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RESUMO 
 
Esta pesquisa teve como objetivo verificar os determinantes da probabilidade da 
prática do income smoothing das empresas americanas. O modelo econométrico foi 
o Logit, que permite o tratamento de variáveis do tipo binária, característica dos 
estudos de probabilidade. A amostra foi constituída de 173 empresas oriundas do 
índice de mercado da bolsa de Nova York S&P 500, e o período em que foram 
coletados os dados foi de 2010 a 2018. Da amostra e no período analisado, constatou-
se que cerca de 30% das empresas americanas incorreram na prática de suavização 
de resultados e que, portanto, 70% foram estimadas como não suavizadoras. 
Concluiu-se, pelo modelo estimado, que a probabilidade de uma empresa americana 
incorrer na prática da suavização de resultados é de 24,07%. Verificou-se uma menor 
probabilidade da prática de income smoothing em empresas maiores, mais 
endividadas e mais arriscadas ao se considerar o Beta como parâmetro. Apurou-se 
que empresas com notas de rating abaixo do nível de investimento, bem como aquelas 
com maiores notas (AAA, AA+, AA e AA-), tem maior probabilidade de suavização. 
Setorialmente, indústrias manufatureiras e o setor de energia elétrica, gás e água 
tendem a serem mais suavizadoras. Os achados, de forma geral, indicam um 
percentual baixo da prática da suavização de resultados no mercado norte-americano, 
que denota as características de um mercado de ambiente legal mais rigoroso na 
discricionaridade do gestor, sendo bastante combatida por leis mais rígidas impostas 
após as fraudes ocorridas.  
 
Palavras-chave: gerenciamento de resultados; income smoothing; determinantes de 
suavização. 
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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 INTRODUÇÃO  

 

O gerenciamento de resultados (GR) tem sido alvo de vários estudos que 

buscam, principalmente, entender quais as suas motivações 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 ações têm 

incentivos do tipo contratuais como forma de obter melhores compensações, 

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) são target earnings, income smoothing e big 

bath accounting. A necessidade de atender às expectativas de acionistas e 

investidores quanto à possibilidade de a empresa gerar bons resultados é uma das 

grandes preocupações dos gestores. 

O income smoothing é prática comum nas empresas, conforme estudos de 

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

Schrand (2010) e Martinez (2013). O grande alvo da suavização de resultado é a 

busca pela redução da variabilidade dos lucros e, consequentemente, dos retornos 

das ações no mercado de capitais (Copeland, 1968; Beidleman, 1973). Nesse sentido, 

os gestores irão atuar de forma a reduzir os “picos” e “vales” existentes na trajetória 

dos lucros, para apresentar uma menor volatilidade. Tendo por base que se espera 

uma relação entre os retornos das ações e seus lucros, esta prática poderá refletir 

menores níveis de volatilidade, e, por conseguinte, menor custo de capital.  

A prática do income smoothing é 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 alcançar melhores 

resultados vinculados com bônus por desempenho, os gestores se sentem motivados 
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a garantir uma melhor visibilidade da firma em termos de geração de resultados 

perante analistas, investidores e credores (Lambert, 1984; Moses, 1987; Das; Hong; 

Kim, 2013).  

O estudo acerca do income smoothing tem sido realizado com objetivos 

distintos. Um deles trata da verificação se, de fato, as empresas utilizam-se dessa 

prática por meio de métricas específicas. Nesse caso, estudos diversos têm indicado 

que algumas situações vivenciadas pelo gestor na condução dos negócios têm 

influência no IS, tais como: a realização de contratos, seja com o gestor para fins de 

bonificação ou com credores para obtenção de crédito; a busca por atingir metas e 

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

(Ronen; Yaari, 2008; Demerjian; Donovan; Lewis-Western, 2020; Lambert, 1984).  

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

de uma empresa suavizar resultados. Nesse caso, identificam-se os determinantes 

que levaram as empresas a suavizarem seus resultados. Portanto, o interesse dessas 

pesquisas é verificar quais são os determinantes da prática de suavização. Assim, 

diversos estudos em variados ambientes têm buscado caracterizar as empresas por 

meio de variáveis que já foram correlacionadas com o income smoothing.  

