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RESUMO

O objetivo deste trabalho é investigar se existe uma relacdo de Outros Resultados
Abrangentes (ORA) com a suavizacdo de resultado das empresas de capital aberto listadas na
B3. Foi utilizada uma amostra com 268 empresas, no periodo de 2012 a 2016. Para
categorizacdo das empresas em suavizadoras e ndo suavizadoras foi empregada a métrica de
Eckel (1981). Realizou-se uma regressdo logistica com dados em painel para verificar a
existéncia de relacdo entre a suavizacdo de resultados e ORA. O resultado mostrou
significancia para as variaveis Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e Retorno sobre os Ativos
(ROA), sugerindo assim, que essas variaveis se relacionam com a suavizacdo de resultados.
As Dummy setoriais de Energia e Siderurgia também se mostraram significativas. Nas
variaveis ORA, ORA mddulo e Dummy ORA, os resultados apresentaram significancia para a
variavel HighORA, sugerindo evidéncia de suavizacdo de resultados nas empresas com
valores de ORA mais altos. As demais variaveis ndo apresentaram resultados significativos.

Palavras chaves: Outros resultados abrangentes. Suavizacdo de resultados. Relagcdo com
suavizacgao.

ABSTRACT

The objective of this work is to investigate if there is a relation of Other Comprehensive
Results (OCR) with the smoothing of results of the open capital companies listed in B3. It
was used a sample of 268 companies in the period between 2012 and 2016. For the
categorization of the companies in smoothing and non-smoothing was used Eckel’s metric
(1981). A logistic regression with panel data was performed to verify the existence of a
relationship between results smoothing and OCR. The result showed significance for the
variables Operational Cash Flow (OCF) and Return on Assets (ROA), suggesting those
variables are related to smoothing of results. Dummy variables to Energy and Steel industries.

! Fundacéo Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Finangas (FUCAPE Business School)
e-mail: eneias.fernandes@uol.com.br

2 Universidade de Coimbra, Doutorando na Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra. Portugal

e-mail: antoniolopomartinez@gmail.com

3 Fundacdo Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Finangas (FUCAPE Business School)
e-mail: shastos@fucape.br

RAGC, v.7,n.27, p.106-121/2019



A Divulgacdo de Outros Resultados Abrangentes

Some variables - OCR, OCR module and Dummy OCR - showed significance for the
variable HighOCR, suggesting evidence of smoothing of results in companies with higher
OCR values. The responses from the other variables presented non-significant results.

Keywords: Other comprehensive results. Income smoothing. Relation with smoothing.

1 Introducéo

Pesquisas, estudos e discussdes sobre a qualidade da informacdo contabil tém sido
feitos tanto pela academia quanto no meio profissional. Tais estudos abordam varias questdes,
como a qualidade dos lucros e sua relevancia quando usados como agentes de informacéo
para investidores, credores, acionistas, fornecedores e gestores (LYRA; MOREIRA, 2011.
MARTINEZ, 2013).

Notadamente, estudos tém sido empreendidos com o propoésito de investigar o
contetdo informacional das demonstraces contabeis. Uma dessas pesquisas foi realizada por
Lin e Rong (2012), com o objetivo de averiguar se, com a divulgagdo de Outros Resultados
Abrangentes (ORA), houve colaboragéo efetiva por parte das empresas com 0 aumento da
transparéncia nas suas informacOes e se, de fato, ocorreu redugdo no gerenciamento do
resultado. Os resultados por eles encontrados revelam que a divulgagdo de Outros Resultados
Abrangentes (ORA) apresenta uma relagéo negativa com o gerenciamento de resultado, ou
seja, 0s ORA podem reduzir o gerenciamento de resultados e, consequentemente, gerar
informacoes relevantes e sem viés (LIN; RONG, 2012).

Cogitando que a qualidade do lucro tem relagcdo com o sistema informacional e com o
sistema contabil da entidade, a suavizacdo de resultado pode ser entendida como uma
dimenséo da qualidade do lucro (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010). Segundo as autoras, a
suavizacdo de resultados pode ser vista como uma propriedade do lucro gerado por um
sistema contabil baseado em accruals (regime de competéncia) que, supostamente, melhora a
utilidade do lucro na tomada de decisdo (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

Quando os acionistas majoritarios participam da gestdo de suas empresas, seja
administrando diretamente ou apenas influenciando-as, a assimetria da informacdo ndo é a
mesma, quando comparada com 0s acionistas minoritarios que ndo participam diretamente da
gestdo dos negocios. Para estes, as informacGes geradas nos relatérios contabeis sdo de
extrema relevancia, por ser a maior e talvez a Unica ferramenta de controle e informacéo
(LYRA; MOREIRA, 2011).

Lyra e Moreira (2011) sugerem que as informacdes relevantes e de qualidade
carregam em seu esbo¢o o debate sobre governanca corporativa, em funcdo de suas normas
rigidas. Para Vieira, Velasquez e Losekann (2011), essas normas sdo revestidas de principios
como a ética, valores como a transparéncia e a observancia as leis, manifestam seu senso de
justica e sua imparcialidade e respeito a igualdade de diretos. Com a adogdo dos referidos
principios, espera-se que as companhias publiquem demonstragdes contabeis mais detalhadas
e transparentes, com a finalidade de apresentar informacdes relevantes, sem distincdo das
partes interessadas (LYRA; MOREIRA, 2011).

A BM&FBovespa (B3)! oferece cinco opgdes de enguadramento nos segmentos de
listagem especiais com a finalidade de incitar a transparéncia e melhoria das praticas de
governanga corporativa (BM&FBOVESPA, 2016). Para os autores Lyra e Moreira (2011),

! Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) é o nome da nova razdo social da BM&FBOVESPA S.A. resultado da fusdo da
BM&FBOVESPA com a Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos (Cetip), em marco 2017.
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empresas que aderiram a um desses segmentos pressupdem que em suas publicagdes as
informac0es prestadas sejam mais claras.

