coluna “efeito marginal 

(EMX) que a probabilidade de uma empresa ser suavizadora (PMS) vai variar em detrimento 

do modelo analisado, no modelo 1 (M1) a probabilidade é de 24,43%, no modelo 2 (M2) de 

27,93% e de no modelo 3 (M3) de 45,75%. Pode se afirmar com base na amostra utilizada que 
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em média uma empresa americana tem a probabilidade de 32,70% de incorrer na prática da 

suavização de resultados.  

Por meio do percentual indicado pela da curva ROC é possível verificar que o poder 

preditivo dos modelos, em que os modelos 1 e 2 são melhores respectivamente na ordem de 

76,00% (M1) e 70,11% (M2) ao passo de o modelo 3 apresentou um percentual de 70,26%. 

As Tabelas 14, 15 e 16 apresentam os resultados obtidos para classificação, segundo os 

três modelos Logit.  A especificação segue a mesma aplicada para a classificação utilizada na 

análise da amostra das empresas brasileiras 

 

Tabela 14 - Classificação do Modelo Logit (1) para empresas americanas listadas na 

NYSE 

Situação da Empresa Classificação da Empresa pelo 

Modelo 

Total  Percentual Parcial de 

Classificação Correta do 

Modelo 

Suavizadora Não Suavizadora  

Suavizadora 101 63 164 29,97% 

Não Suavizadora 236 731 967 92,07% 

Total  

Percentual Total de 

Classificação Correta do 

Modelo 

337 794 1131  

 

73,56% 

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

 

Uma análise da matriz de classificação nos permite verificar que o modelo 1 apresenta 

um percentual de 73,56% de acertos na predição das empresas suavizadoras. Tendo em vista o 

total de 337 observações do tipo Y=1 (suavizadoras), o modelo conseguiu acertar um percentual 

de 29,97% (101). Em relação às 794 observações do tipo Y=0 (não suavizadoras) o modelo 

acertou 92,07% (731). Desta forma pode-se afirmar que o modelo tem um bom poder de 

predição e que de fato as variáveis utilizadas representam aquelas que podem identificar a 

probabilidade de uma empresa ser suavizadora ou não.  
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Tabela 15 - Classificação do Modelo Logit (2) para empresas americanas listadas na 

NYSE 

Situação da Empresa Classificação da Empresa pelo 

Modelo 

Total  Percentual Parcial de 

Classificação Correta do 

Modelo 

Suavizadora Não Suavizadora  

Suavizadora 68 35 103 20,06% 

Não Suavizadora 271 757 1028 95,58% 

Total  

Percentual Total de 

Classificação Correta do 

Modelo 

339 792 1131  

 

72,94% 

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

A matriz de classificação do modelo 2, na Tabela 15, nos permite verificar que o mesmo 

apresenta um percentual de 72,94% de acertos na predição das empresas suavizadoras. Tendo 

em vista o total de 339 observações do tipo Y=1 (suavizadoras), o modelo conseguiu acertar 

um percentual de 20,06% (68). Em relação às 792 observações do tipo Y=0 (não suavizadoras) 

o modelo acertou 95,58% (757).  

 

Tabela 16 - Classificação do Modelo Logit (3) empresas americanas listadas na NYSE 

Situação da Empresa Classificação da Empresa pelo 

Modelo 

Total  Percentual Parcial de 

Classificação Correta do 

Modelo 

Suavizadora Não Suavizadora  

Suavizadora 182 182 364 35,07% 

Não Suavizadora 337 430 767 70,26% 

Total  

Percentual Total de 

Classificação Correta do 

Modelo 

519 612 1131  

 

54,11% 

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

Conforme Tabela 16, o modelo 3 apresentou um percentual de 54,11% de acertos na 

predição das empresas suavizadoras. Tendo em vista o total de 519 observações do tipo Y=1 

(suavizadoras), o modelo conseguiu acertar um percentual de 35,07% (182). Em relação às 612 

observações do tipo Y=0 (não suavizadoras), o modelo acertou 70,26% (430). Desta forma, 

afirma-se que o modelo 3 não possui um bom poder de predição; neste caso, as variáveis não 

representam aquelas que podem identificar a probabilidade de uma empresa ser suavizadora ou 

não.  
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 Dentre os 3 modelos testados, aquele que apresenta melhores indicadores de validade é 

o IS1. Quantos aos determinantes, pode-se observar, por meio da estatística Z, a significância 

das variáveis presentes no modelo. Por meio da estatística Z, é possível verificar a significância 

das variáveis presentes no modelo; a hipótese nula é de que o coeficiente estimado na variável 

é igual a zero e, portanto, não é estatisticamente significativo. Identifica-se na tabela 13 que no 

modelo 1 as variáveis DRI, TAM, LNLEV e BETA foram estatisticamente significativas ao 

nível de 1%. A variável DRRII foi estatisticamente significativa ao nível de 10%, e as demais 

DESETIND, DESETCOM, DCP não foram significativas. No modelo 2, as variáveis LNLEV, 

BETA e DRI foram estatisticamente significativas ao nível de 1%, a variável TAM foi 

significativa ao nível de 5% e as demais DSETIND, DSETCOM, DCP e DRRII não foram 

significativas. No modelo 3, a variável DRI foi significativa ao nível de 1%, a variável LNLEV, 

ao nível de 5% e a variável TAM, ao nível de 10%; as demais DSETIND, DSETCOM, DCP, 

DRRII, DCP e a variável BETA não foram significativas.  