A proteção do investidor será maior ou menor em detrimento da origem legal 

do país que influencia os mecanismos de governança corporativa, que buscam 

garantir menor nível de assimetria nos relatórios financeiros. Em países mais 

desenvolvidos, espera-se um menor nível da prática de suavização, logo, fatores que 

se traduzam na sua redução (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, é elencar os fatores que definam a 

probabilidade da ação discricionária do gestor na prática da suavização, tais como 

compensação, riscos de quebra de convenants, e redução de custo de capital. Estes 

fatores podem ser verificados tendo-se em mente o mercado em que se encontra a 

empresa, no qual se verifica o nível de dispersão das ações, nível da qualidade da 

informação e de proteção ao investidor e a expertise dos analistas de mercado. Nos 

Estados Unidos, recentes fraudes (Wordcom e ENRON) propiciaram a criação de 
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mecanismos legais que tornaram mais rigorosas as penalidades aos gestores, quando 

da prática da manipulação de resultados contábeis. Nesse sentido, espera-se uma 

baixa probabilidade de suavização de resultados nesse país. 

A probabilidade de suavização foi alvo de outros estudos, com os seguintes 

resultados (que indicam o percentual de empresas que se sujeitaram a essa prática), 

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 características presentes em uma 

empresa que aumentariam ou reduziriam a probabilidade de que ela incorresse na 

prática do income smoothing. Os resultados encontrados identificaram como possíveis 

determinantes: o risco; a alavancagem; a concentração acionária; o tamanho; o setor 

da atividade; e o modelo de governança corporativa, assim como o setor de atuação 

da empresa. 

Com base em estudos anteriores e nos determinantes da prática de suavização 

já validados e testados em diversos países, portanto, verificando-se a probabilidade 

de uma determinada empresa ser suavizadora, esta pesquisa levanta a seguinte 

questão de pesquisa: Quais os determinantes da prática de income smoothing 

nas empresas americanas listadas no índice S&P 500? 

O objetivo geral desta pesquisa é identificar quais empresas americanas 

listadas na bolsa de Nova York (NYSE) incorrem na prática do income smoothing e 

analisar os determinantes dessa prática, considerando o ambiente norte-americano.  

O presente estudo se distingue dos demais estudos de mesma temática ao 

buscar evidenciar como as variáveis já 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 ações, além de 

possuir um maior rigor nas exigências quanto à prestação de contas das empresas no 

tocante às informações contábeis e nos controles internos necessários para a sua 

geração e publicação ao mercado, permite observar como se comporta a prática de 

gerenciamento de resultados. Nesse caso, a suavização de resultados, uma vez que 
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se discute se essa prática pode ou não gerar valor para acionistas, tendo em vista a 

possibilidade de redução do custo de capital.  

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1 Gerenciamento de Resultados  

 

A prática de gerenciamento de resultados (GR) é derivada da possível atuação 

discricionária do gestor e, ou, do acionista controlador, por meio da manipulação das 

informações contábeis, que poderão levar ao mercado números que não refletem a 

realidade no negócio naquele momento (Martinez, 2013; Healy; Whalen 1999; Walker 

2013).  

A manipulação contábil tem como base a atuação sobre os accruals, que 

representam a diferença do resultado econômico e resultado financeiro da empresa. 

Conforme apontam Ronen e Yaari (2008), Martinez (2001) e Dechow e Sloan (2006), 

essa ação origina do regime de competência presente na contabilidade. Ainda se 

verifica o gerenciamento do tipo operacional, em que as ações para alterar o resultado 

partem de movimentos que interferem diretamente no resultado.  

As motivações que levam à prática do gerenciamento de resultados foram alvo 

dos mais diversos estudos, tais como: Healy (1985) abordando contratos de 

compensação; Jones (1991) analisando a questão de regulação de impostos; DeFond 

e Jiambalvo (1994) tratando das restrições de contratos de dívida; Kothari (2001) 

verificando o impacto no mercado de capitais; Lambert (2001) identificando a relação 

com remuneração dos gestores; Nardi e Nakao (2009) verificando o impacto no custo 

de capital; e Castro e Martinez (2009) estudando a influência na estrutura de capital. 

