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Resumo:

A suavizagao de resultados contabeis ¢ considerada uma pratica que procura reduzir a
variabilidade dos resultados das companhias no decorrer dos periodos, ndo se constituindo em
inobservancia dos padrdes contabeis. Distintas interpretagdes podem ser observadas sobre sua
utilizacdo, nao existindo consenso na literatura sobre a pratica ser um atributo desejavel ou
ndo desejavel dos resultados contdbeis. O objetivo do estudo ¢ analisar os fatores
determinantes da pratica de suavizacdo dos resultados contdbeis em companhias abertas
listadas na bolsa de valores B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), em periodos pré e pés IFRS. Os
procedimentos metodologicos utilizados caracterizam a pesquisa como descritiva, documental
e de cunho quantitativo com uso de regressdo linear multipla. A amostra investigada foi
composta de 129 companhias nao financeiras e os periodos investigados compreenderam os
anos de 2002 a 2007 (considerado pré IFRS) e os anos de 2010 a 2016 (denominados pos
IFRS). Os resultados permitiram aceitar a hipotese de que ha uma relagdo negativa entre o
resultado contabil e a pratica de suavizagdo de resultados contabeis sugerindo que empresas
com resultados consistentemente positivos praticam a suavizacao de resultados em menor
escala.

Palavras-chave: Suavizac¢do de resultados. Fatores determinantes. Companhias abertas.

Abstract:

The smoothing of accounting results is considered a practice that seeks to reduce the
variability of the results of the companies during the periods, not constituting in
nonobservance of the accounting standards. Different interpretations can be observed about its
use, and there is no consensus in the literature about the practice being a desirable or
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undesirable attribute of accounting results. The objective of the study is to analyze the
determinants of the practice of smoothing the accounting results in public companies listed on
the B3 stock exchange (Brazil, Bourse, Counter), in pre and post IFRS periods. The
methodological procedures used characterize the research as descriptive, documentary and
quantitative with the use of multiple linear regression. The sample investigated was composed
of 129 non-financial companies and the periods investigated included the years 2002 to 2007
(considered pre-IFRS) and the years 2010 to 2016 (called post IFRS). The results allowed us
to accept the hypothesis that there is a negative relationship between the accounting result and
the practice of smoothing accounting results suggesting that companies with consistently
positive results practice the smoothing of results on a smaller scale.

Keywords: Income smoothing. Determinant factors. Public companies listed.

1 Introducao

A suavizagdo de resultados contabeis constitui-se como uma das modalidades mais
recorrentes de gerenciamento de resultados (MCKEE, 2005), utilizada para reduzir a
variabilidade dos lucros, com o proposito de manter os resultados em determinado patamar e
para evitar sua excessiva flutuagdo (MARTINEZ, 2001). A associagdo da suavizacdo de
resultados com as praticas de gerenciamento de resultados pode ser constatada no estudo de
Almeida et al. (2012) e, internacionalmente, por Leuz, Nanda e Wysocki (2003), estudando as
caracteristicas de mercado em diversos paises.

A suavizagdo consiste em uma alternativa para manipular os resultados, de forma a
apresentar a menor variabilidade possivel mediante uma sequéncia mais uniforme aos
investidores, possibilitando, assim, uma melhor negociacdo de prazos com fornecedores e
clientes e transmitindo uma melhor perspectiva de crescimento da empresa no longo prazo
(TUCKER; ZAROWIN, 2006; MARTINEZ, 2006).

Contudo, a abordagem sobre a suavizagdo de resultados possui conotacdo ambigua e
posicdes conflituosas. Pode ser caracterizada como desejavel, por refletir estabilidade no
desenvolvimento dos negdcios. Contudo, ¢ reconhecida majoritariamente como fruto de
gerenciamento de resultados, a partir de uma atitude gerencial oportunista e enganosa
(DICHEV et al., 2013; KOLOZSVARI; MACEDO, 2016).

De um lado, a suavizagdo dos resultados pode afetar de forma positiva as empresas,
influenciando o risco sistematico (reduzindo-o), favorecendo a concretizagdo de retornos
anormais positivos, impactando positivamente na classificacdo e avaliacdo de riscos de
créditos das empresas (MARTINEZ; CASTRO, 2011a, 2011b). Por outro lado, a suavizagdo ¢
vista como uma pratica que pode caracterizar uma forma oportunista por parte das
companhias, que buscam apresentar aos acionistas e potenciais investidores resultados
financeiros com menor volatilidade, diferente da realidade (PORTULHAK et al., 2014).

Os efeitos da suavizagdo podem ser melhores identificados em empresas participantes
do mercado de capitais, em virtude da divulgacdo compulséria de informagdes contébeis,
financeiras e econdmicas. Em razao de existir uma grande procura por informacdes, para fins
de acompanhamento e avaliacdo, as empresas listadas em bolsa possuem forte estimulo para
divulgarem informacdes que auxiliem os investidores nas andlises do seu desempenho
econdmico. Porém, se a informacdo contdbil for de baixa qualidade, os investidores se
tornardo resistentes em realizar investimentos na empresa que reporta a informagdo
(BURGSTAHLER; HAIL; LEUZ, 2006).
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Como a suavizagdo de resultados ¢ desempenhada por escolhas contdbeis que
pretendem reduzir a variabilidade dos resultados, a menor variacdo nas mudangas no lucro
pode ser evidéncia de suavizacdo de resultados (CASTRO, 2008). O lucro pode sofrer
variagoes influenciadas por fatores externos e daqueles relacionados diretamente com padrdes
de contabilidade legalmente aceitos (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008).