No Brasil, em convergéncia com as International Financial Reporting Standards
(IFRS), desde 2009, adota-se a Demonstracdo dos Resultados Abrangentes (DRA) alicercada
no Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1) item 10 (b2) (WRUBEL et al., 2016). Portanto, a
DRA passou em 2010 a fazer parte do elenco das demonstracdes contabeis com exigéncia de
apresentagdo, o que contribui como fonte de contetdo informacional (CPC, 2011).

Rahman e Hmadan (2013) inferem que a melhor representacdo do lucro de uma
empresa é 0 aumento da sua riqueza, mas que o aumento da riqueza pode ter acontecido por
diversas razdes nao relacionadas com as operacoes fins da companhia e capturadas na DRA,
que produz mais informacfes aos usudrios das demonstracBes contabeis. Os estudos
realizados por Chambers et al. (2007) indicam que o contetdo informacional gerado pela
DRA imp0e disciplina sobre os usuérios das informacdes, destacando-se entre eles os gestores
e os analistas.

Para Wrubel et al. (2016), um gestor pode fazer escolhas com o intuito de esconder ou
atrasar o reconhecimento das consequéncias de determinadas transa¢fes no resultado ou no
Patriménio Liquido (PL) e é possivel supor que os ajustes no PL possam ser usados para
gerenciar o lucro. Portanto, este estudo tem por objetivo investigar a relacdo da divulgacéo
dos Outros Resultados Abrangentes (ORA) com a suavizacao de resultado das empresas de
capital aberto listadas na B3, entre os anos de 2012 e 2016.

Espera-se que, com a demonstracdo da ocorréncia de relagdo ou ndo de suavizacao de
resultado com ORA, o trabalho desperte interesse por parte dos credores, investidores,
acionistas e gestores na qualidade das informacGes produzidas com a divulgacdo de ORA na
DRA, e sua utilizagdo e influéncia no momento de tomar decisé&o.

Justifica-se a pesquisa pelo fato de a DRA registrar 0 quanto representam os valores
dos ajustes feitos no PL que alteram o valor do lucro e qual a sua influéncia na suavizacao de
resultado. Além disso, a DRA é uma demonstracdo pouco conhecida no Brasil e ha escassez
de estudos que verifiquem a relevancia das informacdes contabeis nela inseridas.

Mesmo com a publicacdo de varias pesquisas relacionadas a suavizagéo de resultado e
outras sobre as informag6es de ORA publicadas na DRA, ndo foi encontrado nenhum trabalho
que abordasse essa relacdo. Consequentemente, existe uma lacuna a ser preenchida, no que se
refere a relacdo da suavizacao de resultado e ORA no comportamento das empresas.

A pesquisa abrange empresas de capital aberto listadas na B3, no periodo de 2012 a
2016, com uma amostra original de 494 empresas. Desse total foram excluidas as instituicbes
financeiras e seguradoras, por possuirem regulamentacdes legais e contdbeis diferentes dos
demais ramos que compdem a amostra, e empresas com auséncia de informacgdes necessarias
para realizacdo dos testes. Apds a exclusdo, a quantidade foi reduzida para 268 empresas.
Inicialmente, foi aplicada a métrica de Eckel (1981) para verificar a ocorréncia de suavizagdo
e, na sequéncia, foi aplicado o modelo de regressdo logistica com dados em painel, que foi
desenvolvido para investigar os impactos da relagdo de suavizacdo de resultados com os
outros resultados abrangentes das referidas empresas.

O trabalho esta estruturado em cinco partes. Essa primeira traz a contextualizacéo, o
objetivo, a motivacdo e a justificativa para a realizagdo do trabalho. A segunda trata do
referencial tedrico que fundamenta este estudo. A terceira parte descreve os procedimentos
metodoldgicos adotados. A quarta secdo traz a exposicdo dos resultados encontrados na
pesquisa e, por fim, na quinta secdo, é exposta a conclusdo do trabalho.

2 Referencial Tedrico
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2.1 Gerenciamento de Resultados

Gerenciamento de resultados tem como caracteristica a alteragdo intencional dos
resultados com a finalidade de atender a motivagOes particulares, que fogem da realidade do
negécio (MARTINEZ, 2001). E fundamental perceber que as normas contabeis oferecem
certa discricionariedade em determinados pontos, para que os gerentes fagcam escolhas
diferentes daquilo que € a realidade concreta dos negdcios, mas essas opera¢es ndo sdo uma
fraude contabil. Entretanto, tais escolhas resultam de outros incentivos que levam os gestores
a almejar um resultado distinto (MARTINEZ, 2008).

H& vérias modalidades de gerenciamento dos resultados, das quais sdo destacadas trés:
(i) resultado alvo (target earnings), modalidade de gerenciamento para melhorar (aumentar)
ou piorar (diminuir) os resultados com proposito de atingir metas estabelecidas; (ii)
suavizacdo ou alisamento de resultados (income smoothing), que é o gerenciamento para
reduzir a variagdo dos resultados; e (iii) contabilizagdo conservadora (big bath accounting),
que € o gerenciamento visando reducdo nos lucros correntes com o objetivo de melhorar
(aumentar) os lucros futuros (MARTINEZ, 2008, MARTINEZ, 2013).