Considerando as possíveis práticas de gerenciamento de resultados elencadas 

na literatura, pode-se destacar algumas delas. O Target Earnings, segundo Martinez 

(2001), ocorre quando os gestores têm uma meta a ser alcançada. Essa meta pode 

ser traduzida no movimento de levar, aos usuários das informações contábeis, 

números que irão aumentar ou diminuir os resultados contábeis. O Big Bath 
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Accounting, conhecido com o “o grande banho”, refere-se ao caso em que há uma 

piora intencional e acentuada nos resultados. Nesse caso, toda a demonstração 

contábil é submetida ao gerenciamento, não somente em contas específicas 

(Martinez, 2001; Ronen; Yaari, 2008). Por último, o income smoothing, que tem, como 

grande alvo, a redução da variabilidade dos resultados, e, consequentemente, dos 

retornos das ações daquela empresa, reduzindo o seu risco. 

Na questão contratual, os gestores estão motivados a atuar de forma 

discricionária, para evitar a quebra de cláusulas, conhecidas como convenants 

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

cláusulas tratam de uma limitação na atuação do gestor por meio da exigência de 

limites de endividamento e liquidez, garantia de ativos e obtenção de determinados 

níveis de resultados. Assim, os gestores poderão 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 à geração de resultados 

positivos (crescentes lucros líquidos e geração de fluxos de caixa), bem como a 

redução do custo de capital, também podem ser alvos da prática do gerenciamento 

de resultados. Nesse, caso, o gestor se encontra em uma situação de promover a 

valorização da empresa como um todo, atuando, assim, em prol dos próprios 

acionistas. O estudo de Nardi e Nakao (2009) foi realizado no mercado acionário 

brasileiro e considerou uma amostra de 229 empresas no período de 1997 a 2007. O 

seu objetivo principal foi verificar a relação existente entre gerenciamento de 

resultados e o custo de capital da dívida das empresas, e os resultados indicaram que 

o custo da dívida é influenciado positivamente pelo gerenciamento de resultados. Por 

meio da prática da suavização de resultados, os gestores poderão levar ao mercado 

a percepção menor de risco, em função da redução 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 Hipóteses de Pesquisa 

 

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

variabilidade dos resultados, o que leva a uma percepção de risco a investidores e 

credores, provocando o encarecimento dos custos de financiamento do capital de 

terceiros. Dessa forma, o income smoothing atuaria como uma forma de redução do 

custo de capital, uma vez que geraria a percepção de menor de risco, facilitando o 

endividamento e promovendo, então, maiores níveis de alavancagem. Por outro lado, 

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

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

prestações do empréstimo. Algumas dessas ações são previstas em contratos por 

meio de cláusulas chamadas de convenants, que têm o objetivo de limitar o poder 

discricionário do gestor na geração das informações a serem levadas ao mercado 

(Dichev; Skinner, 2002; Mcinnis, 2010; Jung; Soderstrom; Yang, 2013; Bigus; Häfele, 

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

base nestes resultados, propõe-se as seguintes hipóteses: 

H1: Empresas com maiores níveis de endividamento têm maior probabilidade 

de incorrer no income smoothing.  

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

por sua vez, levam ao mercado uma percepção de instabilidade e de insegurança 

quanto à 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 valorização das ações no mercado de 

capitais. Os resultados indicam que a suavização dos lucros promove a percepção da 

redução do risco por parte dos investidores e analistas de mercado, e indicam, ainda, 

que empresas praticantes do income smoothing tendem a obter uma maior 

valorização das suas ações. Nesse caso, os autores indicam como sendo “benéfica” 

essa prática.  

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

income smoothing. 
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Um outro fator apontado nos estudos de Da Fonseca, Tonin e Colauto (2015) 

é o rating de crédito da empresa. O rating de crédito, segundo os autores, trata-se de 

uma classificação dada pelas agências de crédito que analisam a capacidade de uma 

empresa de cumprir com suas obrigações. Com base nas informações apresentadas 

pelas empresas em suas demonstrações financeiras, as agências verificam 

informações como a capacidade de pagamento, e, ainda, as garantias que elas 

oferecem em seus contratos. Assim, as notas irão apontar os melhores e os piores 

pagadores, variando com base nos critérios estabelecidos por cada agência e também 

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

 Este estudo adotará a classificação utilizada no estudo de Da Fonseca, Tonin 

e Coloutato (2015), indicada pela agência Standard’s & Poor’s (S&P). No estudo, os 

autores indicam a existência de agências 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 classificação das agências para a categoria “Categoria 

Investimento”, uma vez que não foram verificadas empresas na categoria 

“Especulativas”. Tratam-se de créditos nacionais, por empresa e de longo prazo.  