Considerando pesquisas prévias no ambito nacional e internacional, observa-se que a
situagdo problema existente na atualidade ¢ de que o lucro contdbil pode ser propositalmente
manipulado pelos gestores das empresas (FARIA; AMARAL, 2015). Adicionalmente, a
analise de estudos prévios permite constatar evidéncias de que as companhias de capital
aberto utilizam o gerenciamento de resultados na forma de suavizacdo (RYDQVIST;
SCHWARTZ; SPIZMAN, 2014; FARIA; AMARAL, 2015). Portanto, trabalhar com os
fatores que instigam as companhias abertas a suavizar o lucro com o propdsito de gerenciar
resultados, ajuda a compreender alguns dos resultados diagnosticados precedentes sobre a
suavizacao dos resultados no Brasil (TONIN; COLAUTO, 2015).

A partir do contexto apresentado, indicando aspectos favoraveis e desfavoraveis das
praticas de suavizagdo de resultados, este estudo busca responder ao seguinte problema de
pesquisa: quais os fatores determinantes da pratica de suavizagdo dos resultados contdbeis em
companhias abertas listadas na B3, em periodos pré e poés IFRS? O objetivo é analisar os
fatores determinantes da pratica de suavizagdo dos resultados contabeis em companhias
abertas listadas na B3, em periodos pré e pés IFRS.

Em que pese a existéncia de estudos prévios, nota-se algumas lacunas nos estudos ja
realizados, a exemplo da andlise de um conjunto de determinantes que possam justificar a
pratica da suavizagdo nas companhias listadas na bolsa de valores. Outro aspecto que justifica
a pesquisa ¢ a falta de consenso na literatura referente a pratica de suavizacdo de resultados,
pois pesquisas envolvendo esse tema no Brasil ainda sdo incipientes. Os estudos se dividem
entre os que descrevem a pratica da suavizagdo de resultados com a visdo de que a informagao
¢ de baixa qualidade, enquanto outros identificam a existéncia de praticas de suavizagdo de
resultados como item que aumenta a confiabilidade dos nimeros contébeis.

O estudo propde-se a contribuir no conhecimento dos fatores que explicam a
existéncia do atributo da suavizagao de resultados, analisando um conjunto de caracteristicas
organizacionais, tais como: nivel de governanca corporativa, perfil do resultado contébil,
tamanho do ciclo operacional, internacionalizagdo das atividades, concentracdo de
propriedade, tamanho da empresa, crescimento de vendas, setor econdmico e tipo da empresa
de auditoria.

2 Revisao da Literatura

Nesta se¢cdo apresenta-se a revisdo da literatura do estudo, que serve de sustentagdo
para o desenvolvimento da pesquisa empirica, abordando o contexto da suavizacao de
resultados e seus possiveis determinantes.

2.1 Suavizacao de Resultados

A suavizacdo de resultados constitui-se em uma das vertentes do gerenciamento de
resultados, pois visa diminuir as possiveis flutuagdes do lucro para estabiliza-lo ao longo do
tempo e tem chamado a atencao da literatura de finangas e contabilidade dedicada ao assunto
(CASTRO; MARTINEZ, 2009). Mulford e Comiskey (2002) definem a ocorréncia de
suavizac¢ao de resultados como a amortizagao intencional das flutuagdes sobre um nivel de
lucro determinado que seja considerado correntemente como normal para a empresa. A
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abordagem ¢ coerente com a percepcao de Buckmaster (2001), avaliando a suaviza¢ao como a
reducdo das oscilagdes de uma série de resultados contébeis.

A suavizacao dos resultados ¢ proveniente da visao de que os gerentes utilizam as
informagdes particulares sobre resultados futuros para suavizar as flutuagdes transitorias e
assim alcancar maior efetividade dos numeros contdbeis (FRANCIS et al, 2004). A
suavizagdo de resultados, para Martinez (2006), diz respeito ao processo de manipular o perfil
temporal dos lucros de modo a fazer com que estes sejam reportados em sequéncia menos
variavel, assim, o comportamento de suaviza¢do ¢ definido como o esfor¢o intencional de
reduzir as flutuacdes nos lucros reportados.

Como a principal caracteristica da suavizagdo de resultados ¢ reduzir a variabilidade
dos lucros, essa ¢ a forma de gerenciamento de resultados mais interessante para gestores
avessos ao risco (SCOTT, 2012). As escolhas contdbeis ajudam os gestores a reduzirem a
variabilidade das compensagdes recebidas e identificar flutuagdes excessivas no resultado da
empresa ao longo do tempo. Entender estes aspectos melhora a precisdo das prospecc¢des
elaboradas pelos analistas de mercado (RIBEIRO; COLAUTO, 2016).

O procedimento de suavizar resultados ¢ empregado tanto na situacdo de lucro
contabil (utilizada para a reducao do resultado divulgado), quanto na condi¢do de prejuizo
contabil (praticada para aumentar o resultado divulgado) (CASTRO, 2008). Em uma acepg¢ao
geral, transcorre a ideia de que a suavizagdo auxilia os administradores a manipularem os
resultados para beneficios da empresa, auxiliando a desviar o exame de terceiros (incluindo o
governo) e propiciando a expropriagdo da riqueza pelos gestores (LEUZ; NANDA;
WYSOCKI, 2003). Entretanto, a pratica do gerenciamento de resultados diferencia-se de
fraude, pois concentra-se nos limites prescritos pela legislacdo contabil, enquanto a fraude
contabil ¢ praticada mediante violagdo dolosa das praticas contabeis geralmente aceitas
(MARTINEZ, 2001).

Embora uma corrente significativa de pesquisadores aponte a suavizagao de resultados
afetando negativamente a qualidade da informacgao contabil, Gaio (2010) trata da suavizag¢do
como sendo atributo desejavel dos lucros, pelo fato dos analistas financeiros e investidores
observarem as constantes mudancas dos lucros como indesejavel e indicativo de baixa
qualidade dos lucros. Gaio (2010) encontrou relagdo positiva e significativa entre a qualidade
dos lucros e o desempenho e avaliacdo da empresa, sugerindo que as empresas com melhor
qualidade de ganhos sao mais valorizadas pelos mercados de acdes, cuja relagdo econdmica
demonstrou-se significativa.