2.2 Suavizagdo de Resultados

Suavizagdo de resultados, para Moses (1987), representa esforcos dos gestores de
forma intencional para reduzir a variabilidade dos resultados contébeis, buscando uma
estabilidade nos mesmos. No trabalho realizado por Eckel (1981), ele relata que a suavizagéo
de resultado ocorre de dois modos: de forma natural e intencional. A natural reflete a
estabilidade nos resultados das operacfes normais da empresa ligada ao amadurecimento do
proprio negocio. Ja na suavizacdo intencional tem-se uma subdivisdo em real e artificial. A
real esta relacionada a decisdo operacional, enquanto a artificial estd baseada em escolhas
contabeis relativas ao momento de reconhecimento das receitas e despesas, quando da
avaliacdo dos estoques e também no método de depreciacdo (ECKEL, 1981).

A analise feita por Castro e Martinez (2009) aponta que a persisténcia dos lucros pode
ser um campo de atuacdo das empresas para aplicacdo da suavizacdo de resultados. Para
investidores e credores, a variabilidade dos resultados pode ser vista como medida de risco.
Assim, segundo esses autores, entidades que apresentam menor variagdo no lucro tendem a
chamar a atencdo de mais investidores, bem como a obtencdo de empréstimos com custos
mais baixos, gerando assim sua utilidade (CASTRO; MARTINEZ, 2009).

2.3 Governanca Corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) traz em seu cddigo o
conceito e os principios da pratica de governanca corporativa no Brasil. Para o IBGC (2015),
tais principios fortalecem o sistema empresa, colaborando com o relacionamento entre socios,
conselho de administracdo, diretoria e até mesmo com orgdos de controle e fiscalizacdo. Vale
destacar que governanca corporativa € conjunto de normas e préaticas que regulam a gestdo e o
poder das entidades, e que a governancga procura reduzir problema de interesses divergentes
entre as partes envolvidas (ANDRADE; ROSSETTI, 2007). Essas regras séo obrigacOes que
vdo além daquelas que as companhias tém perante a Lei da Sociedade por Acdes
(BM&FBOVESPA, 2016)

2.4 Demonstracgdes Contabeis

As demonstragdes contabeis constituem fonte de divulgacdo de informacdes relativas
ao patrimonio, as operacdes financeiras e as informacGes econdmicas de uma empresa,
apresentadas de forma estruturada (CPC, 2011). Conforme Zdanowicz (1998), as
demonstracdes contabeis informam a evolugdo dos fenbmenos patrimoniais que, no fim do
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exercicio social, relatam toda a sua movimentacdo e evidenciam o desempenho gerado pela
empresa e como a atividade econdmica é exercida sobre o patriménio liquido.

No Brasil, a lista das demonstra¢bes contabeis com obrigatoriedade de elaboracéo e
apresentacdo esta relacionada no item 10 do Pronunciamento Técnico CPC 26. Nesse
conjunto completo de demonstracbes encontra-se a DRA (CPC, 2011). O Brasil, em
convergéncia com as normas internacionais de contabilidade, as IFRS, desde 2009, adota a
DRA com base no Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1) item 10 (b2) (WRUBEL et
al.,2016).

O International Accounting Standards Board (IASB) define resultados abrangentes
como os itens de receitas e despesas (considerando os ajustes de reclassificacdo) ndo
reconhecidos no lucro ou prejuizo, conforme admitido por outras normas internacionais de
contabilidade, as IFRS (IASB, 2009).

A exclusdo, de forma arbitréria, de itens como ganhos e perdas da demonstracdo de
resultado gerou uma preocupacdo por parte de Orgdos reguladores, como o Financial
Accounting Standard Board (FASB) e o IASB, sobre a necessidade de divulgagéo do
resultado abrangente de itens registrados diretamente no patrimonio liquido (CAHAN et al.,
2000). Segundo Silva e Silva (2015), ap6s a implementacdo da divulgacdo da DRA, o0s
pesquisadores passaram a investigar o conteudo informacional de tal demonstracéo.

2.5 Hipoteses de Pesquisa

Vérias pesquisas ja foram realizadas com o objetivo de averiguar a relacdo entre lucro
e ORA. Alguns desses estudos ndo encontraram nenhuma relacéo, como € o caso dos estudos
realizados por Dhaliwal, Subramanyam e Trezevant (1999), que buscavam responder a dois
objetivos: (a) se o resultado abrangente ou se o lucro liquido sintetiza um melhor desempenho
da empresa pelo reflexo no retorno das ages; e (b) se os componentes do SFAS 130
colaboram para um melhor rendimento das empresas e seu desempenho. A pesquisa ndo
descobriu nenhuma evidéncia de que o resultado abrangente tem maior poder explicativo do
que o lucro liquido, apenas um Gnico componente do SFAS 130 — ajuste de titulos e valores
mobiliarios, em companhias do setor financeiro apresentou evidéncia de relacdo entre
resultado e retorno (DHALIWAL; SUBRAMANYAM; TREZEVANT, 1999).

A pesquisa realizada por Newberry (2003), que averiguou os componentes da DRA,
resultou em pelo menos duas criticas a posicdo do IASB. A primeira é que 0s padrdes
contabeis deixaram os contadores com liberdade para definirem quais subcomponentes do
lucro serdo incluidos no resultado abrangente, permitindo a eles maior poder discricionario no
momento de propor qual politica contabil a ser adotado, o que daria uma maior liberdade ao
gerenciamento dos resultados abrangentes; a segunda critica estd relacionada com a
possibilidade dos usuarios ndo possuirem habilidades para assimilar relatérios com
informac0es altamente rebuscadas.

Para os pesquisadores que defendem a DRA, como Chambers et al. (2007), ela imp&e
disciplina sobre os usuarios das informacdes, como os gestores e 0s analistas. As informacdes
trazidas na DRA passariam a exigir dos gestores a consideracdo de todos os fatos que afetam
o0 valor da empresa, 0 que estimularia o gerenciamento de resultado a ser menos atraente.