 Com base nas validações acima descritas segue nos itens a seguir a análise das hipóteses 

e a discussão com os resultados já encontrados em pesquisas anteriores. É apresentado também 

o impacto percentual de redução ou aumento das probabilidades de suavização em função de 

cada variável. 

4.2.2.1 Alavancagem  

A hipótese levantada (H1) era de que o nível de endividamento tende a aumentar a 

probabilidade de a empresa praticar a suavização de resultados tendo em vista os estudos de 

Carlson e Bathala (1997); Godfrey e Adi (1999); Habib (2005) e Atik (2009). Segundo os 

autores, o nível mais alto de endividamento da empresa leva os gestores a suavizarem os 

resultados com o objetivo de reduzir a volatilidade e/ou a percepção do risco de falência. 

Verifica-se, nos modelos 2 e 3, a confirmação desta situação na amostra selecionada, e os 

resultados foram estatisticamente significativos e positivos. Espera-se, assim, que as empresas 

americanas tenham uma probabilidade da ordem de 4% em relação ao M2 e de 2,6% no caso 

do M3, de incorrer na prática da suavização, quando identificado altos níveis de endividamento. 

Não se rejeita, portanto, a hipótese H1 de que a alavancagem é um dos determinantes do income 

smoothing.  

O resultado do modelo 1 não vai ao encontro do resultado esperado e, apesar de ser 

estatisticamente significativo, apresentou sinal negativo; neste caso, assim, quanto maior o 

endividamento, menor a probabilidade de uma empresa praticar a suavização de resultados, esta 
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na ordem de 4,5% portanto rejeitando-se a H1. Este resultado encontra apoio, no sentido de que 

os altos níveis de endividamento podem impor limites na atuação do gestor, por parte dos 

credores através das convenants, segundo os resultados obtidos nos estudos de  Dichev e  

Skinner (2002); Mcinnis (2010); Jung, Soderstrom e Yang (2013); Bigus & Häfele (2018); 

Demerjian, Donovan & Lewis-Western (2018); Guttman & Marinovic (2018). Nestes estudos, 

de maneira geral, os autores discutem a prática de gerenciamento de resultados e o fato de 

credores imporem limites na atuação discricionária do gestor.  Neste caso, confirma-se a 

alavancagem como um dos determinantes da suavização, mas rejeita-se a hipótese de que ele 

provoca o aumento desta prática. 

4.2.2.2 Risco - BETA  

 Na segunda hipótese levantada, H2 é os resultados das pesquisas sobre o risco medido 

pelo Beta, apontam que o aumento deste provocaria a redução da probabilidade da prática da 

suavização. Os estudos que apontam estes resultados foram encontrados por Carlson e Bathala 

(1997); Godfrey e Adi (1999); Habib (2005) e Susanto e Pradipta (2019). Tal como no caso da 

alavancagem, verifica-se que o risco, de fato, é um dos determinantes da suavização, mas que 

neste estudo apresenta efeito contrário daquele apontado nos estudos anteriores. O resultado 

indica uma relação estatisticamente significativa, mas com sinal negativo. Portanto o aumento 

desta variável tem efeito de reduzir na ordem de 34,9% em M1 e 23,6% em M2 as chances de 

suavização. Pode-se justificar este resultado, tendo em vista que os gestores podem reduzir os 

níveis de gerenciamento de resultados, uma vez que o Beta mais alto poderá provocar maior 

risco e, consequentemente, maior visibilidade sobre a gestão e controle dos negócios. Os 

resultados confirmam o fato de o Beta ser um determinante da prática da suavização nas 

empresas americanas constantes da amostra, mas rejeita-se o efeito apontado, uma vez que 

provoca a redução, e não o aumento da suavização. Assim rejeita-se H2. 