Serão consideradas, para fins de identificação das variáveis adotadas no 

modelo utilizado neste estudo, como sendo possuidoras do rating do tipo alto, aquelas 

empresas que tenham recebido as notas constantes das escalas 19 a 22, portanto, 

identificadas pelas letras AAA, AA+, AA e AA-. Serão consideradas do rating tipo 

médio aquelas empresas que tenham recebido as notas constantes das escalas de 

16 a 18, portanto, A+, A e A-. Por fim, serão consideradas como do rating tipo baixo 

aquelas empresas identificadas pelas letras BBB+, BBB, BBB-, e notas constante das 

escalas de 13 a 15.  

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

amostra de 361 companhias abertas listadas na Bovespa no período de 2005 a 2011, 

e obtiveram como resultado a indicação de que empresas suavizadoras tendem a ter 

melhores avaliações de rating do que aquelas não suavizadoras. As pesquisas de 

Defon e Park (1997), Dichev e Tang (2009), Tuker e Zarowin (2006) e Chen (2013) 

tratam do relacionamento da qualidade dos lucros com a valorização das ações no 
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mercado de capitais. Os resultados indicam que a suavização dos lucros promove a 

percepção da redução do risco por parte dos investidores e analistas de mercado, e 

demonstram, ainda, que empresas praticantes do income smoothing tendem a obter 

uma maior valorização das suas ações. Nesse caso, os autores apontam como sendo 

“benéfica” essa prática.  

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

e Pradipta e Susanto (2019), identificam que o risco é um dos determinantes do 

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

com níveis de risco mais altos irá promover a prática de suavização e resultados. Ao 

se considerar a possibilidade de descumprimento das obrigações previstas em 

contratos de créditos com base na análise das demonstrações financeiras, espera-se 

uma relação positiva entre a prática de income smoothing e a classificação de rating. 

Com base nestes estudos, propõe-se a seguinte hipótese:  

H3: Empresas com piores classificações de risco de crédito têm 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 são as variáveis 

que explicam ocorrência do IS. No caso da presença de menor concentração de 

propriedade, maiores níveis de endividamento e alta lucratividade, haverá uma 

probabilidade maior de suavização dos lucros. Os estudos foram realizados em uma 

amostra das empresas listadas na revista Fortune.  

Em outra linha de resultados, os estudos de Torres, Bruni, Castro e Martinez 

(2010) analisaram a associação entre o income smoothing com a estrutura e o controle 

de propriedade, o nível de governança corporativa e a origem de capital. Com base 

em amostra das empresas brasileiras listadas na B3 no período de 1998 a 2007, 

encontraram resultados que indicam que, quanto maior a concentração de 

propriedade e controle, maiores serão os níveis de income smoothing. Esse achado 

não vai de encontro às pesquisas anteriores, apontando para uma prática de 

suavização por parte de acionistas majoritários e controladores.  
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Os estudos apresentam resultados, ainda contraditórios, no tocante ao tipo de 

influência que a concentração de propriedade exerce sobre a prática de income 

smoothing, considerando, ainda, mercados diferentes. Assim, em ambientes de 

concentração acionária, podem-se verificar registros de um aumento ou uma redução 

da suavização de resultados, portanto, a probabilidade de incorrer no income 

smoothing poderá ser maior ou menor. Diante disto, propõe-se a seguinte hipótese: 

H4: Empresas com maiores níveis de concentração de propriedade têm menor 

(maior) probabilidade de incorrer no income smoothing. 

A questão 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 está positivamente relacionado com a suavização. Os autores 

sustentam o resultado indicando que a redução da variabilidade do lucro por meio da 

suavização aumenta a percepção de um crescimento firme e seguro, no longo prazo. 