Ja Biddle e Choi (2006) fizeram indagac6es sobre as vantagens de ORA, analisando
16 definicbes de renda envolvendo trés aplicacdes: (a) o conteudo da informacédo, (b)
capacidade de previséo e (c) contrato de renumeracéo dos executivos. Os resultados indicaram
gue os outros resultados abrangentes ofertam mais utilidade para as trés aplicacfes e que pode
haver proveito relevante em divulga-los separadamente, o que ratifica a posicdo do IASB
(BIDDLE; CHOI, 2006).

Assim, considerando as descobertas encontradas nas pesquisas realizadas que
discutem a utilidade de ORA e que o lucro abrangente, relatado em algumas pesquisas,
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mostra-se mais extensivo que o lucro liquido por reconhecer outras variacdes, e que
supostamente as empresas possam reconhecer nos ORA uma oportunidade de reduzir a
variacdo do resultado, e que essa manipulagdo possa apresentar um resultado mais estavel,
tornando-o mais atraente pelas partes interessadas, formularam-se as seguintes hipoteses de
pesquisa:

H1 Empresas com resultados abrangentes maiores (em mddulo) tém tendéncia a ser
suavizadoras.

H2 Empresas com valores de resultados abrangentes normalmente definidos tém
tendéncia a ser suavizadoras.

H3 Empresas com resultados abrangentes extremados altos (ou baixo) tém tendéncia a
ser suavizadoras.

3 Metodologia de Pesquisa

A pesquisa pode ser classificada como aplicada quanto a utilizacdo dos resultados, em
funcdo da énfase no fendbmeno da suavizacao de resultados por meio de escolhas contébeis.
Com relagdo ao objetivo, a pesquisa € descritiva, por analisar o relacionamento da suavizacéo
de resultados com os resultados abrangentes. A pesquisa se reveste de caracteristicas
quantitativas, quanto a abordagem do problema, ja que se utilizou de técnicas estatisticas no
tratamento dos dados (RAUPP; BEUREN, 2009).

3.1 Selecdo da Amostra e Fonte de Dados

O rol das empresas alvo desta pesquisa foi constituida pelas empresas de capital aberto
listadas na B3. Da amostra foram excluidas as institui¢6es financeiras e seguradoras em razdo
de suas demonstracdes e praticas contabeis serem muito diferentes dos demais segmentos de
negocios. Também foram excluidas empresas com auséncia de informaces, evitando assim
distorcOes indesejadas no resultado da pesquisa.

O periodo utilizado para o levantamento dos dados da pesquisa foi entre os anos de
2012 e 2016. Essa delimitacdo do periodo de tempo deve-se a metodologia de célculo de
suavizacgdo de resultado, feita uma média de dados de anos anteriores, no caso dessa pesquisa
considerou a média de cinco anos. Definiu-se, ainda, por esse periodo pelo fato da
obrigatoriedade da publicacdo da DRA, que para as empresas brasileiras ocorreu a partir de
2010. As demais varidveis na regressdo foram apuradas entre 2012 e 2016. Durante o
levantamento dos dados foi constatado que ndo houve nenhuma divulgacdo de ORA anterior a
2010, mesmo que de forma voluntaria.

O universo da pesquisa originalmente constitui-se das empresas de capital aberto
listadas na B3, totalizando 494 empresas. Apos a exclusdo da amostra as instituicbes do setor
financeiro e de seguros a quantidade foi reduzida para 355 empresas. Também foram
excluidas da amostra empresas com auséncia de informacdes necessarias para realizacdo dos
testes, 0 que resultou em 268 empresas.

As variaveis dependente, independentes e de controle foram coletadas no software
Economatica®, com realizagcdo de filtros para segregar os dados de forma intencional,
conforme procedimento de Richardson (1999). Também foram coletados dados no site da B3,
através do formulario de referéncia no relatério financeiro do segmento de listagem.

3.2 Equagdes e Variaveis do Estudo

Para alcancar o objetivo proposto foram desenvolvidas e aplicadas trés equagdes como
alteracdo apenas na variavel ORA que é a variavel independente ou explicativa, também
chamada de observavel. As trés equacdes sdo apresentadas a seguir:
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IAt = 0 + 1 ORAMODt + 2 DummyGCit + 3 DummyBIG4t + 4 DummyContrFam;t +
S5 Ln_Tamit + g6 AlavFinit + 57 ROAt + 8 FCO;t + 9 Energit + 510 Constrit + f11Téxt +
S12 Sidert + gt 1)

IAt = p0 + p1 ORAt + 2 DummyGCit + 3 DummyBIG4t + 4 DummyContrFamit + S5
Ln_Tam;t + 6 AlavFint + 57 ROAt + 8 FCOit + 9 Energit + 10 Constrit + p11Téxt +
p12 Sidert + it (2)

IAt = p0 + p1 DummyHighORAt + 2 DummyLowORAt + A3 DummyGCt + p4
DummyBIG4;t + 5 DummyContrFam;t + 6 Ln_Tam;t + 7 AlavFinit + 8 ROAt + 9 FCOt
+ (10 Energit + p11 Constr;it + f12Téxt + p13 Sidert + &t )

Onde:

IAt — Varidvel dependente de alisamento de resultado mensurado por variagdo
percentual do Lucro Liquido dividida por variagdo percentual das vendas;

S0 — Intercepto da regresséo;

S1 ORAMOD;t — Variavel independente é o ajuste de avaliacdo patrimonial (PL) do
ano t menos o ano t-1 divido pelo ativo total em modulo, para a primeira equacéo;

S1 ORAt — Variavel independente é o ajuste de avaliacdo patrimonial (PL) do ano t
menos o ano t-1 divido pelo ativo total para valores normalmente definidos, para
segunda equacao;