4.2.2.3 Risco – rating 

 No caso do risco medido pelo rating na H3, propõe-se que as empresas com notas mais 

baixas são consideradas suavizadoras, levando em conta que o rating vislumbra a possibilidade 

de pagamento das dívidas e identifica a saúde financeira da empresa. As pesquisas de Dichev e 

Tang (2009), Tuker e Zarowin (2006) e Chen (2013) tratam do relacionamento da qualidade 

dos lucros com a valorização das ações no mercado de capitais. Os resultados indicam que 

empresas praticantes do income smoothing tendem a obter uma maior valorização das suas 

ações, e, neste caso, os autores indicam como sendo “benéfica” esta prática.   
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Verifica-se, nos resultados obtidos, que a variável dummy que identifica o rating tipo 

médio DRI é significativa, mas com sinal negativo, nos modelos 1 e 3; neste caso, verifica-se 

uma redução na ordem de 30,5% em M1 e de 10,5% em M3 da probabilidade de suavização 

em relação às empresas que possuem notas mais baixas, evidenciando que esta prática é mais 

comum nas empresas com piores classificações. À medida que se aumenta a nota, medido pela 

variável dummy DRRII no modelo 1, o sinal se inverte, demonstrando o aumento da 

probabilidade de suavização de 11,8%; neste último caso, a verificação não é sustentada nos 

demais modelos 2 e 3.  

Tendo em vista os resultados encontrados, verifica-se uma relação de percepção de 

menor risco por parte do mercado de capitais e das agências de rating, em resultados menos 

voláteis, assim, no primeiro momento, surge a necessidade de suavização para melhorar notas 

de rating quando a classificação é mais baixa e para manutenção no caso de notas mais altas. 

Não se rejeita, portanto, a hipótese H3 de que as empresas com piores notas de rating têm maior 

probabilidade de suavizar seus resultados. 

4.2.2.4 Concentração de Propriedade 

Os estudos sobre a relação da concentração de propriedade das ações nas mãos de um 

ou poucos acionistas, tem obtido resultados contraditórios. A hipótese três (H4a e H4b) afirma 

que empresas com maiores níveis de concentração acionária poderão ter maior ou menor 

probabilidade de ser uma empresa suavizadora. Para a análise desta proposição nos Estados 

Unidos e considerando níveis baixos de concentração acionária, típicas de países 

desenvolvidos, optou-se pela indicação da concentração acionária da ordem de 10% em poder 

de um único acionista, representado pela variável DCP. Portanto a hipótese a ser investigada é 

a H4a, uma vez que não se encontraram investidores do tipo institucional (governo) como 

acionista majoritário e concentrado, nas empresas analisadas.  

Os resultados indicaram que a variável DCP não foi estatisticamente significante nos 

modelos analisados. Portanto não se pode afirmar que a concentração acionária seja um dos 

determinantes da suavização de resultados, ao se considerar as empresas da amostra e o período 

analisado, rejeitando-se a hipótese levantada.  

4.2.2.5 Tamanho da Empresa 

A hipótese (H5) afirma que as empresas maiores têm menor probabilidade de incorrer 

na prática da suavização de resultados. Os estudos de Carlson e Bathala (1997) e Susanto e 

Pradipta (2019) indicam que a maior exposição junto ao público (analistas, governo e 
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investidores) promove a redução da prática da suavização de resultados. Ainda a questão da 

presença de mecanismos mais eficientes de controle e a necessidade de maior transparência, 

segundo Peranasari e Dharmadiakasa (2014) e Alexandri (2014) também irão promover uma 

redução na probabilidade de ser suavizadora. O resultado desta pesquisa vai ao encontro dos 

resultados anteriores confirmando a H5, tendo em vista que a variável TAM apresentou um 

resultado estatisticamente significativo e negativo nos modelos 1 e 3. Assim espera-se, com 

base nos resultados obtidos no modelo, que, quanto maior a empresa, haverá uma redução de 

5,5% no caso de M1 e de 2,3% no caso de M3 da probabilidade de ser suavizadora de resultados, 

não se rejeitando a hipótese levantada.   

4.2.2.6 Setor de atuação  

O setor de atuação da empresa poderá ser um determinante da probabilidade de uma 

empresa se tornar suavizadora de resultados. Esta questão nasce do fato de que empresas mais 

sujeitas a incertezas de mercado e mais sujeitas a variações e econômicas e políticas tendem a 

serem mais suavizadoras. O estudo de Ashari et al (1994) encontrou resultados que apontam 

para o aumento da suavização em empresas do ramo hoteleiro e conclui que empresas de 

serviços e/ou tecnologia têm mais chance de ser suavizadora. Por outro lado, Mendes e 

Rodrigues (2006) e Atik (2009) verificaram que, em setores industriais e comerciais, a prática 

seria mais difundida. Os resultados encontrados nesta pesquisa, de forma geral, somente no 

modelo 2 indicaram as empresas do tipo comercial como mais sujeitas à probabilidade de 

suavização, tendo em vista o resultado estatisticamente positivo e significativo, guardando, 

portanto, uma relação direta com a prática da suavização, indicando um aumento de 37,3%. do 

aumento desta prática neste tipo de setor. Desta forma não se rejeita a hipótese H6 formulada.   