Por outro lado, considerando o tamanho, empresas de grande porte não estarão 

alinhadas à prática de suavização, em função de possuir controles internos mais 

rígidos e maior visibilidade de mercado, atraindo maior monitoramento do público em 

geral. Esses resultados vão ao encontro dos estudos de Habib (2005), Parijan (2013), 

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

propõe-se a seguinte hipótese:  

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

income smoothing do que empresas menores.  

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

decisões dos gestores quanto à possibilidade de suavizar os resultados. Em setores 

mais concentrados e com firmas com grande participação no mercado, segundo 

Godfrey e Adi (1999), existe a possibilidade de os gestores utilizarem o income 

smoothing como forma de evitar altos “picos” de ganhos que possam expor os 

gestores a possíveis investigações, por parte dos acionistas, quanto à sua gestão.  

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

comodities) e a própria indústria de construção civil irão sofrer impactos do câmbio e 
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de políticas de incentivo à habitação respectivamente. Esse tipo de segmento de 

empresas estará mais sujeito à suavização, conforme apontam Ashari et al. (1994).  

H6: Empresas em setores do setor industrial têm maior probabilidade de 

incorrer na prática de income smoothing. 

 

3 METODOLOGIA 

 

3.1 Classificação da pesquisa, amostragem e coleta de dados  

 

Quanto à elaboração, esta pesquisa é classificada como descritiva, 

documental, bibliográfica e quantitativa. A amostra a ser utilizada foi formada pelas 

empresas norte-americanas listadas na NYSE, que compõem o índice S&P500, que 

representa uma carteira teórica dos 500 ativos com maior tamanho de mercado, 

liquidez e representação de grupo industrial. Para estimar o indicador de suavização, 

bem como para a aplicação no modelo Logit, foram levantados os dados por meio do 

software Economática® e do software Capital IQ®. Por meio dos softwares Excel e 

Stata, os dados foram processados para efetuar os cálculos dos indicadores da prática 

de suavização, bem como a estimação das regressões. O período da amostra vai do 

ano 2010 ao ano 2018. O número reduzido de empresas analisadas, tendo em vista 

o rol dos 500 presentes no índice, se deve ao fato de serem filtradas as empresas 

segundo a Tabela 1, em que foram totalizadas 1.277 observações relativas às 11 

variáveis a serem analisadas. 

 
Tabela 1 — Descrição do número de empresas da amostra  

Empresas  Justificativa Quantidade 

Número inicial de empresas  500 

(-) Empresas do setor financeiro e afins 
=>  

Normatização contábil 
diferenciada. 

83 

(-) Empresas sem a disponibilidade 
temporal de dados ou dados específicos 

Empresas sem disponibilidades 
de dados, como receitas e 
endividamento. 

75 

(-) Empresas presentes na “zona 
cinzenta” segundo índice Eckel (1981)  

Empresas cujos resultados de 
suavização possam ser inerentes 
ao próprio negócio. 

84 

(-) Empresas brasileiras presentes no 
índice  

Empresas brasileiras que tenham 
ações listadas no índice S&P 

68 
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500, tendo em vista o objetivo se 
tratar de empresas americanas.  

(-) Outliers Valores cujos desvio padrão do 
índice de Eckel (1981) sejam três 
vezes o valor médio geral 
estimado para todas as 
empresas.  

17 

Total de empresas utilizadas na 
amostra  

 173 

Fonte: Elaborado pelos autores (2020). 
 
 

3.2 Método para a estimação do indicador de suavização 

 

O cálculo a ser empregado para determinar se uma empresa pode ser 

classificada como suavizadora ou não será por meio do coeficiente de variação 

proposto por Eckel (1981) utilizado nos estudos de Ashari et al. (1994); Carlson e 

Bathala, (1997); Godfrey e Adi (1999); Habib (2005); e Pradipta e Susanto (2019).  

O indicador desenvolvido no trabalho de Eckel (1981) parte do princípio de que 

as receitas (vendas) não podem ser alisadas artificialmente, assim, o custo variável é 

constante no tempo, uma vez que acompanha as variações de vendas. Verifica-se, 

então, que o lucro é uma função linear das vendas, já que as vendas não podem ser 

analisadas artificialmente, e que os custos fixos não diminuem. Pode-se afirmar, 

portanto, que as variações das vendas serão menores que as variações dos lucros. 