S1 DummyHighORA;t — Varidvel independente dummy highORA para o quarto quartil,
na terceira equacdo;

p2 DummyLowORA¢t — Variavel independente dummy LowORA para 0 primeiro
quartil, na terceira equacao;

p2 DummyGC;t — Variavel de controle com dummy 1(um) para pertencente a um
segmento de governanca corporativa e dummy O (zero) para ndo pertencente;

£3 DummyBIG4t — Variavel de controle com dummy 1(um) se a empresa foi auditada
por uma Big Four, dummy O (zero) para empresas ndo auditada por Big Four;

S4 DummyContrFam;it — Variavel de controle com dummy 1(um) para empresa
controlada por familiar dummy O (zero) para empresa nao controlada por familiar;

S5 Ln_Tam;t — Variavel de controle para o tamanho da empresa i no ano t, medido pelo
logaritmo do ativo total,

6 AlavFinit — Variavel de controle para alavancagem financeira da empresa i no ano t,
medida por dividas de curto e longo dividido pelo patrimdnio liquido;

p7 ROAit — Variavel de controle para retorno sobre ativos da empresa i no ano t,
medida pelo lucro antes dos impostos dividido pelo ativo total;

p8 FCOit — Variavel de controle fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t,
medida pelo fluxo de caixa operacional dividido pelo ativo total,

9 Energit — Variavel de controle com dummy 1(um) se a empresa pertence ao setor de
energia, dummy 0 (zero) para empresa que nao pertence;

$10 Constrit — Variavel de controle com dummy 1(um) se a empresa pertence ao setor
de construcdo, dummy O (zero) se néo pertence;

p11Texit — Variavel de controle com dummy 1(um) se a empresa pertence ao setor
téxtil, dummy 0 (zero) para empresas que ndo pertence;

12 Sider;t — Variavel de controle com dummy 1(um) se a empresa pertence ao setor de
siderurgia, dummy O (zero) para empresas ndo pertencente;

eit — Termo de erro.
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Todas as varidveis de controle relacionadas anteriormente foram utilizadas nas
equacdes 1 e 2, sem nenhuma alteracéo.

Com a inclusdo de uma varidvel independente a mais na terceira equagao, as variaveis
de controle tiveram seus numeros betas alterados: 3 para Dummy de GC, 4 para Dummy de
BIG4, 5 para Dummy de Controle Familiar, 56 para varaveis tamanho, 7 para Alavancagem
financeira, 8 para ROA, f9 para FCO, £10 para Dummy do Setor Energia, £11 para Dummy
do setor Construcdo, 12 para Dummy setor do Téxtil e 13 para Dummy do setor Siderurgia.

3.3 Métrica e Literatura das Variaveis
3.3.1 Métrica de Suavizacao

A meétrica usada para segregar as empresas em suavizadoras e ndo suavizadoras de
resultados foi 0 modelo desenvolvido por Eckel (1981), no qual as empresas que apresentam
indice de alisamento menor que 1 (um) sdo suavizadoras e as que apresentam indice de
alisamento maior que 1 (um), ndo sdo suavizadoras. (MARTINEZ; CASTRO, 2011;
ALMEIDA et al.,, 2012; KONRAHT; SOUTES; ALENCAR, 2016).

Importantes trabalhos foram publicados nos Gltimos vintes e oito anos utilizando o
modelo de Eckel, como os realizados por Lyra e Moreira (2011), Castro e Martinez (2009),
Bao e Bao (2004), Michelson, Jordan-Wagner e Wootton (2000), Booth, Kallunki e
Martikainen (1996), Ashari et al. (1994) e Albrecht e Richardson (1990). Conforme aplicado
por Castro e Martinez (2009), na pesquisa foi usado o0 modelo modificado com a finalidade de
reduzir erros de classificagdo, em sintonia com a metodologia de Chalayer-Rouchon (1994)
em que sdo excluidas as empresas que apresentam Indice de Suavizagdo (IS), também
denominado indice de Alisamento (lA), entre 0,90 e 1,10 como é&rea cinzenta, ou seja,
empresas que possuem indice ndo conclusivo (MARTINEZ; CASTRO, 2011; CHALAYER-
ROUCHON, 1994), resultando em:

] <110
(4)

Alisamento < | &rea cinza | < Sem alisamento

CVA%LucroLiquido

A=0,90<
CVA%Vendas

3.3.2 Literatura Suporte das Variaveis

A literatura que suporta a utilizacdo da variavel dependente que foi usada na pesquisa,
é a de Eckel (1981) para o indice de Alisamento que é a proxy de alisamento ou suavizagio de
resultado (PINHEIRO; MACEDO; VILAMAIOR, 2012; MARTINEZ; CASTRO, 2011).

A literatura que sustenta a variavel independente e as de controle, que foram usadas na
pesquisa, sdo: para a variavel ORA, Lyra e Moreira (2011) e Vieira, Velasquez e Losekann
(2011); para variavel Governanca Corporativa, Becker et al. (1998) e Bartov, Gul, Tsui
(2001); para variavel Big Four, Habib (2005), Siregar e Utama (2008) e Velury (2003); para a
variavel Controle Familiar, Ashari et. al (1994), Habib (2005), Mendes e Rodrigues (2006) e
Carlson e Bathala (1997); para a variavel Tamanho, as pesquisas de Coelho e Lopes (2007),
Defond e Park (1997), Klann (2011) e Lin e Rong (2012); para a variavel Alavancagem
Financeira, as pesquisas de Ashari et. al (1994) e Carlson e Bathala (1997); para a variavel
ROA, as pesquisas de Paulo e Leme (2009), Klann (2011) e Lin e Rong (2012); para a
variavel Fluxo de Caixa Operacional, as pesquisas Ashari et. al (1994); e Mendes e Rodrigues
(2006) para as variaveis Setor Energia, Construcdo, Téxtil e Siderurgia.
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3.4 Calculo do indice de Alisamento (I1A)