Os investidores e os credores percebem a dispersdo dos resultados contdbeis como
medida de risco. Assim, as empresas que possuem menor variagdo nos seus resultados
contabeis tendem a atrair mais investidores e a obter empréstimos a custos mais baixos. Essa
percepcao do mercado pode incentivar os gestores a tornarem o resultado menos volatil,
suavizando o seu fluxo de crescimento (CASTRO; MARTINEZ, 2009).

Dentre as métricas utilizadas para verifica¢do da pratica de suavizagao dos resultados,
as que possuem maior destaque e usabilidade, segundo Almeida et al. (2012), sdo aquelas
propostas por Eckel (1981) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Os modelos apresentam
diferentes medidas com a capacidade de identificar especificamente o grau de
discrionariedade dos gestores para suavizarem os resultados divulgados (BAIOCO;
ALMEIDA; RODRIGUES, 2013).

O modelo de suavizacdao de resultados porposto por Leuz, Nanda e Wysocki (2003),
utilizado neste estudo, utiliza o desvio padrdo do lucro operacional dividido pelo desvio
padrdo do fluxo de caixa operacional, gerando uma nova variavel que agrega todas as
observagdes de uma companhia ao longo dos anos.
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2.2 Determinantes da Suavizacio de Resultados

Os determinantes (motivos) que conduzem a pratica da suavizacdo de resultados
podem ser agrupados naqueles em que gestores atuam para ndo divulgar resultados negativos;
em diminuir a variabilidade dos resultados apurados com o propdsito de ndo causar grandes
impactos no mercado aciondrio; e em elevar a remuneracdo dos gestores através de praticas
discricionarias nas organizacdes (BARRETO, 2012).

Para analisar as técnicas de manipulacao de resultado contabil por meio da suavizagio
de resultados, este estudo investiga a associagdo entre essa pratica contabil e outros
determinantes, a saber: nivel de governanca corporativa, resultado contabil, extensdo do ciclo
operacional, internacionalizacdo, concentragdo de propriedade, tamanho (ativo total),

crescimento de vendas, setor econdmico e tipo da empresa de auditoria.
O Quadro 1 apresenta a presencga de fatores determinantes da suavizagdo em estudos
prévios, com os respectivos resultados, que servem de suporte para as hipoteses do estudo.

Quadro 1 - Determinantes da Suavizacdo de Resutados

Determinante Precedente Hipotese
Governanga Lyra ¢ Moreira (2011) analisaram a suavizagdo | H;: ha uma relagdo negativa entre
Corporativa relacionada a governanga corporativa, com foco | niveis  mais elevados  de

nos segmentos especiais da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros - BM&FBOVESPA (atual
B3) e evidenciam menor propor¢do de empresas
com suavizac¢do no segmento de maior governanga.

governanga corporativa e a pratica
de suavizagdo de resultados
contabeis.

Resultado Contabil

Empresas com lucratividade muito baixa tendem a
suavizarem seus resultados, na tentativa de evitar
danos ainda maiores para suas empresas, tais como
perder valor no mercado ou possuir alto custo de
capital (CARLIN, 2009).

H,: hd uma relagdo negativa entre
resultado contdbil e a pratica de
suavizagdo de resultados
contabeis.

Ciclo Operacional

Gu, Lee e Rosett (2005) constataram que empresas
com ciclo operacional longo, apresentaram maior
variabilidade de resultados, verificando que o
gerenciamento de resultados aumentou no decorrer
dos anos.

H;: hd uma relagdo positiva entre
ciclos operacionais mais longos e a
pratica de suavizagdo de resultados
contabeis.

Internacionalizac¢do

Almeida-Santos et al. (2017) observaram que
empresas mais internacionalizadas apresentaram
niveis mais elevados de suavizagdo de resultados.

H,: ha uma relagdo positiva entre a
internacionalizagdo das atividades
e a pratica de suavizagdo de
resultados contabeis.

Concentracdo de
Propriedade

A medida que a concentragio de propriedade
aumenta, reduz-se os incentivos para a atividade de
transferéncia de informagdes, sugerindo uma
associagdo positiva entre a suavizagdo e o nivel de
concentragdo de propriedade (ATIK, 2009).

Hs: ha uma relagdo positiva entre a
concentragdo de propriedade e a
pratica de suavizagdo de resultados
contabeis.

Fonte: claborado pelos autores.

Além dos fatores destacados, outras caracteristicas organizacionais podem estar
relacionadas com as praticas de suavizagao dos resultados contabeis, a exemplo do tamanho
da empresa, do nivel de crescimento de vendas, do setor econdmico e do tipo de empresa de
auditoria que presta 0s servigos.

3 Procedimentos Metodolégicos
Para atender aos objetivos da investigagdo, utilizou-se procedimentos metodologicos
de pesquisa descritiva, documental e quantitativa. A populacdo de estudo sao as empresas
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brasileiras de capital aberto, ativas e listadas na B3 S/A (Brasil, Bolsa, Balcao) em
31/12/2016. Os dados contabeis utilizados foram aqueles divulgados ao fim de cada exercicio
social, sendo excluidas as empresas com dados insuficientes para a analise.

Inicialmente foram coletados dados de todas as companhias ativas listadas, apos foram
excluidas as companhias que ndo tinham disponiveis informagdes em todos os periodos. Apds
estes procedimentos, a investigacdo considerou na analise uma amostra com 129 companhias
ndo financeiras. As empresas financeiras foram excluidas em decorréncia de possuirem
caracteristicas especificas, distintas das demais empresas.