 O IS obtido permitirá efetuar a segregação entre empresas suavizadoras e não 

suavizadoras. Tendo em vista que a percepção de suavização seja inerente aos 

negócios da empresa, em outros estudos, como de Chalayer (1994), Castro e 

Martinez (2009) e Soutes (2011), esta métrica foi flexibilizada como forma de se evitar 

uma interpretação incorreta dos resultados. Os autores utilizam um intervalo chamado 

de “área cinzenta”, situado entre os valores 0,9 e 1,1. As empresas que se 

encontrassem nesse intervalo seriam excluídas da análise. Com base nesta 

categorização, esta pesquisa irá considerar como suavizadora as empresas que se 

encontrarem abaixo do valor de 0,9, e não suavizadoras aquelas com valores acima 

de 1,1 ficando assim a equação (1): 
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𝐼𝑆 = (𝑠𝑢𝑎𝑣𝑖𝑧𝑎𝑑𝑜𝑟𝑎)0,9 ≤ [|
𝐶𝑉 ∆% 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑠

𝐶𝑉 ∆% 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠
|] ≤ 1,1  (𝑛ã𝑜 𝑠𝑢𝑎𝑣𝑖𝑧𝑎𝑑𝑜𝑟𝑎)            (1) 

                         (área cinzenta) 
 
 

3.3 Método para a Estimação da Probabilidade de Suavização 

   

O modelo Logit foi o modelo utilizado nesta pesquisa, pois permite a verificação 

e análise de varáveis do tipo dicotômica. Dessa forma, tendo em vista que as 

empresas serão categorizadas por meio de uma variável dependente do tipo 1 para 

empresas suavizadoras e 0 para não suavizadoras, tem-se uma variável binária. 

Segundo Baltagi (2005), diferentemente de outros modelos, o modelo Logit utiliza 

probabilidades binominais. O mesmo modelo foi utilizado nos estudos de 

determinantes de suavização 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 variáveis independentes contribuem 

para um aumento ou uma diminuição da probabilidade de ocorrência da variável 

dependente (Wooldridge, 2002). No presente estudo, procura-se verificar a 

probabilidade de uma empresa ser suavizadora ou não. Nesse caso, a variável Y vai 

assumir o valor 1 no caso da empresa ser suavizadora de resultados, e 0 no caso de 

ser uma empresa que não possuir práticas suavizadoras.  

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

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

 
Quadro 1 — Variáveis do modelo 

Variável Sigla Mensuração Referências Sinal 
Esperado  

Variável dependente 

Indicador de 
Suavização 1 

IS1 
𝐼𝑆 = 0,9 ≤ [|

𝐶𝑉 ∆% 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑠

𝐶𝑉 ∆% 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠
|] ≤ 1,1  

 
Quando:  
- Caso a empresa apresente um 
indicador menor que 0,9, trata-se 
de uma empresa suavizadora, pois 
o CV Lucros é menor que os das 

Ashari et al. (1994); 
Carlson e Bathala, 
(1997); Godfrey e 
Adi, (1999); Habib, 
(2005); Pradipta e 
Susanto (2019); 

Eckel (1981); 
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vendas. Sendo o IS1 = 1 
(ocorrência do evento GR); 
 
- Caso a empresa apresente um 
indicador entre 0,9 e 1,1, será 
desconsiderada da amostra, pois 
trata-se da “área cinzenta”;  
 
- Caso a empresa apresente um 
indicador maior que 1,1, trata-se de 
uma empresa não suavizadora, 
pois o CV Lucros é maior que os 
das vendas. Sendo o IS1 = 0 (não 
ocorrência do evento de GR)  

de Chalayer (1994); 
Castro e Martinez 

(2009); Soutes 
(2011) e 

(Bao, B., e Bao, D., 
2004). 

. 

Variáveis independentes 

Alavancagem LNLEV  
 
Logaritmo Natural do indicador de 
alavancagem medido pelo 
resultado da equação: 
 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑖𝑟𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
 

Ashari et al. (1994); 
Carlson e Bathala 
(1997); Godfrey e 
Adi (1999); Habib 
(2005); Pradipta e 
Susanto (2019); 
Dichev e Skinner 
(2002); Mcinnis 
(2010); Jung, 

Soderstrom e Yang 
(2013); Bigus e 
Häfele (2018); 

Demerjian, Donovan 
e Lewis-Western 

(2020); Guttman e 
Marinovic (2018). 