 

4.2.2.7 Governança Corporativa, Auditoria Externa e Emissão de ADRs. 

As variáveis DGV, DADR não foram alvo da pesquisa nas empresas americanas tendo 

em vista as características próprias das empresas brasileiras. Da mesma forma, a variável DAE, 

que verifica se a empresa foi auditada por uma das empresas conhecidas como Big Four, não 

foi passível de análise porque quase a totalidade das empresas da amostra tem sua auditoria 

tratada por uma destas empresas. Portanto estas variáveis não foram analisadas e não serão alvo 

da discussão.  

Com base na apresentação e discussão das hipóteses acima, a Tabela 17 resume os 

resultados encontrados na pesquisa, indicando de fato quais as determinantes da suavização de 
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resultados das empresas americanas listadas na bolsa NYSE. Com base na amostra e período 

analisados, é possível apontar, como determinantes da prática de suavização, a alavancagem, 

os riscos medidos pelo Beta e rating, o tamanho da empresa e o setor de atuação da empresa.  

Neste estudo, apenas as variáveis risco rating e tamanho da empresa poderão aumentar a 

probabilidade de suavização das empresas.   

 

Tabela 17 – Determinantes da suavização de resultados das empresas listadas na NYSE 

 

Determinante 

 

Hipótese 

 

Rejeição 

 

Sinal Esperado 

 

Sinal Encontrado 

Modelo 1  Modelo 2 Modelo 3  

Alavancagem H1 Não + - + + 

Risco Beta H2 Sim + - - NS 

Risco rating H3 Não - - + - 

Concentração de 

Propriedade 

H4a 

H4b 

Não 

Não 

+/- 

+/- 

NS 

NA 

NS 

NA 

NS 

NA 

Tamanho da Empresa H5 Não - - + - 

Setor de Atuação H6 Não + NS + NS 

Governança Corporativa H7 Não NA NA NA NA 

Auditoria Externa H8 Não NA NA NA NA 

Emissão de ADRs H9 Não NA NA NA NA 

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

Legenda: NA – não se aplica; NS – não significativo 

As Tabelas 14, 15 e 16 apresentam os resultados obtidos para classificação, segundo os 

três modelos Logit.  A especificação segue a mesma aplicada para a classificação utilizada na 

análise da amostra das empresas brasileiras. 

4.3 Análise conjunta dos resultados das empresas brasileiras e americanas 

Um dos objetivos desta pesquisa é a análise conjunta dos resultados obtidos para a 

amostra das empresas brasileiras e americanas. Esta análise tem como cerne a verificação do 

comportamento das empresas, na prática da suavização de resultados, tendo em vista ambientes 

que se diferem em termos da qualidade das informações contábeis levadas ao mercado, proteção 

legal ao investidor, presença de mecanismos mais firmes e eficientes de controles internos, além 

de possuírem mercados de capitais diferentes em termos de desenvolvimento e concentração 

acionária. Assim elaborou-se a Tabela 18 na qual se pode verificar a comparação das 

observações das empresas suavizadoras e não suavizadoras, estimadas pelo índice de 
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suavização de Eckel (1981) IS1 e pelos indicadores IS2 e IS3 de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), 

além dos principais resultados obtidos em ambos os países. 

 

Tabela 18 – Comparação do percentual das empresas suavizadoras e não suavizadoras 

 

Amostra 

 

Nº de 

Observações 

%Empresas Suavizadoras % Empresas Não Suavizadoras 

 

IS1 

 

IS2 

 

IS3 

 

Média 

  

IS1 

 

IS2 

 

IS3 

 

Média 

Brasileira  56 50% 64% 48% 54%  50% 36% 52% 46% 

Americana  173 30% 32% 48% 36%  70% 68% 52% 64% 

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

 Verifica-se na tabela 18 que a ocorrência da prática de suavização de resultados, 

considerada um dos tipos de gerenciamento de resultados é mais comum nas empresas 

brasileiras, assim espera-se que, em média, 54% destas empresas possam incorrer na prática da 

suavização de resultados. No caso das empresas americanas, verifica-se um percentual em 

média de 36% de empresas que podem incorrer na prática da suavização de resultado. Estes 

números vão ao encontro dos achados nos estudos de Leuz, Nanda e Wysocki (2003); Borgeth, 

(2005) e Contenzi e Beuren (2012); nessas pesquisas verificou-se que, no ambiente brasileiro 

ao contrário do americano, a prática da suavização é mais comum, bem como de forma geral a 

prática de gerenciamento de resultados. Os fatores, segundo os autores, que promovem esta 

prática estão aliados ao fato de as empresas estarem inseridas em um ambiente com menor 

transparência das informações contábeis, marcadamente caracterizado por forte concentração 

acionária nas mãos de um único proprietário e ainda um ambiente legal de baixa proteção ao 

investidor, fatores que diferenciam ambos os mercados brasileiro e americano. 