O Quadro 2 apresenta as variaveis explicativas e as respectivas métricas utilizadas.

Quadro 2 - Varidveis explicativas

Variaveis Métrica Autores de base Fonte dos dados
explicativas
Nivel de Governanga | Variavel dummy, sendo 1 para companhias com | Ramos e Martinez (2006); Lyra e B3
Corporativa niveis diferenciados de governanga corporativa e | Moreira (2011).
0 para as demais.
Resultado contabil Variavel dummy, sendo 1 para companhias com | Carlin (2009); Kolozsvari e | Economatica
prejuizo em todos os periodos e 0 para as demais. | Macedo (2016).
Extensdo do ciclo PME (prazo médio de estoques) + PMCR (prazo | Gaio (2010) Economatica
operacional médio de contas a receber).
Variavel dummy, sendo 1 para companhias com | Chin, Chen e Hsieh (2009); Gaio B3
Internacionalizagdo atividades no exterior e 0 para as demais. (2010); Mazzioni e Klann (2016)
Concentragdo de Percentual de agdes mantidas pelos 3 maiores | Carlin (2009); Atik (2009); Gaio B3
propriedade acionistas da companhia; (2010).

Fonte: claborado pelos autores.

Considerando-se que as praticas de suavizacdo de resultados acontecem, geralmente,
no médio e longo prazo (ECKEL, 1981), a amostra de estudo ¢ composta pelas companhias
listadas na B3 e que divulgaram as informagdes necessarias para operacionalizar as varidveis
selecionadas para o estudo, no periodo de 2002 a 2007 (pré convergéncia as IFRS) e 2010 a
2016 (pos convergéncia as [FRS).

No Quadro 3 apresentam-se as variaveis de controle com as respectivas métricas.

Quadro 3 - Variaveis de controle

Variaveis de Métrica Autores de base Fonte
controle
Tamanho Logaritmo natural do valor contabil do ativo total no | Castro (2008); Martinez e Castro | Economatica
final do periodo; (2011); Gaio (2010).
Crescimento de | E o percentual de mudanca anual nas vendas, | Gu, Lee e Rosett (2005); Gaio | Economatica
vendas mensurado pelo valor das vendas do ano 2 — vendas do | (2010).
ano 1/ vendas do ano 1.
Setor Variaveis dummy, sendo 1 para empresa com setor | Santos et al. (2012). Economatica
econdmico econdmico regulado e 0 para as demais.
Empresa de | Variavel dummy, sendo 1 para empresa auditada por | DeBoskey; Jiang (2012); Silveira B3
auditoria PwC, KPMG, E&Y ou D&T, e 0 para as demais; (2017).

Fonte: elaborado pelos autores.

Para atender ao objetivo do estudo, utilizou-se 0 modelo proposto por Leuz, Nanda e
Wysocki (2003), que captura o grau em que 0S executivos exercem a suavizagao dos
resultados, ao identificar a redugdo na variabilidade do lucro, evidenciada pela alteracdo dos
componentes contabeis do lucro em decorréncia de ajustes pelo regime de competéncia. A
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premissa do modelo ¢ de que o fluxo de caixa € igual ao lucro liquido menos as acumulagdes
por regime de competéncia (FCO = Lucro Liquido — Accruals).

O método ¢ avaliado pelo desvio padrao do lucro operacional dividido pelo desvio
padrdo do fluxo de caixa operacional (Leuz, Nanda & Wysocki, 2003), conforme a Equagao
1.

o(LUCRO OPERACIONAL)
o(FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL)

SUAV =

(Equacao 1)

Sendo:

o(LO) = desvio-padrao do lucro operacional dividido pelo ativo total do ano anterior;

o(FCO) = desvio-padrao do fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total do ano
anterior.

A métrica indica que valores abaixo de 1 corresponde a maior variabilidade no fluxo
de caixa operacional em relacdo aos lucros. Calcula-se a métrica em cada empresa analisada
com uma estimativa numa série temporal, em que:

FCO = Lucro Liquido — Accruals (Equacao 2)

Foi considerado que:

Accruals = {[AC; — Dispy) — (PC; — EmpCPy)] — [(AC¢; — Dispy_;) — (PCi.1—EmpCP, ;)]
— Depr&Amort,};

AC; = Ativo circulante no ano t;

Disp; = Disponibilidades no ano t;

PC; = Passivo circulante no ano t;

EmpCP; = Empréstimos de curto prazo em t;

AC.| = Ativo circulante no ano t—1;

Dispo¢_; = Disponibilidades no ano t-1;

PC._; = Passivo circulante no ano t—1;

EmpCP;_; = Empréstimos de curto prazo em t—1;

Depr&Amort; = Depreciacdo e Amortizagdo no ano t.

O modelo econométrico utilizado considerou os minimos quadrados ordinarios,
utilizando as varidveis constantes da Equacao 3.

SUAV = B, + B;NGC; + B,RESULTADO; + B5CICLO; + B,VENDgxr, + BsCONC; +
BsTAM; + B,CV; + BgREGULADO; + BoAUD; (Equagdo 3)

Os testes realizados atenderam aos pressupostos da homoscedasticidade (teste de
White), multicolinearidade (Fatores de Inflagdo da Varidncia - FIV) e normalidade dos
residuos (Qui-quadrado), gerados pelo software Gretl, garantindo confiabilidade aos
resultados encontrados.