 

 
 
 
 
 

+ 

Risco Beta BETA  
 
 
 

𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 , 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜)

𝜎2
𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑜 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜

 

Ashari et al. (1994); 
Carlson e Bathala 
(1997); Godfrey e 
Adi (1999); Habib 
(2005); Susanto e 
Pradipta (2019); 

Defon e Park (1997), 
Dichev e Tang 
(2009); Tuker e 

Zarowin (2006); e 
Chen (2013). 

 
 

 
 

+ 
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Risco  
Classificação  

Rating 

 
DRI 

 
 
 

DRRII 
 

Variável dummy que assume os 
valores:  
- 1 no caso de classificação de grau 
elevado com base nas notas 
atribuídas pelas agências. (AAA, 
AA+, AA, AA-) e 0 caso contrário; 
 
- 1 no caso de classificação de grau 
médio com base nas notas 
atribuídas pelas agências. (A+, A, 
A-) e 0 caso contrário. 
 

Ashari et al. (1994); 
Carlson e Bathala 
(1997); Godfrey e 
Adi (1999); Habib 

(2005); 
Damasceno, Artes e 

Minardi (2008); 
Da Fonseca Tonin e 

Colauto (2015); e 
Susanto e Pradipta 

(2019). 

 
 

 
 

+ 
 
 
 

 

Concentração 
de 

Propriedade 

 
 

DCP 

- 1 no caso de alta concentração, 
serão testadas as possibilidades de 
que um acionista, ou grupo de 
acionistas, dominante detêm acima 
de 10% ações das empresas para a 
amostra americana e 0 caso 
contrário. 
 

Ashari et al. (1994); 
Carlson e Bathala 
(1997); Godfrey e 
Adi (1999); Habib 
(2005); Susanto e 
Pradipta (2019); 

Torres, Bruni, Castro 
e Martinez (2010). 

 
 

+/- 

Tamanho da 
Empresa 

TAM  
 
 
Logaritmo Natural do Ativo total. 

Ashari et al. (1994); 
Carlson e Bathala 
(1997); Godfrey e 
Adi (1999); Habib 
(2005); Susanto e 
Pradipta (2019); 

Peranasari 
Dharmadiaksa 
(2014); Herni e 

Susanto (2008); e 
Alexandri (2014). 

 
 
 

- 

Setor de 
Atuação  

 
 
 

SET 

Variável dummy que identificará os 
setores conforme classificação B3 
assim assumirá os seguintes 
valores: 
- 1 no caso de pertencer ao setor de 
indústria manufatureira, na 
construção civil e no setor de 
energia elétrica, gás e água, zero 
no caso contrário. 
 

Godfrey e Adi 
(1999); 

Ashari et al. (1994); 
Mendes e Rodrigues 
(2006); e Atik (2009). 

 
 

+ 
 

Fonte: Elaborado pelos autores (2020). 
 

A seguir, é apresentada a equação 2 da regressão logística: 
 

𝑙𝑛 [
𝑃(𝑌 = 1)

𝑃(𝑌 = 0)
] = 𝛽0 +  𝛽1𝐿𝑁𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛽2𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐶𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑅𝐼𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑅𝑅𝐼𝐼𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝑆𝐸𝑇𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝑆𝐸𝑇𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝑆𝐸𝑇𝐸𝐸𝑖𝑡

+  𝜀𝑖                                                     (2) 
em que: 

𝐼𝑆𝑖𝑡 =  𝑙𝑛 [
𝑃(𝑌=1)

𝑃(𝑌=0)
]: indicador de suavização Eckel (1981); 
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𝐿𝑁𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡: logaritmo natural da alavancagem; 

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡: risco Beta; 
𝐷𝐶𝑃𝑖𝑡: dummy concentração de propriedade; 
𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡: Logaritmo Natural tamanho da empresa; 
𝐷𝑅𝐼𝑖𝑡: dummy risco rating tipo médio; 
𝐷𝑅𝑅𝐼𝐼𝑖𝑡: dummy risco rating tipo alto; 

𝐷𝑆𝐸𝑇𝐶𝐶: dummy setor da indústria da construção civil 
𝐷𝑆𝐸𝑇𝐼𝑀: dummy setor da indústria manufatureira 
𝐷𝑆𝐸𝑇𝐸𝐸: dummy setor da energia elétrica, água e gás. 
 