  A Tabela 19 permite observar, de forma geral, os determinantes que foram identificados 

em cada um dos ambientes americano e brasileiro, bem como suas diferenças e semelhanças, 

tendo em vista a amostra utilizada e o período analisado. 

 

Tabela 19 – Avaliação comparativo dos determinantes das empresas brasileiras 

(IBRx100) e americanas (S&P 500) no período de 2010 a 2018 

Determinante Hipóteses Amostra Brasileira Amostra Americana 

 

Significância 

 

Sinal 

Efeito 

Marginal 

Significância Sinal Efeito 

Marginal 

Alavancagem H1 1% + 14,2% 1% + 4,0% 
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Risco Beta H2 NS NS NS 1% - 34,9% 

Risco Rating H3 NA NA NA 1%  - 30,5% 

C.P H4a 1%  - 18,7% NS NS NS 

C.P.I H4b 10% + 18,4% NA NA NA 

Tamanho  H5 1% - 11,7% 1% - 5,5% 

  Setor H6 1% - 38,3% 1% + 37,3% 

G.C H7 1% - 30,3% NA NA NA 

Auditoria 

Externa 

H8 1% - 36,4% NA NA NA 

ADRs H9 1% + 23,4% NA NA NA 

Probabilidade Geral de 

Incorrer na Suavização  

47,21% (M1) 24,43% (M1) 

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.  

Legenda: NS – Não Significativo; NA – Não se Aplica; C.P – Concentração de Propriedade; C.P.I - 

Concentração de Propriedade em poder de Investidor Institucional; G.C – Governança Corporativa 

A Tabela 19 apresenta uma visão geral dos determinantes da suavização apontados pela 

literatura sobre o assunto e, de fato, aqueles que foram estatisticamente significativos para a 

amostra das empresas brasileiras e americanas no período analisado. Observa-se que somente 

os determinantes alavancagem, tamanho e setor foram significativos em ambas as amostras. 

Neste caso, então, espera-se que, mesmo em ambiente considerados diferentes, à medida que 

se aumenta o tamanho da empresa bem como o nível de alavancagem, promove-se a redução 

da probabilidade de uma empresa incorrer na suavização de resultados; no caso brasileiro, o 

efeito marginal é maior que no caso das empresas americanas. 

 Verifica-se, pois, com base na amostra e períodos analisados, que empresas de grande 

porte, em função de maior visibilidade e maior eficiência dos mecanismos de controles internos, 

tendem a reduzir a prática deste tipo de gerenciamento de resultados. Da mesma forma, alto de 

níveis de endividamento levam a empresas a reduzirem a prática de suavização dos resultados 

em ambos os mercados. O que difere de fato os ambientes analisados é que o impacto da 
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redução da probabilidade da ocorrência da suavização de resultados é maior no mercado 

brasileiro em relação ao americano.   

 O risco medido pelo Beta não foi significativo para as empresas brasileiras, enquanto o 

risco indicado pelo rating não se aplicou tendo em vista não ser possível obter as informações 

necessárias para a sua análise. No caso das empresas americanas, verificou-se que o risco rating 

e Beta foram significativos, e ambos demonstram que o endividamento e seu volume é fator 

determinante na prática da suavização. No caso do Beta maior, espera-se que será menor a 

probabilidade de suavização, e, no caso do rating, espera-se que empresas com classificações 

mais baixas tendem a ter a probabilidade de suavização dos resultados maior do que aquelas 

com classificações do tipo médio e/ou alta, o que se verifica em função da redução observada 

nas empresas da amostra. Observa-se, portanto, que, no mercado americano, a busca por 

melhores apreciações junto ao mercado, no que se refere ao endividamento, seja na redução dos 

valores de Betas ou aumento das notas estimadas pelas agências de rating, leva as empresas a 

praticar a suavização de resultados, o que, no segundo momento, é reduzido.  

Em comparação com o mercado brasileiro, constatou-se na amostra analisada a não 

significância da variável Beta. Isto pode ser reflexo do fato de que as metodologias de cálculo 

aplicadas no mercado brasileiro tomam como referência de carteira de mercado o IBOVESPA; 

considerando as limitações do mercado de capitais, ainda pouco desenvolvido, isso pode não 

representar de fato o risco sistêmico medido pelo Beta.  

No caso da concentração de propriedade, verifica-se que a mesma não foi significativa 

nas amostras das empresas americanas, portanto não foi considerada como um dos 

determinantes da prática de suavização das empresas na amostra selecionada. Em contrapartida, 

no Brasil, verifica-se sua significância positivamente atrelada à presença do Governo como 

acionista majoritário e negativamente quando a concentração é do tipo privada. Neste caso, 

pode-se confirmar esta diferença tendo em vista os mercados americanos (baixa concentração 

de ações) e brasileiro (alta concentração), assim se torna determinante a variável naquele 

mercado em que, de fato, a sua ocorrência é mais generalizada. Ainda é possível verificar que 

o fato de provocar uma redução da probabilidade de suavização dos resultados no caso das 

empresas brasileiras leva à perspectiva de maior controle sobre as ações do gestor, por parte do 

acionista majoritário.    