4 Analise e Interpretaciao dos Resultados

Nesta se¢do sdo apresentados e discutos os resultados da investigacdo. Inicialmente,
apresentam-se os resultados da estatistica multivariada, obtidos por meio de regressao linar
multipla. Em seguida, s@o discutidos os resultados, com énfase para as hipoteses formuladas
na pesquisa.
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4.1 Estatistica Multivariada

A estatistica linear multipla utilizada no estudo tem como finalidade analisar a relagdo
entre os fatores determinantes e a pratica de suavizagdo dos resultados contdbeis em
companhias abertas listadas na B3. A Tabela 1 evidencia os resultados do modelo apresentado
na Equacdo 3, para o periodo pré e pos IFRS.

Tabela 1 - Regressdo linear muiltipla para explicar a suaviza¢do dos resultados no periodo de 2002 a
2007 ¢ 2010 a 2016 em companhias ndo financeiras

Modelo 1: MQO, usando as observagdes 1-129
Variavel dependente: Suavizacdo de resultados
Erros padrao robustos a heteroscedasticidade

Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
2002_2007 2002_2007 2010_2016 2010_2016
Constante 1,1074 0,0001 *** 0,7389 0,1264
NGC 0,0467 0,4350 -0,0272 0,7637
RESULTADO 0,1481 0,0101** 0,3921 0,0001 ***
CICLO 0,0014 0,9579 -0,0423 0,2754
VEND EXT 0,0405 0,5646 -0,0030 0,9700
CONC 0,0366 0,7728 -0,2216 0,3628
TAM -0,0837 0,0341%* -0,0069 0,9115
Ccv -0,0204 0,9507 0,0728 0,1821
REGULADO 0,0824 0,2756 -0,0229 0,8257
AUD -0,1484 0,0699* -0,0675 0,4077
Estatistica F 3,0332 0,0027%** 4,3530 0,0001 ***
R? ajustado 0,1136 0,1362
Critério de Schwarz 102,0680 194,4731
Critério de Akaike 73,4699 165,8750
Critério Hannan- 85,0899 177,4950

* significativa no nivel 0,10; ** significativa no nivel 0,05. *** significativa no nivel 0,01.

Fonte: elaborado pelos autores.

Na Tabela 1 sdo apresentados os resultados do modelo que testa o papel da governanca
corporativa, dos resultados contabeis, do ciclo operacional, das vendas para o exterior, da
concentracdo de propriedade, do tamanho, do crescimento de vendas, das atividades reguladas
e do tipo de empresa de auditoria, para explicar a suavizacdo dos resultados no periodo de
2002 a 2007 (pré adocao das IFRS) e 2010 a 2016 (pré adogao das IFRS). Para efeitos de
andlise, importante lembrar que maiores valores da varidvel dependente (SUAV) indicam
lucros menos suavizados.

O conjunto das variaveis explicativas mostraram-se estatisticamente significativas ao
nivel de 1% para explicar a suaviza¢do de resultados, tanto no periodo pré-adocdo das IFRS,
quanto no periodo pés adogdo (Estatistica F). O poder explicativo do modelo (R?) foi de
11,36% no periodo pré-adogado e de 13,62% no periodo pds-adogao.

Em relagdo as varidveis explicativas individualmente (Tabela 1), no periodo de 2002 a
2007, o RESULTADO apresentou relagdo estatisticamente significativa com a variavel
dependente SUAV ao nivel de 5%. Considerando que a varidvel apresentou coeficiente
positivo (0,1481) e pela sistematica adotada na analise, as empresas que tiveram resultados
contabeis positivos durante todo o periodo, evidenciaram menores niveis de suavizacao,
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corroborando com os achdos prévios, a exemplo de Martinez (2006) e Carlin (2009).

Em relagdo a varidvel TAM, os resultados apresentaram relagdo estatisticamente
significativa com a variavel dependente SUAV ao nivel de 5%. Considerando que a varidvel
apresentou coeficiente negativo (-0,0837) e pela sistematica adotada na analise, as empresas
menores apresentaram maiores valores de SUAV, portanto, praticaram niveis menores de
suavizagdo. Os achados contrariam o posicionamento de Castro (2008) e Martinez e Castro
(2011) de que a suavizagao de resultados no Brasil estd mais relacionada com empresas de
menor tamanho. Contudo, estdo alinhados com os estudos internacionais, que apontam que
empresas maiores suavizam resultados com maior frequéncia, em razdo de estarem mais
sujeitas a uma maior avaliacdo por parte do governo e do publico em geral (MICHELSON;
JORDAN-WAGNER; WOOTTON, 1995; CARLIN, 2009).

A variavel AUD apresentou relacdo estatisticamente significativa com a variavel
dependente SUAV ao nivel de 10%. Considerando que a varidvel apresentou coeficiente
negativo (-0,1484) e pela sistematica adotada na analise, as empresas que ndo foram auditadas
por uma grande empresa de auditoria (big four) evidenciaram menores niveis de suavizagao.
Os resultados obtidos contrariam os achados de Chen et al. (2010), DeBoskey e Jiang (2012)
e Silveira (2017) de que grandes empresas de auditoria admitem menor extensao de
suavizagdo de resultados, em decorréncia do risco de reputagdo envolvido.

Embora ndo tenham apresentado significancia estatistica, as variaveis CICLO,
VEND EXT e CONC apresentaram relacdo positiva com a variavel dependente SUAV,
apontando para menores niveis de suavizagdo nos resultados, diferente do esperado. Para a
variavel CICLO constatou-se coeficiente baixo, demonstrando que empresas com ciclo
operacional longo, apresentaram maior variabilidade de resultados (GU; LEE; ROSETT,
2005) e aquelas com menor ciclo, gerenciam menos os lucros (GAIO, 2010).

Em relacdo a variavel VEND EXT, os resultados indicaram que as empresas com
atividades de internacionalizagdo praticaram niveis menores de suavizagdo de resultados,
contrariando o indicativo do cendrio internacional encontrado em Mazzioni (2015), de que
empresas mais internacionalizadas utilizam a suavizagdo de resultados para transmitir
informagdo privada e reportar lucros mais persistentes e com maior previsibilidade,
reconhecendo-os como atributos desejaveis.

