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DETERMINANTES DA PRATICA DE INCOME SMOOTHING EM CIAS ABERTAS:
UMA ANALISE DE EMPRESAS AMERICANAS
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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo verificar os determinantes da probabilidade da
pratica do income smoothing das empresas americanas. O modelo econométrico foi
o Logit, que permite o tratamento de variaveis do tipo binaria, caracteristica dos
estudos de probabilidade. A amostra foi constituida de 173 empresas oriundas do
indice de mercado da bolsa de Nova York S&P 500, e o periodo em que foram
coletados os dados foi de 2010 a 2018. Da amostra e no periodo analisado, constatou-
se que cerca de 30% das empresas americanas incorreram na pratica de suavizacao
de resultados e que, portanto, 70% foram estimadas como nao suavizadoras.
Concluiu-se, pelo modelo estimado, que a probabilidade de uma empresa americana
incorrer na préatica da suavizacao de resultados é de 24,07%. Verificou-se uma menor
probabilidade da pratica de income smoothing em empresas maiores, mais
endividadas e mais arriscadas ao se considerar o Beta como parametro. Apurou-se
gue empresas com notas de rating abaixo do nivel de investimento, bem como aquelas
com maiores notas (AAA, AA+, AA e AA-), tem maior probabilidade de suavizacéo.
Setorialmente, industrias manufatureiras e o setor de energia elétrica, gas e agua
tendem a serem mais suavizadoras. Os achados, de forma geral, indicam um
percentual baixo da pratica da suavizacéo de resultados no mercado norte-americano,
que denota as caracteristicas de um mercado de ambiente legal mais rigoroso na
discricionaridade do gestor, sendo bastante combatida por leis mais rigidas impostas
apos as fraudes ocorridas.

Palavras-chave: gerenciamento de resultados; income smoothing; determinantes de
suavizacao.
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DETERMINANTS OF INCOME SMOOTHING PRACTICES IN PUBLIC
COMPANIES: AN ANALYSIS OF AMERICAN FIRMS

ABSTRACT

This research aimed to identify the determinants of the likelihood of income smoothing
practices among American companies. The econometric model used was Logit, which
allows for the treatment of binary variables, a common feature in probability studies.
The sample consisted of 173 companies from the New York Stock Exchange S&P 500
index, with data collected from 2010 to 2018. Of the analyzed sample and period, it
was found that approximately 30% of American companies engaged in income
smoothing practices, while 70% were estimated to not engage in such practices. The
estimated model concluded that the probability of an American company engaging in
income smoothing is 24.07%. The study also found a lower probability of income
smoothing in larger, more indebted, and riskier companies when considering Beta as
a parameter. Companies with credit ratings below investment grade, as well as those
with higher ratings (AAA, AA+, AA, and AA-), were more likely to engage in income
smoothing. Sectorally, manufacturing industries and the utilities sector (electricity, gas,
and water) were more prone to smoothing. Overall, the findings suggest a low
percentage of income smoothing practices in the U.S. market, which reflects the
characteristics of a more stringent legal environment limiting managerial discretion,
strongly enforced by stricter laws following past frauds.

Keywords: earnings management; income smoothing; smoothing determinants.
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1 INTRODUCAO

O gerenciamento de resultados (GR) tem sido alvo de varios estudos que
buscam, principalmente, entender quais as suas motivacdes e as formas que ocorrem.
Os mecanismos de GR utilizados pelos gestores buscam atingir os mais diversos
objetivos. Segundo Martinez (2001) e Ronen e Yaari (2008), estas acdes tém
incentivos do tipo contratuais como forma de obter melhores compensacoes,
conforme relatado nos estudos de Dhaliwal, (1980); Healy (1985) e Liberty e
Zimmerman (1986). Possuem, também, incentivos de mercados de capitais como
forma de levar a uma menor variabilidade de lucros, segundo pesquisas de Teoh,
Welch e Wong (1998); Dechow, Sloan e Sweeney (1996); Li e Richie (2016), e, ainda,
para obter incentivos fiscais, conforme pesquisa de Jones (1991). Os principais tipos
de GR identificados por Martinez (2001) séo target earnings, income smoothing e big
bath accounting. A necessidade de atender as expectativas de acionistas e
investidores quanto a possibilidade de a empresa gerar bons resultados é uma das
grandes preocupacdes dos gestores.

O income smoothing & pratica 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 grande alvo da suavizagdo de resultado € a
busca pela reducado da variabilidade dos lucros e, consequentemente, dos retornos
das acB6es no mercado de capitais (Copeland, 1968; Beidleman, 1973). Nesse sentido,
os gestores irdo atuar de forma a reduzir os “picos” e “vales” existentes na trajetoria
dos lucros, para apresentar uma menor volatilidade. Tendo por base que se espera
uma relacdo entre os retornos das acfes e seus lucros, esta pratica podera refletir
menores niveis de volatilidade, e, por conseguinte, menor custo de capital.

A pratica do income smoothing € utilizada pelos gestores para levar ao mercado
a imagem de uma empresa menos arriscada e, logo, mais atrativa em termos de
investimentos, assim tende a promover um aumento do seu valor de mercado
(Susanto; Pradipta, 2019). Com base na possibilidade de alcancar melhores

resultados vinculados com bénus por desempenho, 0s gestores se sentem motivados
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a garantir uma melhor visibilidade da firma em termos de geracdo 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 verificacdo se, de fato, as empresas utilizam-se dessa
pratica por meio de métricas especificas. Nesse caso, estudos diversos tém indicado
que algumas situacdes vivenciadas pelo gestor na conducdo dos negocios tém
influéncia no IS, tais como: a realizacdo de contratos, seja com o gestor para fins de
bonificacdo ou com credores para obtencdo de crédito; a busca por atingir metas e
expectativas de analistas e investidores; e a negociacdo com entes regulatorios
(Ronen; Yaari, 2008; Demerjian; Donovan; Lewis-Western, 2020; Lambert, 1984).

Um outro objetivo presente nas pesquisas € o de checar qual a probabilidade
de uma empresa suavizar resultados. Nesse caso, identificam-se os determinantes
gue levaram as empresas a suavizarem seus resultados. Portanto, o interesse dessas
pesquisas € verificar quais sdo os determinantes da préatica de suavizacdo. Assim,
diversos estudos em variados ambientes tém buscado caracterizar as empresas por
meio de variaveis que ja foram correlacionadas com o income smoothing.