A questão setorial foi significativa em ambos os mercados, no caso brasileiro de forma 

negativa, reduzindo a probabilidade de suavização; já no caso americano foi positiva, 

aumentando a probabilidade de suavização. Espera-se, portanto, que, em ambientes menos 

desenvolvidos e com alta concentração de acionária, como no caso do Brasil, nas empresas de 



91 
 

determinados setores, como da indústria, ocorra a probabilidade de redução da suavização 

levando em conta o fato de ser um setor menos sujeito à variabilidade de mercado, como as 

empresas do setor de serviços.  Observa-se também tratar de empresas maiores e detentoras de 

melhores mecanismos de controle interno, o que acompanha a perspectiva da variável tamanho. 

No mercado americano, encontrou-se que as empresas do tipo comerciais têm maior 

probabilidade da prática da suavização de resultados.    

Por último, os determinantes da Governança Corporativa, Auditoria Externa e emissão 

de ADRs foram significativos no mercado brasileiro. Apesar disso, as mesmas variáveis não 

encontram aplicabilidade no mercado americano tendo em vista serem peculiares do mercado 

brasileiro no caso dos níveis de governança corporativa e da emissão de ADRs A auditoria 

externa, para a quase totalidade das empresas americanas, é realizada pelas Big Four, o que não 

permitiu a análise comparativa. 

A pesquisa confirma os achados de Leuz, Nanda & Wysocki (2003); Borgeth (2005); 

Contezini & Bauren (2012), que apontam o mercado brasileiro mais sujeito à prática da 

suavização de resultados. Estes autores apontam como fatores o nível de evolução do mercado 

acionário americano, que tem como característica um modelo de pulverização das ações e um 

maior rigor na qualidade da informação contábil quanto a sua geração de publicação, com 

mecanismos que tendem a reduzir a atuação discricionária do gestor. Por meio dos resultados 

encontrados na pesquisa espera-se que a probabilidade de incorrer na prática da suavização de 

resultados das empresas brasileiras seja de 47,21% e das empresas americanas de 24,4%. Ainda 

por meio das observações diretas e cálculos dos indicadores propostos, estimou-se que, nas 

amostras utilizadas e no período selecionado, em média 54% das empresas brasileiras 

incorreram na prática do income smoothing em contraponto ao percentual de 36% das empresas 

americanas. Assim não se rejeita a hipótese H10 de que as empresas brasileiras tendem a 

incorrer mais na prática da suavização de resultados do que as empresas americanas. 
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5 Conclusões  

Considerando a prática comum e os objetivos atrelados à suavização de resultados, esta 

se tornou alvo de muitas pesquisas ao redor do mundo. As pesquisas com tal foco tentam 

identificar se de fato a prática é comum, em determinado mercado, utilizando-se indicadores 

que a identificam e mensuram seu valor. Outros estudos avançaram no sentido de verificar 

como a suavização se relaciona com determinadas situações, tais como o endividamento, o 

tamanho da empresa, a concentração acionária entre outros. Uma vez evidenciadas as várias 

possibilidades de relacionamento com diversas variáveis, as pesquisas têm buscado entender o 

que, de fato, leva uma empresa, de um determinado mercado e com características particulares 

e próprias, a utilizar-se da prática deste tipo de gerenciamento de resultados. Assim tem se 

buscado identificar a probabilidade de uma empresa tornar-se uma suavizadora de resultados.  

Esta pesquisa se alinha neste caminho uma vez que propõe um estudo da identificação 

dos determinantes da suavização no Brasil e nos Estados Unidos. O trabalho ainda tem como 

objetivo observar as diferenças e similaridades das ocorrências nos dois países. O que justifica 

esta pesquisa é o fato de se apresentar para os usuários das informações contábeis um retrato da 

realidade brasileira e americana, e do quão é difundida esta prática. Isto proporciona maior 

acurácia das informações contábeis, tendo em vista a visualização daquelas contas contábeis 

que são os determinantes desta prática, possibilitando assim a criação de mecanismos de 

controle e monitoramento das ações discricionárias do gestor. Para atingir o objetivo geral 

proposto nesta pesquisa, partiu-se dos seguintes objetivos específicos: primeiramente, a 

identificação da prática da suavização nos mercados brasileiro e americano; em seguida, 

verificou-se quais variáveis contribuem para a redução ou aumento desta prática, assim pode-

se afirmar o porquê de uma empresas se tornar suavizadora em ambos os mercados e ainda as 

diferenças e semelhanças desta prática.  

Para realizar a pesquisa utilizou-se de uma amostra das empresas que compõem os 

principais índices de mercado da bolsa brasileira, a B3 (IBRx100), e da bolsa americana NYSE 

(S&P 500). Após o tratamento das amostras iniciais, chegou-se a um total de 56 empresas 

brasileiras e 173 americanas no período de 2010 a 2018.  