O indice de alisamento é a razdo entre o coeficiente de variacdo do lucro liquido
dividido pelo coeficiente de variagdo da receita bruta de cada uma das empresas avaliadas no
estudo. O coeficiente de variacdo € a razdo do desvio padrdo pela média. O procedimento de
calculo explicado a seguir foi repetido para cinco diferentes periodos: 2008 a 2012 — para 0
IA 2012; 2009 a 2013 — para o 1A 2013; 2010 a 2014 — para o IA 2014; 2011 a 2015 — para 0
IA 2015 e o Gltimo entre 2012 a 2016 — para o IA de 2016. Cada empresa possui seu indice de
alisamento, portanto as descri¢cdes abaixo sdo realizadas para todas as empresas.

No primeiro passo é realizado o calculo da media aritmética e desvio padrdo do
periodo em questdo, tanto da variavel lucro liquido quanto da variavel receita bruta. O calculo
tem como resultado o Coeficiente de Variagdo (CV), que é a razdo entre o desvio padrdo e a
média, tanto do lucro liquido quanto da receita bruta. Como resultado da razdo desses dois
coeficientes, chega-se ao 1A.

Com o indice IA calculado, as empresas sdo classificadas como alisadoras e nao
alisadoras. Se o indice obteve valores menores ou iguais a 0,90, as empresas sdo consideradas
alisadora. Ja as empresas com valores maiores ou iguais a 1,10 sdo consideradas ndo
alisadoras. As empresas que apresentarem indices acima de 0,90 e abaixo de 1,10 ndo tém seu
indice validado, intervalo conhecido como area cinzenta, ou seja, empresas que possuem
indice ndo conclusivo (CASTRO; MARTINEZ, 2009). Tais empresas ndo sdo consideradas
no teste de regressao.

Para este estudo s&o consideradas como empresas alisadoras aquelas que apresentaram
esse comportamento e mantiveram-no do inicio até o fim do periodo pesquisado. As demais
podem ter sido alisadoras em algum momento, mas ndo mantiveram a classificacdo. Esse
critério justifica-se por ser mais preciso e categorico na afirmacdo de um comportamento
alisador, afastando a possibilidade de possivel questionamento das partes interessadas nos
resultados apresentados.

4 Resultado da Pesquisa
4.1 Distribuicéo e Estatistica Descritiva

Na Tabela 1 encontra-se a distribuicdo das 268 empresas que apresentaram as
informacbes completas para calcular o indice de alisamento. Desse universo, 49 empresas
foram classificadas como alisadoras e 219 empresas foram classificadas como ndo alisadoras.
Enquanto isso, na Tabela 2 é apresentada a estatistica descritiva das variaveis continuas
utilizadas no trabalho, para as duas classes.

Tabela 1 — Distribuicao da variavel dependente

Classificacdo n %

Alisadoras 49 18,3%
Naéo alisadoras 219 81,7%
Total 268  100,0%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis continuas

Variavel Grupo N Meédia Desvio Padrdo Minimo Maximo
ORA Nao alisadoras 215 0,0053 0,024 0 0,3637
Alisadoras 44 0,0031 0,014 0 0,12

TAM Nao alisadoras 213 6,32 0,78 3 8,5
Alisadoras 44 6,16 0,81 4,05 7,83
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Alavancagem Nao alisadoras 213 -0,0887 3,1735 -100,1104 7,4108
Financeira  Alisadoras 44 0,6 1,156 -7,5484 11,6624
£CO Né&o alisadoras 213 0,076 0,107 -0,744 1,06
Alisadoras 44 0,075 3,4 -29,74 34,02

ROA Nao alisadoras 213 0,00795 0,1942 -2,266  2,2173
Alisadoras 44 0,0635 6,0638 -15,839 76,9125

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ao observar a Tabela 2 pode-se destacar que as empresa alisadoras apresentam uma
média de ORA de 0,0031 e as empresas ndo alisadoras uma média de 0,0053. Para a variavel
tamanho (TAM) os resultados apresentam que, em média, as empresas alisadoras sdo menores
que as ndo alisadoras, 0 mesmo acontece com a variavel Fluxo de Caixa Operacional (FCO).

Para as variaveis Alavancagem Financeira (ALavFin), as empresas nao alisadoras
possuem uma média negativa enquanto que as alisadoras possuem uma média positiva.
Observa-se ainda, nos resultados de Alavancagem Financeira e Retorno sobre os Ativos
(ROA), um comportamento diferente das variaveis ORA, TAM e FCO, ou seja, empresas
alisadoras apresentam valores médios maiores que as empresas ndo alisadoras.

A estatistica descritiva das variaveis binarias ¢ demonstrada na Tabela 3. Dessas
variaveis dicotdbmicas apresentadas, apenas Governanca Corporativa (GC) e empresas
auditadas por Big Four (BIG4) mudam ao longo dos modelos. As demais se repetem, pois ndo
sdo coletadas a cada ano em funcdo da sua caracteristica.