A protecdo do investidor sera maior ou menor em detrimento da origem legal
do pais que influencia os mecanismos de governanca corporativa, que buscam
garantir menor nivel de assimetria nos relatorios financeiros. Em paises mais
desenvolvidos, espera-se um menor nivel da pratica de suavizacao, logo, fatores que
se traduzam na sua reducao (Goel; Thakor; 2003; Cahan; Liu; Sun, 2008; La Porta;
Lopez; Shleifer; Vishny, 2000; Ararat; Claessens; Yurtoglu, 2021).

Neste artigo, o que se espera, de fato, € elencar os fatores que definam a
probabilidade da acéo discricionaria do gestor na pratica da suavizacao, tais como
compensacao, riscos de quebra de convenants, e reducdo de custo de capital. Estes
fatores podem ser verificados tendo-se em mente o0 mercado em que se encontra a
empresa, no qual se verifica o nivel de dispersdo das acdes, nivel da qualidade da
informacgéo e de protecdo ao investidor e a expertise dos analistas de mercado. Nos

Estados Unidos, recentes fraudes (Wordcom e ENRON) propiciaram a criagdo de

(&) @faexoficial (@) www.faexedu.br {x) (35) 3435-3088

148



~ . ]
= = E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX FAEU
(=-Locucao EDICAO 26 — VOLUME 13 — ISSN 2238-1899

FACULDADE DE EXTREMA

mecanismos legais que tornaram mais rigorosas as penalidades aos gestores, quando
da prética da manipulacdo de resultados contabeis. Nesse sentido, espera-se uma
baixa probabilidade de suavizacdo de resultados nesse pais.

A probabilidade de suavizacéo foi alvo de outros estudos, com 0s seguintes
resultados (que indicam o percentual de empresas que Sse sujeitaram a essa pratica),
por exemplo: 43% em Bangladesh (Habib, 2005); 60% em Portugal (Mendes;
Rodrigues, 2006); 61% na Indonésia (Pradipta; Susanto, 2019). Esses estudos
tiveram como objetivo apontar quais seriam as caracteristicas presentes em uma
empresa que aumentariam ou reduziriam a probabilidade de que ela incorresse na
pratica do income smoothing. Os resultados encontrados identificaram como possiveis
determinantes: o risco; a alavancagem; a concentracdo acionaria; o tamanho; o setor
da atividade; e o modelo de governanca corporativa, assim como o setor de atuacao
da empresa.

Com base em estudos anteriores e nos determinantes da pratica de suavizacao
ja validados e testados em diversos paises, portanto, verificando-se a probabilidade
de uma determinada empresa ser suavizadora, esta pesquisa levanta a seguinte
guestdo de pesquisa: Quais os determinantes da pratica de income smoothing
nas empresas americanas listadas no indice S&P 5007

O objetivo geral desta pesquisa € identificar quais empresas americanas
listadas na bolsa de Nova York (NYSE) incorrem na pratica do income smoothing e
analisar os determinantes dessa pratica, considerando o ambiente norte-americano.

O presente estudo se distingue dos demais estudos de mesma temética ao
buscar evidenciar como as varidveis ja levantadas pela teoria e testadas
empiricamente contribuem na probabilidade de uma empresa ser do tipo suavizadora
no mercado norte-americano. O mercado dos Estados Unidos, por ser um dos de
capitais mais desenvolvidos e menos concentrado em termos de acdes, além de
possuir um maior rigor nas exigéncias quanto a prestacao de contas das empresas no
tocante as informacfes contabeis e nos controles internos necessarios para a sua
geracao e publicacdo ao mercado, permite observar como se comporta a pratica de

gerenciamento de resultados. Nesse caso, a suavizacgdo de resultados, uma vez que
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se discute se essa pratica pode ou ndo gerar valor para acionistas, tendo em vista a

possibilidade de reducédo do custo de capital.
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gerenciamento de Resultados

A pratica de gerenciamento de resultados (GR) € derivada da possivel atuacao
discricionaria do gestor e, ou, do acionista controlador, por meio da manipulacéo das
informacdes contabeis, que poderdo levar ao mercado nimeros que néo refletem a
realidade no negdcio naquele momento (Martinez, 2013; Healy; Whalen 1999; Walker
2013).

A manipulacdo contabil tem como base a atuacdo sobre os accruals, que
representam a diferenga do resultado econdmico e resultado financeiro da empresa.
Conforme apontam Ronen e Yaari (2008), Martinez (2001) e Dechow e Sloan (2006),
essa acao origina do regime de competéncia presente na contabilidade. Ainda se
verifica o gerenciamento do tipo operacional, em que as acdes para alterar o resultado
partem de movimentos que interferem diretamente no resultado.

As motivagdes que levam a pratica do gerenciamento de resultados foram alvo
dos mais diversos estudos, tais como: Healy (1985) abordando contratos de
compensacao; Jones (1991) analisando a questéo de regulacao de impostos; DeFond
e Jiambalvo (1994) tratando das restricbes de contratos de divida; Kothari (2001)
verificando o impacto no mercado de capitais; Lambert (2001) identificando a relagéo
com remuneracgao dos gestores; Nardi e Nakao (2009) verificando o impacto no custo
de capital; e Castro e Martinez (2009) estudando a influéncia na estrutura de capital.

Considerando as possiveis praticas de gerenciamento de resultados elencadas
na literatura, pode-se destacar algumas delas. O Target Earnings, segundo Martinez
(2001), ocorre quando os gestores tém uma meta a ser alcancada. Essa meta pode
ser traduzida no movimento de levar, aos usuarios das informag¢des contabeis,

nameros que irdo aumentar ou diminuir os resultados contabeis. O Big Bath
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Accounting, conhecido com o “o grande banho”, refere-se ao caso em que ha uma
piora intencional e acentuada nos resultados. Nesse caso, toda a demonstragéao
contabil é submetida ao gerenciamento, ndo somente em contas especificas
(Martinez, 2001; Ronen; Yaari, 2008). Por ultimo, o income smoothing, que tem, como
grande alvo, a reducdo da variabilidade dos resultados, e, consequentemente, dos
retornos das ac¢des daquela empresa, reduzindo o seu risco.

Na questdo contratual, os gestores estdo motivados a atuar de forma
discricionaria, para evitar a quebra de clausulas, conhecidas como convenants
(Demerjian; Donovan; Lewis-Western, 2020; Guttman; Marinovic, 2018). Essas
clausulas tratam de uma limitacdo na atuacdo do gestor por meio da exigéncia de
limites de endividamento e liquidez, garantia de ativos e obtencdo de determinados
niveis de resultados. Assim, os gestores poderdo manipular os resultados de forma a
atingir tais indicadores (DeFond; Jiambalvo, 1994; Dechow; Sloan; Sweeney, 1995;
Nardi; Nakao, 2009; Castro; Martinez 2009).