Em relagdo a CONC, a pesquisa indicou que as empresas com maior grau de
concentracdo de propriedade praticaram menores niveis de suavizagdo de resultados,
conforme o esperado. Mas, o resultado contraria a perspectiva de quanto mais concentrada for
a estrutura de propriedade e controle, maior a tendéncia de ocorrer suavizacao de resultados
(TORRES et al., 2010).

Embora ndo tenham apresentado significancia, a variavel CV apresentou relagdo
negativa com a variavel dependente SUAV, conforme o esperado. O crescimento da empresa
pode afetar o gerenciamento de resultados (GU; LEE; ROSETT, 2005) e o resultado ¢
coerente com a ideia de que as empresas com crescimento nas vendas t€ém niveis mais altos de
qualidade dos resultados e supostamente menor suavizagdo (GAIO, 2010).

Para a varidvel REGULADO, o resultado atendeu a expectativa definida previamente
e apresentou relacao positiva com a variavel dependente SUAV, corroborando a ideia de que
existem algumas caracteristicas nos setores econdmicos que podem afetar a empresa de forma
a praticar a suavizacdo de resultados (MARTINEZ; CASTRO, 2011). Os setores nao
regulados apontaram niveis mais elevados de suavizacdo para a amostra investigada,
constatando-se que a regulagdo exercida por agéncias brasileiras criou um incentivo adicional
para minimizar a suavizacao de resultados (BAIOCO; ALMEIDA; RODRIGUES, 2013).

Ja a varavel NGC apresentou relagdo positiva, conforme o esperado, embora nao
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significativa com a variavel dependente SUAV. O sinal positivo da varidvel esta alinhado
com o estudo de Torres et al. (2010), que constataram a mitigacdo da suavizagdo pela
presenca de melhor governanga corporativa nas empresas. O mesmo indicativo foi verificado
em Lyra e Moreira (2011), que analisaram a suavizagdo relacionada a governanga corporativa
e evidenciam menor propor¢do de empresas com suavizagdo nos segmentos de maior
governanga.

Ocorreram variagdes nos coeficientes do periodo pré para o periodo pos convergéncia,
em que as variaveis NGC, CICLO, VEND EXT, CONC, TAM e AUD, apresentaram
resultados menores no periodo de 2010 a 2016 com relagao ao periodo de 2002 a 2007. J4 as
variaveis RESULTADO e CV demonstram coeficientes maiores no periodo p6s IFRS. Em
relacdo a significancia estatistica, as variaveis TAM e AUD deixaram de ser significativas.

De forma individual, no periodo de 2010 a 2016, somente a variavel RESULTADO
apresentou relacao estatisticamente significativa com a varidvel dependente SUAV, ao nivel
de 1%. Considerando que a varidvel apresentou coeficiente positivo e pela sistematica adotada
na analise, as empresas que tiveram resultados positivos durante todo o periodo, evidenciaram
menores niveis de suavizagdo, corroborando o resultado encontrado no periodo pré IFRS.

Diferente dos resultados pré IFRS, os achados do estudo ndo apresentaram
significancia estatistica para as variaveis TAM e AUD, embora mantendo o mesmo sinal. O
tamanho da empresa € uma caracteristica relevante, pois as empresas de maior porte
desfrutam de maiores beneficios no mercado do que as empresas menores; sdo mais maduras,
permitindo assim, dizer que tais empresas praticaram menos grau de suavizacao de resultados
(GU; LEE; ROSETT, 2005). Empresas auditadas pelas firmas big four tendem a menor nivel
de accruals discricionarios em relagdo as demais empresas (Almeida & Almeida, 2009), em
decorréncia do maior risco de reputagdo envolvido para as grandes firmas de auditoria
(MAZZIONI, 2015), sugerindo menores niveis de suavizacao de resultado, o que ndo se
confirmou.

As demais variaveis que apresentaram relacdo negativa no periodo pds convergéncia
foram NGC, CICLO, VEND EXT, CONC, REGULADO, sendo que as variaveis NGC,
CICLO, VEND_EXT e CONC, haviam assumido uma relacdo positiva antes das IFRS.
Entretanto a varidvel CV que no periodo pré IFRS havia apresentado relacao negativa, apds a
convergéncia passa a apresentar relagao positiva.

Referente a variavel NGC, segundo estudo de Lourengo e Branco (2015), a adogao das
normas internacionais exerce um efeito positivo no valor do resultado liquido, mas apenas
para as empresas com melhores praticas de governanca, sugerindo também, que as
caracteristicas de cada empresa com nivel maior de governanca podem diferenciar as
consequéncias da adocao da IFRS.

A introdu¢do de mudancas importantes no contetido e estrutura das demonstragdes
financeiras apos a Lei 11.638 (BRASIL, 2007), contribuem para a melhoria das praticas de
governanga corporativa, podendo entdo dizer-se que os mecanismos de governanga
corporativa brasileira sdo utilizados para reduzir o gerenciamento de resultados contédbeis
(LIMA, 2011). Contudo, os resultados ndo se mostraram significativos, podendo ser
justificado pelo fato de que o efeito da concentracdo da estrutura de propriedade e controle
sobre a suavizacao de resultados ¢ reduzida quando a empresa possui uma melhor governanga
corporativa (TORRES et al., 2010)

Antes das IFRS, a variavel CICLO apresentou uma relagdo positiva com a varidvel
SUAYV, indicando menor suavizacdo de resultados contabeis, mudando seu coeficiente no
periodo seguinte. O resultado pré IFRS ¢ condizente com a ideia de que empresas com ciclos
operacionais mais curtos sao menos propensas ao gerenciamento de lucros e apresentem
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numeros contabeis de maior qualidade (GAIO, 2010).