Com base no indicador de suavização de Eckel (1981), mediante comparação com 

outros indicadores de Leuz, Nanda e Wysochi (2003), chegou-se ao resultado de que, no caso 

das empresas brasileiras, em média 54% são consideradas suavizadoras e 46% não 

suavizadoras. Para as empresas americanas, o percentual ficou em 36% para as suavizadoras e 

64% para as não suavizadoras. Verifica-se desde já uma grande diferença na prática de 

suavização entre os dois mercados em estudo. No mercado americano, como já pontuado em 
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estudos anteriores, espera-se verificar uma presença menor do gerenciamento de resultados. 

Isto se dá em função de possuir um mercado com maior proteção legal ao investidor, sendo 

mais regulamentado. Também se verifica um mercado de capitais mais desenvolvido e menos 

concentrado que o mercado brasileiro.  

A partir dos resultados do modelo Logit, verificou-se que este se apresentou consistente 

quanto aos testes de validação. No caso do Brasil, a matriz de classificação indicou um 

percentual de predição da ordem de 75,35% e a curva ROC de 83,95%, ambos os indicadores 

apontam a capacidade de prever a possibilidade de uma empresa ser do tipo suavizadora. No 

caso das empresas americanas, obtiveram-se os indicadores de 73,56% para a matriz de 

classificação e de 76% para a curva ROC, o que também garante um bom poder de predição. 

Quanto à possibilidade de uma empresa ser ou não suavizadora, o modelo indicou um 

percentual de 47,21% para as empresas brasileiras e de 24,43% para as empresas americanas. 

Estes resultados convergem para o percentual estimado pelas observações diretas feitas por 

meio dos indicadores. Mediante a validação do modelo, efetuou-se, então, a análise das 

hipóteses levantadas sobre os possíveis determinantes da suavização das empresas da amostra 

no período analisado.  

Como já apontado inicialmente, verificou-se que, entre empresas brasileiras, em média 

54% são consideradas suavizadoras e 46% não suavizadoras. Para as empresas americanas, o 

percentual ficou em 36% para as suavizadoras e 64% para as não suavizadoras. A diferença é 

respaldada pelos achados anteriores que apontam as condições de cada ambiente estudado. 

Neste caso  o ambiente americano é caracterizado pela melhor qualidade das informações 

levadas ao mercado, mecanismos mais eficientes de combate à prática discricionária do gestor, 

modelo de governança corporativa mais rigoroso com regras mais eficientes e maior proteção 

legal ao investidor.   

O estudo assim atinge seu objetivo geral de identificar os determinantes da prática de 

suavização de resultados em ambos os mercados brasileiro e americano. A pesquisa permitiu 

concluir que a probabilidade de incorrer na suavização, em maior ou menor grau, dar-se-á em 

função dos seguintes fatores para as empresas brasileiras, no caso do aumento desta prática,  a 

alavancagem, a concentração de propriedade bem como o tipo de acionista majoritário e o fato 

de ter ações listadas na bolsa de Nova York, por outro lado, a redução é ocasionada pelo 

tamanho e setor de atuação da empresa; pelo fato de estar segmentada no Novo Mercado da B3; 

pela contratação de uma das Big Four. Da mesma forma nas empresas americanas, concluiu-se 

que os determinantes da que aumentam a prática da suavização foram a alavancagem e o setor 
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de atuação, ao passo que a redução foi determinada pelo risco Beta e pela nota atribuída no 

rating de crédito e pelo tamanho da empresa.  

Em comum, entre os dois mercados, verificaram-se os seguintes fatores: o tamanho, a 

alavancagem e o setor de atuação, neste último de forma atuando de forma inversa quanto ao 

aumento ou redução Considerando os dois mercados analisados, é possível concluir que existem 

diferenças que vão determinar esta prática, sendo que se pode elencar: a distribuição acionária, 

melhores mecanismos de controle e maior transparência das informações. O tamanho e a 

alavancagem por sua vez se mostraram similares e afirma-se que, para a amostra de empresas 

analisadas e no período considerado, o mercado em que se inserem não interferiu no sinal 

esperado (ambos provocam a redução da prática de suavização), mas somente no potencial de 

ocorrência que é maior no mercado brasileiro.  

 Pode-se apontar como limitações deste estudo os indicadores utilizados para a 

estimação da quantidade de empresas suavizadoras e das não suavizadoras, sugere-se empregar 

outras métricas que possam ajudar a obter resultados mais próximos da realidade das empresas, 

tendo em vista que cada uma possui uma metodologia com vantagens e desvantagens do seu 

uso.  