A expectativa dos analistas de mercado quanto a geracdo de resultados
positivos (crescentes lucros liquidos e geracdo de fluxos de caixa), bem como a
reducdo do custo de capital, também podem ser alvos da pratica do gerenciamento
de resultados. Nesse, caso, 0 gestor se encontra em uma situagdo de promover a
valorizacdo da empresa como um todo, atuando, assim, em prol dos préprios
acionistas. O estudo de Nardi e Nakao (2009) foi realizado no mercado acionario
brasileiro e considerou uma amostra de 229 empresas no periodo de 1997 a 2007. O
seu objetivo principal foi verificar a relacdo existente entre gerenciamento de
resultados e o custo de capital da divida das empresas, e os resultados indicaram que
o custo da divida é influenciado positivamente pelo gerenciamento de resultados. Por
meio da pratica da suavizacao de resultados, os gestores poderao levar ao mercado
a percepcdo menor de risco, em funcdo da reducdo da volatilidade dos ganhos
(Carlson; Bathala, 1997; Godfrey; Adi, 1999; Habib, 2005; Susanto; Pradipta, 2019).
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2.2 Os Determinantes do Income Smoothing e as Hipoteses de Pesquisa

O custo de capital das empresas também possui uma relagdo com a
variabilidade dos resultados, o que leva a uma percepcao de risco a investidores e
credores, provocando o encarecimento dos custos de financiamento do capital de
terceiros. Dessa forma, o income smoothing atuaria como uma forma de reducao do
custo de capital, uma vez que geraria a percep¢ao de menor de risco, facilitando o
endividamento e promovendo, entdo, maiores niveis de alavancagem. Por outro lado,
verificam-se, por parte dos credores, acdes para evitar possiveis perdas com os altos
niveis de endividamento das empresas, tais como o nao recebimento dos juros e das
prestacdes do empréstimo. Algumas dessas a¢fes sdo previstas em contratos por
meio de clausulas chamadas de convenants, que tém o objetivo de limitar o poder
discricionario do gestor na geracdo das informacdes a serem levadas ao mercado
(Dichev; Skinner, 2002; Mcinnis, 2010; Jung; Soderstrom; Yang, 2013; Bigus; Hafele,
2018; Demerjian; Donovan; Lewis-Western, 2020; Guttman; Marinovic, 2018). Com
base nestes resultados, propde-se as seguintes hipoteses:

H1: Empresas com maiores niveis de endividamento tém maior probabilidade
de incorrer no income smoothing.

O risco possui uma relacdo com a alta variancia dos retornos das acodes que,
por sua vez, levam ao mercado uma percepcao de instabilidade e de inseguranca
guanto a credibilidade da empresa na entrega dos ganhos esperados. As pesquisas
de Dichev e Tang (2009), Tuker e Zarowin (2006) e Chen (2013) tratam do
relacionamento da qualidade dos lucros com a valorizacéo das a¢des no mercado de
capitais. Os resultados indicam que a suavizac¢ao dos lucros promove a percepcao da
reducao do risco por parte dos investidores e analistas de mercado, e indicam, ainda,
gue empresas praticantes do income smoothing tendem a obter uma maior
valorizagéo das suas agdes. Nesse caso, os autores indicam como sendo “benéfica”
essa pratica.

H2: Empresas com maior risco BETA tém maior probabilidade de incorrer no

income smoothing.
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Um outro fator apontado nos estudos de Da Fonseca, Tonin e Colauto (2015)
€ o rating de crédito da empresa. O rating de crédito, segundo os autores, trata-se de
uma classificacdo dada pelas agéncias de crédito que analisam a capacidade de uma
empresa de cumprir com suas obrigacdes. Com base nas informacdes apresentadas
pelas empresas em suas demonstracfes financeiras, as agéncias verificam
informagbes como a capacidade de pagamento, e, ainda, as garantias que elas
oferecem em seus contratos. Assim, as notas irdo apontar os melhores e os piores
pagadores, variando com base nos critérios estabelecidos por cada agéncia e também
no periodo analisado, segundo explicam Damasceno, Artes e Minardi (2008).

Este estudo adotara a classificacdo utilizada no estudo de Da Fonseca, Tonin
e Coloutato (2015), indicada pela agéncia Standard’s & Poor’s (S&P). No estudo, os
autores indicam a existéncia de agéncias de risco de crédito internacionais, como
Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch, as quais classificam o rating conforme o Quadro
1, no qual se verifica a classificacdo das agéncias para a categoria “Categoria
Investimento”, uma vez que nao foram verificadas empresas na categoria
“Especulativas”. Tratam-se de créditos nacionais, por empresa e de longo prazo.

Serdo consideradas, para fins de identificacdo das variaveis adotadas no
modelo utilizado neste estudo, como sendo possuidoras do rating do tipo alto, aquelas
empresas que tenham recebido as notas constantes das escalas 19 a 22, portanto,
identificadas pelas letras AAA, AA+, AA e AA-. Serdo 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, serdo consideradas como do rating tipo baixo
aguelas empresas identificadas pelas letras BBB+, BBB, BBB-, e notas constante das
escalas de 13 a 15.

Com base nesta hipotese, Da Fonseca Tonin e Colauto (2015) analisaram uma
amostra de 361 companhias abertas listadas na Bovespa no periodo de 2005 a 2011,
e obtiveram como resultado a indicacdo de que empresas suavizadoras tendem a ter
melhores avaliacdes de rating do que aquelas ndo suavizadoras. 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 valorizagdo das ac¢des no
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mercado de capitais. Os resultados indicam que a suavizagao dos lucros promove a
percepc¢éo da reducado do risco por parte dos investidores e analistas de mercado, e
demonstram, ainda, que empresas praticantes do income smoothing tendem a obter
uma maior valorizacao das suas acoes. Nesse caso, 0s autores apontam como sendo
“benéfica” essa pratica.

As pesquisas de Carlson e Bathala (1997), Godfrey e Adi (1999), Habib (2005)
e Pradipta e Susanto (2019), identificam que o risco € um dos determinantes do
income smoothing. A relacdo encontrada nos estudos é positiva, assim, a empresa
com niveis de risco mais altos ira promover a pratica de suavizacao e resultados. Ao
se considerar a possibilidade de descumprimento das obrigacdes previstas em
contratos de créditos com base na analise das demonstracdes financeiras, espera-se
uma relacao positiva entre a pratica de income smoothing e a classificacdo de rating.
Com base nestes estudos, propde-se a seguinte hipotese:

H3: Empresas com piores classificacbes de risco de crédito tém maior
probabilidade de incorrer no income smoothing.