Tabela 3 — Distribuicdo percentual das variaveis binarias

., Sim N&o Total
Variavel Grupo 0 % 0 %
Ge Nao alisadoras 79 36,1 140 63,9 219
Alisadoras 6 12,2 43 87,8 49
BIG4 Nao alisadoras 129 58,9 90 41,1 219
Alisadoras 19 38,8 30 61,2 49
Controle  Nao alisadoras 73 33,3 146 66,7 219
Familiar ~ Alisadoras 6 12,2 43 87,8 49
Dummy  N&o alisadoras 38 17,4 181 82,6 219
Energia  Alisadoras 14 28,6 35 71,4 49
Dummy  N&o alisadoras 25 11,4 194 88,6 219
Construgdo  Alisadoras 2 4,1 47 95,9 49
Dummy  N&o alisadoras 11 5 208 95 219
Textil Alisadoras 2 4 47 96 49
Dummy  Nao alisadoras 5 2,3 214 97,7 219
Siderurgia  Alisadoras 2 4 47 96 49

Fonte: Elaborada pelos autores

Na estatistica descritiva das variaveis binarias, destaca-se que 87,8% das empresas
alisadoras ndo fazem parte de nenhum segmento de governanca corporativa, engquanto que
63,9% das empresas ndo alisadoras ndo fazem parte de nenhum segmento de governanca.
Outra observacao relevante apresentada diz respeito as empresas auditadas por BIG4, em que
38,8% alisam seus resultados, ao passo que, das 129 empresas néo alisadoras, 41,1% ndo séo
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auditadas por Big Four. Quanto a controle familiar nas empresas, 12,2% apresentam
comportamento alisador e 33,3% nao sdo alisadoras.

Quanto as variaveis dummy para setor, apenas o0 setor de energia elétrica chama a
atencdo, contando com 28,6% das empresas alisadoras. Os setores construcdo, téxtil e
siderurgia apresentam um numero reduzido de empresas classificadas como alisadoras, apenas
duas em cada setor, um percentual médio de 4%, o que causa a impossibilidade de realizar
uma anélise mais detalhada.

4.2 Regressdo Logistica

Em suas pesquisas Ashari et al. (1994) afirmam que varios métodos estatisticos
podem ser empregados para sondar a ocorréncia do alisamento de resultado. Para os autores, o
modelo logistico apresenta-se como 0 mais adequado, por ser o alisamento uma variavel
binéria, que envolve a escolha entre duas alternativas (ASHARI et al.,1994). A Regresséo
Logistica € utilizada quando a variavel dependente (resposta) é do tipo dicotbmica. A variavel
dependente em questdo — indice de Alisamento — é classificada em n&o alisadora (0) e
alisadora (1). Com isso, toda resposta dada tem como base a razdo de chances de uma
empresa ser alisadora.

Os modelos apresentados foram gerados para 0s periodos de cinco anos acumulados:
2012 (referente ao periodo de 2008 a 2012), 2013 (referente ao periodo de 2009 a 2013), 2014
(referente ao periodo de 2010 a 2014), 2015 (referente ao periodo de 2011 a 2015) e 2016
(referente ao periodo de 2012 a 2016). Com esses periodos definidos foi calculado o 1A e para
a regressdo logistica com dados em painel.

Para observacédo dos dados pelo menos trés tipos de modelo podem ser usados, quais
sejam: dados em serie temporal, dados de coorte ou dados em painel. Para realizacdo dessa
pesquisa foram utilizados dados em painel por serem considerados mais apropriados, por se
tratar de dados de diversas empresas, e pelo fato de que seus dados estdo dispostos em um
determinado periodo de tempo. O modelo foi gerado usando a técnica de analise de painel
entre os anos de 2012 a 2016.

O nivel de significancia utilizado é de 5% e esse é comparado com o valor de p (sig)
de cada variavel que informa se ela contribui ou ndo para o modelo. O ajuste é avaliado pelo
teste de Hosmer e Lemeshow (p > 0,05). O teste de Hosmer e Lemeshow tem a finalidade de
avaliar a validade preditiva do modelo de regressdo logistica (HOSMER; LEMESHOW,
1989). Os testes realizados indicaram que o modelo é significativo (p > 0,05), portanto as
inferéncias feitas a partir dele tem validade.

O resultado da regressdo logistica esta apresentado na tabela 4 como parte
complementar para anélise sobre as variaveis da pesquisa a partir dos dados disponibilizados
pelo o StataMP versdo 13. Essa pesquisa investiga a relacdo de um conjunto de variaveis
sobre a variavel alisamento, nas 268 empresas da amostra e a tabela 4 sintetiza os resultados
encontrados.

Tabela 4 — Modelo de regressao logistica para o indice de alisamento

Variavel ORA Modulo ORA ORA Dummy
OR | Proh. OR | Proh. OR | Proh.
C 0,62 0.3799 0,64 0.4203 0,8 0.6856
ORA_MODULO 0,08 0.4458 - - - -
ORA - - 7,94 0.5180 - -
HighORA - - - - 15 0.0717*
LowORA - - - - 1,12 0.5839
GC 0,96 0.8028 0,96 0.7866 0,95 0.7496
BIG4 1,19 0.2580 1,18 0.2777 1,18 0.2788
CONTROLE_FAMILIAR 0,93 0.6250 0,92 0.5769 0,92 0.5881
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TAM 1,08 0.4198 1,07 0.4666 1,03 0.7841
ALAFIN 1 0.5033 1 0.5054 1 0.5081
ROA 0,98  0.0000*** 0,98  0.0000*** 0,98  0.0000***
FCO 1,45  0.0012*** 1,45  0.0013*** 1,44  0.0015***
DUMMY_ENERGIA 1,82  0.0006*** 1,83  0.0006*** 1,72 0.0030***
DUMMY_CONSTRUCAO 1,26 0.9116 1,04 0.8426 1,07 0.7280
DUMMY_TEXTIL 1,19 0.5335 1,21 0.4946 1,22 0.4739
DUMMY_SIDERURGIA 3,1  0.0099*** 3,1  0.0098*** 3,08  0.0105***

Nota: A tabela mostra a razdo de chance e o p-valor. Nivel de significancia de 10% (*), de
5% (**) e de 1% (***).
Fonte: Elaborada pelos autores.