Como possibilidade de futuros estudos, recomenda-se aumentar as amostras utilizadas 

e efetuar a comparação entre países com maiores similaridades, como empresas de países latino-

americanos ou que participam dos BRICs. Nesta situação, poderiam se confirmar que de fato 

existem fatores circunscritos ao desenvolvimento econômico e de mercado entre os países. 

Recomenda-se ainda a utilização de modelos de identificação de suavização diferentes para fins 

de comparação e determinação daquele que mais de aproxima da realidade.  

Cita-se também a utilização de mais variáveis candidatas como possíveis determinantes 

da prática da suavização tais como: o valor da empresa, os retornos dos ativos, a remuneração 

dos gestores e/ou acionistas controladores, relações entre a composição dos conselhos de 

administração e a gestão entre outras. Acredita-se que a busca por novas variáveis possibilitará 

o avanço do modelo em termos de predição e capacidade de explicação de quais seriam de fato 

as variáveis que podem explicar de forma cada vez mais realista o que leva uma empresa a ser 

suavizadora de resultados.  
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Apêndice A – Saídas do STATA dos modelos estimados para Amostra Brasileira 

A1 - Matriz de correlação entre as variáveis  

 

 

 
 

A2 – Estatísticas descritivas 
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A3 – Modelo Logit (1) IS1 

 

 
 

A4 – Modelo Logit (2) IS2 
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A5 – Modelo Logit (3) IS3 

 

 
 

 

 

A6 – Efeitos Marginais modelo Logit (1) IS1 
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A7 – Exemplo de estimação da probabildiade de suavização para uma empresa X 

 

 
 

A8 – Efeitos Marginais do Modelo Logit (2) IS2 
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A9 – Efeitos Marginais do Modelo do Logit (3) IS3 

 

 
 

A10 – Matriz de Classificação do Modelo 1 (IS1) 
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A11 – Matriz de Classificação do Modelo 2 (IS2) 
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A12 – Matriz de Classificação do Modelo 3 (IS3) 

 
 

 

A13– Curva ROC  (Receiver Operating Characteristic) do Modelo 1 (IS1) 
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A14– Curva ROC  (Receiver Operating Characteristic) do Modelo 2 (IS2) 

 

 
 

 

 

 

A15 – Curva ROC  (Receiver Operating Characteristic) do Modelo 3 (IS3) 
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Apêndice B – Saídas do STATA dos modelos estimados para Amostra Americana 

 

B1 – Matriz de correlação entre as variáveis 

 
 

 
 

B2 – Estatísticas descritivas 

 
 

 

 

 

 



112 
 

 

B3 – Modelo Logit (1) IS1 

 
 

B4 – Modelo Logit (2) IS2 
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B5 – Modelo Logit (3) IS3 

 
 

B6 – Efeitos Marginais do Modelo Logit (1) IS1 

 
 

B7 – Exemplo de estimação da probabildiade se suavização para uma empresa X 
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B8 – Exemplo de estimação da probabildiade se suavização para uma empresa Y 
 

 
 

 

 

B9 – Efeitos Marginais do Modelo Logit (2) IS2 
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B10 – Efeitos Marginais do Modelo Logit (3) IS3 

 

 
B11 - Matriz de Classificação do Modelo 1 (IS1) 
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B12 - Matriz de Classificação do Modelo 2 (IS2) 

 

 
 

B13 - Matriz de Classificação do Modelo 3 (IS3) 
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B14 – Curva ROC (Receiver Operating Characteristic) do Modelo 1 (IS1) 

 
 

 
 

B15 – Curva ROC (Receiver Operating Characteristic) do Modelo 2 (IS2) 
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B16 – Curva ROC (Receiver Operating Characteristic) do Modelo 3 (IS3) 
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ANEXO 1 - Escala de Classificação de Risco de Longo Prazo 

      

 MOODY'S FITCH S&P Padrão Escala 

C
at

eg
o
ri

a 
In

v
es

ti
m

en
to

 

Aaa AAA AAA AAA 22 

Aa1 AA+ AA+ AA+ 21 

Aa2 AA AA AA 20 

Aa3 AA- AA- AA- 19 

A1 A+ A+ A+ 18 

A2 A A A 17 

A3 A- A- A- 16 

Baa1 BBB+ BBB+ BBB+ 15 

Baa2 BBB BBB BBB 14 

Baa3 BBB- BBB- BBB- 13 

C
at

eg
o
ri

a 
E

sp
ec

u
la

ti
v
a 

Ba1 BB+ BB+ BB+ 12 

Ba2 BB BB BB 11 

Ba3 BB- BB- BB- 10 

B1 B+ B+ B+ 9 

B2 B B B 8 

B3 B- B- B- 7 

Caa1 CCC+ CCC+ CCC+ 6 

Caa2 CCC CCC CCC 5 

Caa3 CCC- CCC- CCC- 4 

Ca 
CC CC CC 3 

C C C 2 

C 

RD SD D 1 

DDD 

D 

D 1 

DD D 1 

D D 1 

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa. 

 