O estudo de Carlson e Bathala (1997) teve como objetivo investigar alguns dos
determinantes do income smoothing, cujos resultados sugerem que a estrutura de
propriedade, mecanismos de incentivos a gestores e lucratividade sdo as variaveis
que explicam ocorréncia do IS. No caso da presenca de menor concentracdo de
propriedade, maiores niveis de endividamento e alta lucratividade, havera uma
probabilidade maior de suavizacdo dos lucros. Os estudos foram realizados em uma
amostra das empresas listadas na revista Fortune.

Em outra linha de resultados, os estudos de Torres, Bruni, Castro e Martinez
(2010) analisaram a associagéo entre o income smoothing com a estrutura e o controle
de propriedade, o nivel de governanca corporativa e a origem de capital. Com base
em amostra das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 1998 a 2007,
encontraram resultados que indicam que, quanto maior a concentracdo de
propriedade e controle, maiores serdo os niveis de income smoothing. Esse achado
nao vai de encontro as pesquisas anteriores, apontando para uma pratica de

suavizacao por parte de acionistas majoritarios e controladores.
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Os estudos apresentam resultados, ainda contraditérios, no tocante ao tipo de
influéncia que a concentracdo de propriedade exerce sobre a préatica de income
smoothing, considerando, ainda, mercados diferentes. Assim, em ambientes de
concentracdo acionaria, podem-se verificar registros de um aumento ou uma reducéo
da suavizacdo de resultados, portanto, a probabilidade de incorrer no income
smoothing podera ser maior ou menor. Diante disto, propde-se a seguinte hipotese:

H4: Empresas com maiores niveis de concentracao de propriedade tém menor
(maior) probabilidade de incorrer no income smoothing.

A questdo do valor e a do tamanho da empresa foram alvos da recente
pesquisa de Susanto e Pradipta (2019). Nesse estudo, os autores, a partir de uma
amostra de empresas listadas na bolsa de valores da Indonésia, identificaram que o
valor da empresa estd positivamente relacionado com a suavizagdo. Os autores
sustentam o resultado indicando que a reducao da variabilidade do lucro por meio da
suavizagao aumenta a percepc¢ao de um crescimento firme e seguro, no longo prazo.
Por outro lado, considerando o tamanho, empresas de grande porte ndo estarao
alinhadas a prética de suavizacdo, em funcdo de possuir controles internos mais
rigidos e maior visibilidade de mercado, atraindo maior monitoramento do publico em
geral. Esses resultados vao ao encontro dos estudos de Habib (2005), Parijan (2013),
Peranasari e Dharmadiaksa (2014), Herni e Susanto (2008) e Alexandri (2014). Assim,
propde-se a seguinte hipotese:

H5: Empresas maiores tém menor probabilidade de incorrer na pratica do
income smoothing do que empresas menores.

As caracteristicas do setor de atuacao da firma poderao exercer influéncia nas
decisdes dos gestores quanto a possibilidade de suavizar os resultados. Em setores
mais concentrados e com firmas com grande participacdo no mercado, segundo
Godfrey e Adi (1999), existe a possibilidade de os gestores utilizarem o income
smoothing como forma de evitar altos “picos” de ganhos que possam expor 0s
gestores a possiveis investigacoes, por parte dos acionistas, quanto a sua gestao.

Assim, empresas das industrias de base (produtoras e exportadoras de

comodities) e a propria industria de construcao civil irdo sofrer impactos do cambio e
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de politicas de incentivo a habitacdo respectivamente. Esse tipo de segmento de
empresas estard mais sujeito a suavizacao, conforme apontam Ashari et al. (1994).
H6: Empresas em setores do setor industrial tém maior probabilidade de

incorrer na pratica de income smoothing.
3 METODOLOGIA
3.1 Classificacdo da pesquisa, amostragem e coleta de dados

Quanto a elaboracdo, esta pesquisa é classificada como descritiva,
documental, bibliografica e quantitativa. A amostra a ser utilizada foi formada pelas
empresas norte-americanas listadas na NYSE, que compdem o indice S&P500, que
representa uma carteira tedrica dos 500 ativos com maior tamanho de mercado,
liquidez e representagéo de grupo industrial. Para estimar o indicador de suavizagéo,
bem como para a aplicagdo no modelo Logit, foram levantados os dados por meio do
software Economatica® e do software Capital IQ® Por meio dos softwares Excel e
Stata, os dados foram processados para efetuar os calculos dos indicadores da pratica
de suavizacgdo, bem como a estimacao das regressdes. O periodo da amostra vai do
ano 2010 ao ano 2018. O numero reduzido de empresas analisadas, tendo em vista
o rol dos 500 presentes no indice, se deve ao fato de serem filtradas as empresas
segundo a Tabela 1, em que foram totalizadas 1.277 observacdes relativas as 11

variaveis a serem analisadas.

Tabela 1 — Descri¢cdo do nimero de empresas da amostra

Empresas Justificativa Quantidade
Ndmero inicial de empresas 500
(-) Empresas do setor financeiro e afins | Normatizacao contabil 83
=> diferenciada.
(-) Empresas sem a disponibilidade | Empresas sem disponibilidades 75
temporal de dados ou dados especificos de dados, como receitas e
endividamento.
(-) Empresas presentes na “zona | Empresas cujos resultados de 84
cinzenta” segundo indice Eckel (1981) suavizagdo possam ser inerentes
ao proprio negécio.
(-) Empresas brasileiras presentes no | Empresas brasileiras que tenham 68
indice acles listadas no indice S&P
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500, tendo em vista o objetivo se
tratar de empresas americanas.
(-) Outliers Valores cujos desvio padrdo do 17
indice de Eckel (1981) sejam trés
vezes o0 valor médio geral
estimado para todas as
empresas.

Total de empresas utilizadas na 173

amostra

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

3.2 Método para a estimacgéo do indicador de suavizagao

O célculo a ser empregado para determinar se uma empresa pode ser
classificada como suavizadora ou ndo sera por meio do coeficiente de variacdo
proposto por Eckel (1981) utilizado nos estudos de Ashari et al. (1994); Carlson e
Bathala, (1997); Godfrey e Adi (1999); Habib (2005); e Pradipta e Susanto (2019).

O indicador desenvolvido no trabalho de Eckel (1981) parte do principio de que
as receitas (vendas) ndo podem ser alisadas artificialmente, assim, o custo variavel é
constante no tempo, uma vez que acompanha as variagdes de vendas. Verifica-se,
entdo, que o lucro é uma funcéo linear das vendas, ja que as vendas nao podem ser
analisadas artificialmente, e que os custos fixos ndo diminuem. Pode-se afirmar,
portanto, que as variagdes das vendas serdo menores que as variagées dos lucros.