A varidvel VEND EXT, demonstrou relacdo negativa com SUAV, conforme o
esperado. O resultado contraria a expectativa de que companhias com receitas geradas em
mercados internacionais, apds a adog¢ao das IFRS, podem melhorar a acurdcia em que suas
demonstragdes financeiras sao interpretadas internacionalmente, estreitando a relagdo com
parceiros comerciais estrangeiros, investidores, clientes, fornecedores e governos
(GUERREIRO; RODRIGUES; CRAIG, 2008).

A variavel CONC demonstrou contrariar o coeficiente no periodo pré IFRS, em que
maior concentracdo de estrutura de propriedade e controle, maior a tendéncia de ocorrer a
suavizacao de resultados (TORRES et al., 2010).

O resultado no periodo poés IFRS, apesar da falta de significancia estatistica, apresenta
indicios de que empresas com menor concentragdo de propriedade possuem menores niveis de
suavizacao dos resultados contdbeis. Para Ding et al. (2007), uma possivel explicacao estd no
fato de que um ambiente caracterizado pela elevada concentragdo de propriedade pode ndo ser
propicio para o desenvolvimento de um sistema de contabilidade transparente, conforme
esperado pelas normas internacionais de contabilidade.

No que tange a varidvel REGULADO, a relagdo negativa indica que, conforme
Baioco, Almeida e Rodrigues (2013), proporciona um efeito contrario a suavizag¢do, pois
promove incentivos para menor mediacao nos resultados contdbeis na procura de minimizar a
suavizagdo de resultados no mercado.

A variavel CV foi a unica que alterou seu efeito de coeficiente negativo para uma
relacdo positiva, contrariando a expectativa tedrica. Embora o crescimento de vendas seja
uma variavel importante, que pode afetar as caracteristicas da informagdo contabil (LANG;
RAEDY; WILSON, 2006), os resultados do estudo ndo apresentaram significancia estatistica.
De maneira similar, Gaio (2010) ndo encontrou relagdo positiva entre o crescimento de
vendas e o gerenciamento de resultados.

O aumento na suavizagdo dos resultados apds a adesdo as IFRS ¢é coerente com os
achados de Klann e Beuren (2015), que investigaram a influéncia do processo de
convergéncia as normas contabeis internacionais no nivel de suavizagdo de resultados de
empresas brasileiras com base no modelo de Barth, Landsmsn e Lang (2008) e apontaram que
houve elevagao nos niveis de suavizacao de resultados apos a convergéncia.

A literatura prévia destaca que a implementagdo das IFRS aumenta a qualidade dos
lucros por meio da reducdo da assimetria de informacgdo, diminuindo o gerenciamento de
resultados (SANTANA; KLANN, 2016), fato ndo constatado no caso brasileiro analisado.

Adicionalmente, contraria a perspectiva internacional de que as IFRS reduzem o
gerenciamento de resultados (EWERT; WAGENHOFER, 2005) e de que as empresas que
adotam as IFRS s3o menos propensas a se envolver em suavizacdo de resultados e mais
propensas a reconhecer perdas de forma mais tempestiva (BARTH; LANDSMAN; LANG,
2008).

4.2 Discussido dos Resultados

A hipotese H; est4 relacionada ao nivel de governanca corporativa das companhias.
Os resultados apresentados demonstram que a hipodtese foi rejeitada em ambos os periodos
analisados, com valor negativo no periodo pds convergéncia, contrariando a literatura.

Em relagdo a hipotese H; (hd uma relagdo negativa entre resultado contabil e a pratica
de suavizacdo de resultados contabeis), os resultados de ambos os periodos indicaram para
sua aceitacdo, sendo assim, empresas com resultados consistentemente positivos praticaram a
suaviza¢ao de resultados em menor escala. Foram confirmados os achados de Martinez
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(2001), sugerindo que as empresas da amostra ndo utilizaram da discricionariedade gerencial
para evitar perdas (prejuizos) ou manter os resultados em determinado patamar e evitar sua
excessiva flutuacdo. Empresas que apresentam maior prejuizo sao as que mais praticam a
suavizacdo (CARLIN, 2009).

Em ambos os periodos analisados a hipotese H; (ha uma relagdo positiva entre ciclos
operacionais mais longos e a pratica de suavizagdo de resultados contdbeis), ndo foi suportada
pelos resultados da investigacdo, sendo que houve relagdo positiva no periodo pré
convergéncia, mas sem significancia estatistica. Desta forma, ndo foi possivel corroborar a
afirma¢ao de que companhias com ciclos operacionais longos apresentam maior suavizagao
de resultados (GU; LEE; ROSETT, 2005), indicando menor qualidade em seus resultados
(GAIO, 2010).

Os resultados da hipdtese Hy (ha uma relagdo positiva entre a internacionalizag¢do e a
pratica de suavizagdo de resultados contabeis), ndo foi suportada nos periodos pré e pos
convergéncia. A varidvel vendas para o exterior apresentou sinal negativo, dentro do
esperado, somente no periodo pds IFRS, mas sem significancia estatistica. O sinal negativo
indica que empresas mais internacionalizadas estdo relacionadas com a suavizagdo de
resultados, semelhante a pesquisa de Chin, Chen e Hsieh (2009) e Mazzioni e Klann (2016).

A hipétese Hs (hd uma relacdo positiva entre a concentracao de propriedade e a pratica
de suavizagdo de resultados contabeis), nao foi suportada pelos resultados da investigagao no
periodo pré e no periodo pds IFRS, pelo fato de também ndo ter havido significancia
estatistica nos resultados encontrados. O sinal negativo esperado para essa hipotese foi
encontrado nos periodos pds convergéncia, indicando que empresas com concentragdo de
propriedade maior, suavizam mais seus resultados (CARLIN, 2009).