A regresséo logistica apresenta o resultado de trés diferentes modelos. O primeiro é o
ORA Moddulo que utiliza todos os valores de ORA em mdédulo (valores positivos), o segundo
modelo trata a variavel ORA como ela é definida normalmente e o terceiro modelo transforma
a variavel em duas dummys: HighORA e LowORA. A HighORA define com valor 1 os 25%
maiores valores apresentados pela variavel ORA, aos demais € atribuido o valor 0. A
LowORA define como valor 1 os 25% menores valores apresentados pela variavel ORA e aos
demais é atribuido valor 0.

Os coeficientes do modelo indicam que, utilizando 1% de significancia, as variaveis
FCO (valor p= 0,0012), ROA (valor p = 0,0000), Dummy de Energia (valor p = 0,0006 e
Dummy de Siderurgia (valor p = 0,0099) tem relacdo com o indice de alisamento das
empresas. A razdo de chance de 1,45 mostra que um aumento no FCO aumenta em 45% a
chance de as empresas serem alisadoras. A razdo de chance de 0,98 mostra que um aumento
no ROA diminui em 2,0% a chance de as empresas serem alisadoras.

A Dummy de energia variou de 1,72 (no modelo ORA Dummy) até 1,83 (no modelo
ORA). Independente desses nimeros, o fato de ser do setor de energia aumenta entre 72% e
83% a chance de a empresa ser alisadora. A Dummy de Siderurgia teve razéo de chance entre
3,08 e 3,10, indicando que ser do setor de siderurgia aumenta entre 208% e 210% a chance de
a empresa ser alisadora.

Para variavel ORA observa-se uma relacdo diferente daquela esperada na formulagéo
das hipOteses 1 e na hip6tese 2. Pode-se verificar que o resultado apresentado ndo é
significativo para essa variavel. Ja para o resultado encontrado na variavel independente
Dummy HighORA, o ORA mostrou significancia a 10%, o que permite inferir que existe uma
relacdo de empresas com valores de ORA mais alto com a suavizacdo de resultado e que é
possivel sugerir que os gestores das empresas pesquisadas podem usar 0s outros resultados
abrangentes para praticar a suavizacdo em seus resultados. O resultado confirma a hipo6teses 3
(H3) de que empresas com resultados abrangentes mais altos tem tendéncia a ser
suavizadoras.

As demais variaveis de controle como a GC, TAM, AlavFin, Big4, Controle Familiar,
Dummy Construcdo e Dummy Téxtil apresentaram resultados ndo confirmatorios, portanto na
pesquisa ndo foi encontrado resultado significativo para estas variaveis.

5 CONCLUSAO
Este trabalho examinou se existe uma relagdo entre a divulgacéo de outros resultados
abrangente e a suavizagdo de resultados das empresas de capital aberto listadas na B3. Para
alcancar o objetivo proposto, a pesquisa utilizou uma amostra com 268 empresas, no periodo
de 2012 a 2016. Primeiramente, aplicou a meétrica de Eckel (1981) para classificar as
empresas em suavizadoras e ndo suavizadoras, considerando os valores menor ou igual a 0,90
como empresas suavizadoras e maior ou igual a 1,10 como empresas ndo suavizadoras e
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excluindo as empresas que apresentaram indices entre 0,90 e 1,10, definido como éarea
cinzenta, para reduzir erro de classificacéo.

Para confirmar a relacdo entre suavizagdo e o ORA aplicou-se um modelo de
Regressdo Logistica com dados em painel utilizando o IA (Indice de Alisamento) como
variavel dependente, os dados de ORA mdédulo, ORA e Dummy ORA como variaveis
independente em trés equacbes diferentes, Dummy GC, FCO, ROA, AlavFin e Ln_Tam,
BIG4, Controle_Familiar, Dummy Energia, Dummy Constru¢do, Dummy Siderurgia e Dummy
Téxtil como variaveis controle. O modelo Logistico foi escolhido para esse trabalho por
incorporar um resultado mais consistente.

Os resultados da regressao logistica utilizando ORA mddulo e ORA com valores
positivos e negativos, também ndo apresentaram resultados significantes, para esses dois
testes apenas as varidveis FCO, ROA e as Dummy setoriais de energia e siderurgia
apresentaram significancia confirmando uma relagéo entre ORA e suavizagéo de resultado.

Com os resultados encontrados na regressdo logistica utilizando a variavel
independente Dummy HighORA, ORA mostrou significancia a 10% o que permite inferir que
existe uma relacdo de empresas com valores de ORA mais alto com a suavizagao de resultado
e que é possivel sugerir que os gestores das empresas pesquisadas usam 0s outros resultados
abrangentes para praticar a suaviza¢do em seus resultados, visto que o resultado confirma a
hipotese de que empresas com resultados abrangentes mais altos tem a tendéncia a ser
suavizadoras. As variaveis que nos outros dois modelos apresentaram significancia
mantiveram o mesmo resultado nessa regressao.

Considerando o resultado alcancado, a pesquisa contribuiu para sugerir que 0s outros
resultados abrangentes podem servir de recursos para suavizacdo de resultados, seja pelos
gestores ou pelos responsaveis pela elaboracdo e divulgacdo dos resultados das empresas, e
com base na literatura, essa suavizacao pode ocorrer de forma natural ou intencional.

Por fim, considerando que a DRA é uma demonstracdo pouco conhecida e pela
constatacdo de pouco estudo que envolve o tema por parte dos pesquisadores no Brasil
sugere-se, portanto, pesquisas averiguando a relagdo entre ORA e agressividade fiscal, por
exemplo. Para esse e outros temas ainda existe uma escassez de estudo. Constata-se também a
falta de estudos, no Brasil, que envolvam a utilidade da DRA para investidores, acionistas,
credores, gestores e partes interessadas.
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