O IS obtido permitira efetuar a segregacao entre empresas suavizadoras e ndo
suavizadoras. Tendo em vista que a percepcédo de suavizagcdo seja inerente aos
negocios 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 interpretagao incorreta dos resultados. Os autores utilizam um intervalo chamado
de “area cinzenta”, situado entre os valores 0,9 e 1,1. As empresas que se
encontrassem nesse intervalo seriam excluidas da analise. Com base nesta
categorizacdo, esta pesquisa ird considerar como suavizadora as empresas que se
encontrarem abaixo do valor de 0,9, e ndo suavizadoras aquelas com valores acima

de 1,1 ficando assim a equacéo (1):
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_ ) CV A% Lucros
IS = (suavizadora)0,9 < ”CV A% Vendas

(area cinzenta)

” < 1,1 (nio suavizadora) (1

3.3 Método para a Estimacéo da Probabilidade de Suavizacéo

O modelo Logit foi o modelo utilizado nesta pesquisa, pois permite a verificacdo
e andlise de varaveis do tipo dicotbmica. Dessa forma, tendo em vista que as
empresas serdo categorizadas por meio de uma variavel dependente do tipo 1 para
empresas suavizadoras e 0 para ndo suavizadoras, tem-se uma variavel binaria.
Segundo Baltagi (2005), diferentemente de outros modelos, o modelo Logit utiliza
probabilidades binominais. O mesmo modelo foi utlizado nos estudos de
determinantes de suavizagao de Ashari, Koh, Tan e Wong (1994); Carlson e Bathala
(1997); Godfrey e Adi (1999); Habib (2005); Mendes e Rodrigues (2006); Manukaji
(2018); e Susanto e Pradipta (2019).

O modelo Logit pretende avaliar quais as variaveis independentes contribuem
para um aumento ou uma diminuicdo da probabilidade de ocorréncia da variavel
dependente (Wooldridge, 2002). No presente estudo, procura-se verificar a
probabilidade de uma empresa ser suavizadora ou ndo. Nesse caso, a variavel Y vai
assumir o valor 1 no caso da empresa ser suavizadora de resultados, e 0 no caso de
ser uma empresa que ndo possuir praticas suavizadoras.

O Quadro 1 apresenta as variaveis a serem testadas no modelo, bem como o

sinal esperado de acordo como as hipéteses levantadas em pesquisas anteriores.

Quadro 1 — Variaveis do modelo
Variavel Sigla Mensuracao Referéncias Sinal
Esperado

Varidvel dependente

CV A% Lucros Ashari et al. (1994);

I$=09< [ CV A% Vendas” L1 Carlson e Bathala,
(1997); Godfrey e

Indicador de IS1
Suavizagéo 1

Quando: Adi, (1999); Habib,
- Caso a empresa apresente um (2005); Pradipta e
indicador menor que 0,9, trata-se Susanto (2019);
de uma empresa suavizadora, pois Eckel (1981);

0 CV Lucros é menor que os das
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vendas. Sendo o IS1 = 1
(ocorréncia do evento GR);

- Caso a empresa apresente um
indicador entre 0,9 e 1,1, sera
desconsiderada da amostra, pois
trata-se da “area cinzenta”;

- Caso a empresa apresente um
indicador maior que 1,1, trata-se de
uma empresa ndo suavizadora,
pois o CV Lucros é maior que 0s
das vendas. Sendo o0 IS1 = 0 (ndo
ocorréncia do evento de GR)

de Chalayer (1994);
Castro e Martinez
(2009); Soutes
(2011) e
(Bao, B., e Bao, D.,
2004).

Variaveis independentes

Alavancagem

LNLEV

Logaritmo Natural do indicador de
alavancagem medido pelo
resultado da equacao:

Capital de terceiros
Patrimonio Liquido

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
Hafele (2018);

Demerjian, Donovan
e Lewis-Western
(2020); Guttman e
Marinovic (2018).

Risco Beta

BETA

Cov(retornogiiye, retOrNOmercado)

0-2
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).
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Risco Variavel dummy que assume os | Ashari et al. (1994);
Classificacao DRI valores: Carlson e Bathala
Rating - 1 no caso de classificacédo de grau (1997); Godfrey e
elevado com base nas notas Adi (1999); Habib
atribuidas pelas agéncias. (AAA, (2005); +
DRRII | AA+, AA, AA-) e 0 caso contrério; Damasceno, Artes e
Minardi (2008);
- 1 no caso de classificacdo de grau | Da Fonseca Tonin e
médio com base nas notas Colauto (2015); e
atribuidas pelas agéncias. (A+, A, | Susanto e Pradipta
A-) e 0 caso contrario. (2019).
Concentracéo - 1 no caso de alta concentracdo, | Ashari et al. (1994);
de serdo testadas as possibilidades de Carlson e Bathala
Propriedade DCP gue um acionista, ou grupo de (1997); Godfrey e +/-
acionistas, dominante detém acima Adi (1999); Habib
de 10% acbes das empresas para a (2005); Susanto e
amostra americana e 0 caso Pradipta (2019);
contrério. Torres, Bruni, Castro
e Martinez (2010).
Tamanho da TAM Ashari et al. (1994);
Empresa Carlson e Bathala
(1997); Godfrey e
Logaritmo Natural do Ativo total. Adi (1999); Habib -
(2005); Susanto e
Pradipta (2019);
Peranasari
Dharmadiaksa
(2014); Herni e
Susanto (2008); e
Alexandri (2014).
Setor de Variavel dummy que identificara os Godfrey e Adi
Atuacgéo setores conforme classificagdo B3 (1999);
assim assumira o0s seguintes | Ashari et al. (1994); +
SET valores: Mendes e Rodrigues
- 1 no caso de pertencer ao setor de | (2006); e Atik (2009).
inddstria manufatureira, na
construcdo civil e no setor de
energia elétrica, gas e agua, zero
no caso contrario.

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

A seguir, é apresentada a equacao 2 da regressao logistica:

In

P(Y =1)
P(Y = 0)

l = Bo + P1LNLEV;y + B,BETA; + B3DCP;y + [,TAM; + BsDRI;,

+ B¢DRRII;; + [7DSETCC;; + BgDSETIM;; + BsDSETEE;;
+ i (2)
em que:
P(vY=1)

IS;; = In [m]: indicador de suavizacao Eckel (1981);
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LNLEV;: logaritmo natural da alavancagem;

BETA;: risco Beta;

DCP;;: dummy concentracéo de propriedade;

TAM,;: Logaritmo Natural tamanho da empresa;

DRI;;: dummy risco rating tipo médio;

DRRII;;: dummy risco rating tipo alto;

DSETCC: dummy setor da industria da construgéo civil
DSETIM: dummy setor da industria manufatureira
DSETEE: dummy setor da energia elétrica, agua e gas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 2, é apresentada, por setor de atuacdo, a quantidade de empresas
consideradas suavizadoras ou ndo conforme estimado por cada indicador. Verifica-
se, de forma geral, que, em média, 30% sao suavizadoras de resultados e 70% sé&o

nao suavizadoras.