5 Consideracoes Finais

Este estudo se propds a analisar os fatores determinantes da pratica de suaviza¢ao dos
resultados contdbeis em companhias abertas listadas na B3, em periodos pré e pds IFRS. Para
tanto, foi empreendida pesquisa descritiva, documental e de cunho quantitativo. Investigou-se
uma amostra composta por 129 companhias ndo financeiras participantes do mercado
acionario brasileiro. E para analisar a relagdo entre os determinates e a pratica de suavizagao
dos resultados contéabeis, utilizou-se a técnica de regressao linear multipla.

Os resultados sugerem que uma caracteristica empresarial que se constituiu em
determinante para a pratica de suavizacdo foi o resultado contabil, admitindo-se que nas
empresas com lucratividade baixa, a tendéncia em suavizar resultados ¢ maior, ou seja,
empresas que possuem prejuizos em todos os periodos, tendem a suavizar resultados para
alterar a informagao de seu desempenho.

Em relagdo as hipdteses, os resultados ndo permitiram confirmar que ha uma relacdo
negativa entre os niveis de governanga corporativa mais elevados e a pratica de suavizacao de
resultados; no periodo pré IFRS o resultado apresentado foi positivo, mas ndo apresentou
significancia estatistica, divergente dos resultados encontrados na literatura, onde estudos ao
analisarem a suavizagdo em relagdo ao nivel de governanga corporativa, evidenciaram no
segmento de maior governanga, indices de menor propor¢cdo de suavizacdo de resultados
(RAMOS; MARTINEZ, 2006; TORRES et al., 2010; LYRA; MOREIRA, 2011).

A hipétese de que ha uma relacao positiva entre ciclos operacionais mais longos e a
pratica de suavizacdo de resultados contdbeis foi rejeitada, pelo fato de os resultados nao
indicarem significancia estatistica, mesmo que no periodo pos convergéncia o sinal tenha sido
negativo. Os resultados se contrapdem com os achados prévios de que empresas com ciclo
operacional longo, apresentam maior suavizagao de resultados (GU; LEE; ROSETT, 2005).
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Nao foi suportada a hipdtese de que ha uma relacdo positiva entre a
internacionalizacdo e a pratica de suavizacgdo de resultados contabeis; por ndo ter apresentado
resultado com significancia estatistica, por mais que no periodo pos IFRS a varidvel ter
apontado sinal negativo. Contradizendo o fato de que empresas com internacionaliza¢ao
possuem relacdo com a suavizagao de resultados (CHIN; CHEN; HSIEH, 2009).

A hipotese de que ha uma relacdo positiva entre a concentragdo de propriedade e a
pratica de suavizagdo de resultados contdbeis, ndo foi confirmada, por ndo ter indicado
significancia estatistica, por mais que o sinal da variavel tenha sido o esperado no periodo pds
convergéncia. Os achos se opdem aos estudos que confirmam uma associacao positiva entre a
suavizagdo e concentragdo de propriedade, onde empresas com maior concentragdo de
propriedade sdo mais propensas a praticarem suavizagdo de resultados (ATIK, 2009;
CARLIN, 2009; TORRES et al., 2010; ALMEIDA-SANTOS et al., 2017).

Os resultados da hipotese de que ha uma relagdo positiva entre a internacionalizacao e
a pratica de suavizacdo de resultados contabeis, ndo foi confirmada, mesmo o sinal sendo
negativo no periodo pré convergéncia, ndo houve significancia estatistica para essa variavel.
O periodo pré foi diferente do esperado de que a internacionaliza¢do das companhias ¢
estatisticamente significativa a suavizacao de resultados (ALMEIDA-SANTOS et al., 2017).

Conclui-se que as companhias abertas listadas na B3, gerenciaram seus resultados
através da suavizacdo, tanto nos periodos pré e pds IFRS. Os motivos podem ser os mais
variados, mas o estudo demonstrou que o resultado contabil foi a varidvel mais relevante em
todos os periodos, confirmando que os gestores focam no lucro como a informagdo contabil
mais importante para medida de desempenho e buscam por resultados menos varidveis como
informacao para os investidores na avaliagdo de suas companhias (DICHEV et al., 2013,
2016; KOLOZSVRI; MACEDO, 2016).

Para pesquisas futuras, sugere-se incluir outras variaveis que possam constituir fatores
explicativos relevantes relacionados ao atributo suavizagdo. Outra abordagem seria a
utilizagdo de outras métricas de gerenciamento de resultados para esses periodos, ou até
mesmo que a analise também possa ser desenvolvida no periodo de convergéncia para servir
de comparativo, de como as companhias se comportaram durante esse processo.

Recomenda-se, ainda, utilizar outras metodologias para calcular a suavizagdo de
resultados, a exemplo do modelo proposto por Eckel (1981), para identificar as companhias
caracterizadas como suavizadoras e ndo suavizadoras.

No estudo desenvolvido ¢ importante salientar o cuidado a se ter na interpretacao dos
resultados obtidos, dadas algumas limitagdes da amostra e metodologia utilizada. A amostra
ndo ¢ probabilistica e composta pelas companhias ndo financeiras, cujas informacdes
encontram-se evidenciadas no site da B3 e Economatica.

A divergéncia quanto ao entendimento do atributo da suavizagdo dos resultados
contabeis ser desejavel ou ndo, também ¢ uma limitacdo do estudo, assim como a dificuldade
da generalizagdo dos resultados. Entretanto, apesar das limitagdes citadas para o estudo, estas
nao anulam os achados, pois os resultados sdo consistentes com outros resultados empiricos e
suportados pela teoria prévia.
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