Tabela 2 — Indicadores dos niveis de suavizacéo por setor

Indicador

Setor N. empresas S NS
Assisténcia médica e social 2 2 0
Comércio atacadista 6 2 4
Comércio varejista 3 1 2
Construcéo 4 2 2
Empresa de eletricidade, gés e agua 19 10 9
Hotel e restaurante 3 1 2
Imobilidria e locadora de outros bens 1 1
Inddstria manufatureira 85 26 59
Informacéo 4 0 4
Mineracgdo, exploracdo de pedreiras e extracdo de petrdleo e
gas 19 3 16
Servicos de apoio a empresas 13 4 9
Servicgos profissionais e cientificos 1 1 0
Transporte e armazenamento 13 0 13
Total 173 52 121
% Total 100% | 30% 70%

Legenda: IS1 indice de suavizacdo de Eckel (1981); S empresas identificadas como suavizadoras e
NS empresas identificadas como n&o suavizadoras

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).
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Na Tabela 3, pode-se verificar que a variavel dependente IS, que representa o
indice de suavizacao proposto por Eckel (1981) e é utilizada como proxy para variavel
dependente neste estudo, apresenta a média de 30,00%. Isso representa o percentual
de empresas da amostra que estdo sujeitas a pratica da suavizacdo. Esse valor, por
sua vez, foi confirmado na descricédo setorial das empresas. Em relacdo as empresas
distribuidas por setores, verifica-se que as variaveis SETCC, SETIM e SETEE, as
quais representam, respectivamente, os setores de construcdo civil, inddstria
manufatureira e energia elétrica, possuem as respectivas participacdées na amostra:
2,29%, 48,46% e 10,90%. Observa-se que, juntas, possuem um total de 63,94% das
empresas da amostra e sao o alvo das pesquisas.

A variavel DCP representa a participacdo acionaria nas empresas analisadas
durante o periodo analisado. Nesse caso, verifica-se que 26% das empresas da
amostra possuem acfes concentradas, em poder de um Unico acionista, tomando
como base o percentual de 10% da participacdo. As variaveis DRI e DDRII indicam
que 27,60% das empresas possuem rating do tipo médio, ao passo que apenas 4,5%
das empresas da amostra tém rating do tipo alto, e estima-se que 70% s&o
consideradas de rating do tipo baixo, mas dentro do nivel de investimento.

No caso do Beta, verifica-se que as empresas analisadas possuem um risco
mediano de 1.037, mas com consideravel variancia, podendo as empresas ir de Betas
mais baixos, 0.34, a Betas com valores mais alto, da ordem de 2,12. Em termos dos
niveis de divida, verifica-se uma média de endividamento (alavancagem) em torno de
195,19%, medido pelo indicador da relacéo entre a divida de terceiros liquida com o
patriménio liquido (LNLEV), e com grande variabilidade da ordem de 1741%, medido
pelo desvio padréo. O ativo das empresas foi representado pelo indicador TAM, assim,
averigua-se na amostra que as empresas apresentam grandes disparidades de valor
do ativo.

Nota-se uma variacao entre as observacfes das variaveis, que se justifica pelo
fato de que algumas empresas ndo apresentaram dados uniformes ao longo da
amostra, assim, setores e 0 IS1, e a concentracao aciondria, foram obtidos em todas

as empresas constantes na amostra. Ao passo que notas de rating, alavancagem, e
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beta ndo estavam presentes em todas as empresas, mas cuja falta ndo impactou no

modelo logit pooled utilizado.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Variavel Obs Média Desvio Min Max
IS1 1551 .2990 .4580 0 1
SETCC 1551 .0229 .1498 0 1
SETIM 1551 4846 4999 0 1
SETEE 1551 .1090 .3118 0 1
DRI 1365 .2760 4470 0 1
DRRII 1365 .0446 .2066 0 1
DCP 1551 .2598 .4386

TAM 1551 23.543 1.1616 20.1173 27.3858
LNLEV 1500 4.2367 1.4389 -8.3406 10.557
BETA 1342 1.0379 .3280 0.3410 2.1294

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

4.1 O modelo Logit: descricéo, validacao e discusséao dos resultados

A Tabela 4 apresenta os resultados e validagcdes do modelo Logit. Por meio
dela, pode-se afirmar que, estatisticamente, ao nivel de significancia de 5% em todos
os coeficientes estimados, pelo menos um coeficiente € diferente de zero, validando
o modelo. Verifica-se, ainda, que ndo existe multicolinearidade relevante entre as
variaveis, tendo em vista um VIF de 1,21, bem abaixo de 8, como apontam os estudos
anteriores. Considerando um cut off de 0,35, a tabela de classificacdo apontou para
um percentual de classificacao correta de 71,44%, sendo 70,33% de acertos para as
empresas do tipo suavizadora e 71,91% para as empresas ndo suavizadoras. O
modelo indicou que se espera um percentual médio de suavizacdo na ordem de
24,07% para as empresas americanas constantes da amostra. A curva ROC também
aponta para um percentual de predicdo da ordem de 75,87%. De forma geral, verifica-
se a validacédo do modelo dentro dos critérios esperados e que ele apresenta um poder

mediano de previsao.

(1) facebook.comAaculdadedesxtrema/ (&) @faexoficial (@) www.faexedu.br {x) (35) 3435-3088

163



~ . ]
= = E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX FAEU
(=-Locucao EDICAO 26 — VOLUME 13 — ISSN 2238-1899

FACULDADE DE EXTREMA

Tabela 4 — Descricdo das significancias dos determinantes da suavizagéo
Variaveis SETCC SETIM SETE DRI DRRII  TAM LNLEV Beta DCP

E
Coeficiente 0,846 0,529 0,930 -2,049 0,877 -0,300 -0,249 -1505 -0,236

E.m 18,28 9,72 19,73 -29,81 18,94 -5,49 -4,55 -27,50 4,20
SI g i * *k% *k%k *%% *k% *k% *k% *k%

Numero de Observacdes: 1131

Pseudo R? 0.1540

LR Chi2 (11) 211.8190

Prob > chi2 0.0000

Curva ROC 75,87%

PMS 24,07%

Sensibilidade 70,33%

Especificidade 71,91%

Percentual total de Classificacdo do Modelo 71,44%

VIF 1,21

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de *10%, **5%, e ***19%.

Legenda: variaveis dependentes binarias IS1 — indice de suavizacdo de Eckel (1981); variaveis
independentes ou explicativas SETCC — dummy indicadora do setor de construgéo civil; SETIM —
dummy indicadora do setor de industria manufatureira; SETEE — dummy indicadora do setror de
energia elétrica; DCP — dummy indicadora da concentracdo acionaria da ordem de 10% nas méaos de
um acionista; DAE — dummy indicadora da auditoria realizada por uma as bigfour; DRI — dummy
indicadora da nivel de rating do tipo médio; DRRII — dummy indicadora da nivel de rating do tipo alto;
TAM — logaritmo natural do ativo, LNLEV — logaritmo natural do nivel de alavancagem; Beta —
indicador do risco da empresa; PMS — Probabilidade média de suavizacdo; VIF — fator de inflacdo da
varidvel, e E.M — Efeito Marginal esperada no probabilidade de suaviza¢do pelo aumento de uma
unidade da variavel explicativa.

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

A hipétese levantada (H1) indicava que o nivel de endividamento tende a
aumentar a probabilidade de a empresa praticar a suavizacdo de resultados, tendo
em vista os estudos de Carlson e Bathala (1997); Godfrey e Adi (1999); Habib (2005);
e Atik (2009). O resultado do modelo n&o vai ao encontro do resultado esperado e,
apesar de ser estatisticamente significativo, apresentou sinal negativo. Nesse caso,
assim, quanto maior o endividamento, menor a probabilidade de uma empresa praticar
a suavizacdo de resultados, portanto, rejeitando-se a H1. Este resultado encontra
apoio no sentido de que os altos niveis de endividamento podem impor limites na
atuacao do gestor, por parte dos credores por meio das convenants, conforme os
resultados obtidos nos estudos de Dichev e Skinner (2002); Mcinnis (2010); Jung,
Soderstrom e Yang (2013); Bigus e Hafele (2018); Guttman e Marinovic (2018); e

Demerjian, Donovan e Lewis-Western (2020).
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Na segunda hipoétese levantada, H2, € apontado o risco medido pelo Beta, em
que o aumento deste provocaria a reducdo da probabilidade da préatica da suavizagao.
Os estudos que apontam esses resultados foram encontrados por Carlson e Bathala
(1997); Godfrey e Adi (1999); Habib (2005); e Susanto e Pradipta (2019). Apesar de
ser identificado como um dos determinantes da suavizacéo, o risco atua em sentido
contrario do esperado. O resultado indica uma relacdo estatisticamente significativa,
mas com sinal negativo. Portanto, o aumento desta variavel tem efeito contrario nas
chances de suavizacdo. Pode-se justificar esse resultado pelo fato de que os gestores
podem reduzir os niveis de gerenciamento de resultados, uma vez que o Beta mais
alto podera provocar maior risco, e, consequentemente, maior visibilidade sobre a
gestdo e controle dos negdcios. Assim, rejeita-se a H2.

No caso do risco medido pelo rating, a hipétese H3 propde que as empresas
com notas mais baixas sao consideradas suavizadoras, tendo em vista que o rating
vislumbra a possibilidade de pagamento das dividas e identifica a saude financeira da
empresa. 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 valorizacdo das acdes no mercado de capitais. Os resultados indicaram uma
relacdo, inicialmente, estatisticamente significativa e negativa medida pela variavel
DRI, mas positiva para DRII. Considerando que as variaveis analisadas indicam o
aumento da classificacdo rating de crédito, espera-se uma relacdo de percepcéo de
menor risco por parte do mercado de capitais e das agéncias de rating, em resultados
menos volateis. Assim, verifica-se que a pratica de suavizacdo é maior nas empresas
com menores notas de rating, portanto, aquelas com notas abaixo do status graus de
investimento, uma vez que a variavel DRI apresentou uma possivel de reducdo dessa
pratica. Em outro momento, jA com notas em patamares mais altos, indicados pela
variavel DRRII, a pratica volta a subir, tendo em vista a manutencao desse nivel. Logo,
nao se rejeita a H3 — as empresas com piores notas de rating tém maior probabilidade
de suavizar seus resultados. Nesse caso, verifica-se uma evolugéo no formato de U.

Para a andlise da proposicdo da hipétese H4 — a alta concentracdo provocaria

um aumento da suavizagao para o mercado norte-americano, considerado do tipo
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pulverizado —, optou-se pela indicacdo da concentracao acionaria da ordem de 10%
em poder de um Unico acionista, representado pela variavel DCP. Os resultados
indicaram que a variavel DCP néo foi estatisticamente significante em um dos modelos
analisados. Portanto, ndo se pode afirmar que a concentracdo acionaria seja um dos
determinantes da suavizac¢ao de resultados ao se considerar as empresas da amostra
e o periodo analisado, logo, rejeita-se a hipétese levantada.

A hipétese cinco (H5) trata da questao de que a presenca de mecanismos mais
eficientes de controle, e da necessidade de maior transparéncia, segundo Peranasari
e Dharmadiakasa (2014) e Alexandri (2014), também ira promover uma reducdo na
probabilidade de a empresa ser suavizadora. O resultado desta pesquisa vai de
encontro aos resultados anteriores, confirmando a H5, tendo em vista que a variavel
TAM apresentou um resultado estatisticamente significativo e negativo nos modelos,
rejeitando-se a hipétese levantada.

Na hipétese H6, testou-se a possibilidade de uma empresa estar em um
determinado setor seria um determinante na pratica da suavizacao. Observa-se que,
de fato, em alguns setores, como da construcao civil, indastria manufatureira e de
energia elétrica, existe a possibilidade de ter a pratica de suavizacdo maior, ndo se
rejeitando H6. Os estudos de Mendes e Rodrigues (2006) e Atik (2009) verificaram
que, em setores industriais e comerciais, a pratica seria mais difundida, e que, ainda,
com a alta concentracdo e 0s negdcios envolvendo comodities, a pratica da
suavizacgao seria maior.

Com base na apresentacdo e discussao das hipoteses acima, a Tabela 5
resume o0s resultados encontrados na pesquisa e indica, de fato, quais o0s
determinantes da suavizacdo de resultados das empresas americanas listadas na
bolsa NYSE. Com base na amostra e periodo analisados, pode-se apontar, como
determinantes da pratica de suavizacao, a alavancagem, os riscos medidos pelo Beta
e rating, o tamanho da empresa e o setor de atuacdo da empresa. Neste estudo,
apenas as variaveis risco rating e tamanho da empresa poderdo aumentar a

probabilidade de suavizagao das empresas.

(&) @faexoficial (@) www.faexedu.br {x) (35) 3435-3088

166



~ . @
= = E-LOCUGAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX F »
(=-Locucao EDICAO 26 — VOLUME 13 — ISSN 2238-1899

FACULDADE DE EXTREMA

Tabela 5 — Determinantes da suavizacéo de resultados das empresas listadas na NYSE

Determinante Hipotese Rejeicao Sinal Sinal encontrado
esperado

Alavancagem H1 Sim + -

Risco Beta H2 Sim + -

Risco rating H3 N&o - -

Concentracgéo de H4 Sim +/- NS

Propriedade

Tamanho da Empresa H5 N&o - -

Setor de Atuacdo H6 N&o + +

Legenda: NA — ndo se aplica; NS — ndo significativo.
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

A verificacdo dos efeitos marginais analisa o efeito de uma variacdo unitaria em
uma variavel explicativa (X) sobre a probabilidade de ocorréncia da suavizagdo. Uma
empresa com notas de rating do tipo baixo tem a maior probabilidade de incorrer na
suavizacgao de resultados. Por outro lado, aquelas que possuem notas rating de grau
meédio tendem a probabilidade de reduzir essa préatica na ordem de 29,81%, ao passo
que ao alcancarem maiores notas, essa pratica aumenta na ordem de 18,94%. O
tamanho, o nivel de endividamento e Beta atribuidos as empresas irdo promover a
reducdo da probabilidade da préatica de suavizacdo, respectivamente, na ordem de
5,49%, 4,55% e 27,5%. A depender do setor de atuacdo, espera-se 0s seguintes
percentuais de aumento nos niveis de suavizagdo: 18,28% no setor de construcao
civil; 9,72% no setor da industria manufatureira; e 19,73% nas empresas de energia
elétrica, gas e agua. Por sua vez, o modelo, como um todo, indica que a probabilidade
média de uma empresa da amostra se tornar suavizadora (PMS) é de 24,07%.

Na matriz de classificacdo, sdo estimados os erros e acertos da probabilidade
de uma empresa ser suavizadora de resultados ou ndo. Neste caso, foi utilizado o cut
off 0,35, conforme recomendado por Verbeek (2004), tendo em vista em considerar
as proporcdes de previsées corretas nas duas sub amostras como critério de corte na
tabela de expectativa de predicdo (tabela de classificacdo). A Tabela 6 apresenta os

resultados obtidos.

(1) facebook.comAaculdadedesxtrema/ (&) @faexoficial (@) www.faexedu.br {x) (35) 3435-3088

167



~ . ]
= = E-LOCUCAO / REVISTA CIENTIFICA DA FAEX FAEU
(=-Locucao EDICAO 26 — VOLUME 13 — ISSN 2238-1899

FACULDADE DE EXTREMA

Tabela 6 — Classificacdo do Modelo Logit das empresas Americanas listadas na NYSE

Situacao da Classificacdo da Empresa Total Percentual Parcial de
Empresa pelo Modelo Classificacao Correta
do Modelo
Suavizadora N&o-
Suavizadora
Suavizadora 237 223 460 70,32%
N&o-Suavizadora 100 571 671 71,91%
Total 337 794 1131

Percentual Total de

Classificacéo 71.44%

Correta do Modelo
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Com base nos resultados obtidos por meio da matriz de classificacdo da Tabela
6, pode-se apontar um poder de predicdo da ordem de 71,44% do modelo. Nesse
percentual, verificou-se que, tendo em vista o total de observagbes do tipo Y=1
(suavizadoras), que € de 337, o modelo conseguiu acertar um percentual de 70,32%
(237). Em relacéo as observacdes do tipo Y=0 (ndo suavizadoras), que é de 794, o
modelo acertou 71,31% (571).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo a identificacdo e andlise dos determinantes
de suavizacdo das empresas americanas listadas na bolsa de Nova York. Para tanto,
utilizou-se uma amostra de 173 empresas constantes do indice S&P 500, com dados
coletados ao longo do periodo de 2010 a 2018.

Com base no modelo, identificou-se que a probabilidade de uma empresa
americana incorrer na pratica da suavizacado de resultados podera ser determinada
pelo risco indicado na classificacdo da nota rating de crédito atribuida pelas agéncias
especializadas. Nesse caso, verifica-se uma influéncia na probabilidade de
suavizagao na forma de U, sendo mais suavizadora as empresas com notas abaixo
do grau de investimento e aquelas classificadas no mais alto grau de investimento. No
caso do risco medido pelo Beta, o tamanho e a alavancagem, todos estes, reduzem a
probabilidade de suavizacdo. Por outro lado, as empresas que se encontram nos
setores de construcao civil, indastria manufatureira e no setor de energia elétrica, gas

e agua, tendem a ter a probabilidade maior de ser uma suavizadora de resultados.
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As conclusdes, de forma geral, indicam um percentual baixo da pratica da
suavizagao de resultados no mercado norte-americano, o que, de certa forma, vai de
encontro a teoria desenvolvida e as conclusfGes anteriores. No caso de paises em
desenvolvimento, as empresas mais endividadas reduzem a pratica de suavizacao.
Assim, observa-se um maior monitoramento e controle no gestor, inclusive pelos
proprios credores, tendo em vista a possibilidade de faléncia. Este resultado vai ao
encontro da expectativa de um mercado com um ambiente legal mais rigoroso na
discricionaridade do gestor, sendo esta bastante combatida por leis mais rigidas
impostas apods as fraudes ocorridas. Verifica-se, também, uma maior qualidade das
informacdes contabeis e transparéncias dos negoOcios das empresas. Estas
caracteristicas foram captadas pelo modelo que indica um menor nivel de
gerenciamento de resultados nos Estados Unidos, confirmando um ambiente que
privilegia a protecdo ao acionista e investidor, além de oferecer mais seguranca a
credores e fornecedores quanto a um menor nivel de assimetria de informacéo.

Este estudo considerou apenas uma métrica de suavizacao para identificar as
empresas suavizadoras e nao suavizadoras, 0 que pode constituir uma limitacao,
tendo em vista a possibilidade de utilizacdo de varios outros indicadores ja validados
em outros estudos, o que permitiria uma comparagcao dos valores estimados. Outra
limitacdo é a quantidade de variaveis que foram utilizadas, o que ndo garantiu uma
boa capacidade de estimacdo do modelo. Logo, sugere-se, para estudos futuros,
outras variaveis, como valor Market-0-book, o retorno das ac¢des, o valor de mercado
e a lucratividade, que poderédo, também, influenciar a probabilidade de uma empresa
incorrer na pratica da suavizagdo. Sugere-se, ainda, uma compara¢ao com pares, ou
seja, outros paises que tenham caracteristicas econdmicas e politicas similares com

vistas a comparacéao e confirmacao dos métricas testadas.
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