 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS  
 

Na Tabela 2, é apresentada, por setor de atuação, a quantidade de empresas 

consideradas suavizadoras ou não conforme estimado por cada indicador. Verifica-

se, de forma geral, que, em média, 30% são suavizadoras de resultados e 70% são 

não suavizadoras.  

 

Tabela 2 — Indicadores dos níveis de suavização por setor  

Setor  N. empresas 

Indicador  

S NS 

Assistência médica e social 2 2 0 

Comércio atacadista 6 2 4 

Comércio varejista        3 1 2 

Construção 4 2 2 

Empresa de eletricidade, gás e água 19 10 9 

Hotel e restaurante 3 1 2 

Imobiliária e locadora de outros bens 1 0 1 

Indústria manufatureira 85 26  59 

Informação 4 0 4 

Mineração, exploração de pedreiras e extração de petróleo e 
gás 19 3 16 

Serviços de apoio a empresas  13 4 9 

Serviços profissionais e científicos  1 1 0 

Transporte e armazenamento 13 0 13 

Total 173 52 121 

% Total  100% 30% 70% 

Legenda: IS1 índice de suavização de Eckel (1981); S empresas identificadas como suavizadoras e 
NS empresas identificadas como não suavizadoras 

Fonte: Elaborado pelos autores (2020). 
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Na Tabela 3, pode-se verificar que a variável dependente IS, que representa o 

índice de suavização proposto por Eckel (1981) e é utilizada como proxy para variável 

dependente neste estudo, apresenta a média de 30,00%. Isso representa o percentual 

de empresas da amostra que estão sujeitas à prática da suavização. Esse valor, por 

sua vez, foi confirmado na descrição setorial das empresas. Em relação às empresas 

distribuídas por setores, verifica-se que as variáveis SETCC, SETIM e SETEE, as 

quais representam, respectivamente, os setores de construção civil, indústria 

manufatureira e energia elétrica, possuem as respectivas participações na amostra: 

2,29%, 48,46% e 10,90%. Observa-se que, juntas, possuem um total de 63,94% das 

empresas da amostra e são o alvo das pesquisas.  

A variável DCP representa a participação acionária nas empresas analisadas 

durante o período analisado. Nesse caso, verifica-se que 26% das empresas da 

amostra possuem ações concentradas, em poder de um único acionista, tomando 

como base o percentual de 10% da participação. As variáveis DRI e DDRII indicam 

que 27,60% das empresas possuem rating do tipo médio, ao passo que apenas 4,5% 

das empresas da amostra têm rating do tipo alto, e estima-se que 70% são 

consideradas de rating do tipo baixo, mas dentro do nível de investimento.  

 No caso do Beta, verifica-se que as empresas analisadas possuem um risco 

mediano de 1.037, mas com considerável variância, podendo as empresas ir de Betas 

mais baixos, 0.34, a Betas com valores mais alto, da ordem de 2,12. Em termos dos 

níveis de dívida, verifica-se uma média de endividamento (alavancagem) em torno de 

195,19%, medido pelo indicador da relação entre a dívida de terceiros líquida com o 

patrimônio líquido (LNLEV), e com grande variabilidade da ordem de 1741%, medido 

pelo desvio padrão. O ativo das empresas foi representado pelo indicador TAM, assim, 

averígua-se na amostra que as empresas apresentam grandes disparidades de valor 

do ativo. 

Nota-se uma variação entre as observações das variáveis, que se justifica pelo 

fato de que algumas empresas não apresentaram dados uniformes ao longo da 

amostra, assim, setores e o IS1, e a concentração acionária, foram obtidos em todas 

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

modelo logit pooled utilizado. 

  

 Tabela 3 — Estatísticas descritivas das variáveis do modelo  

Variável 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: descrição, validação e discussão dos resultados  

 

A Tabela 4 apresenta os resultados e validações do modelo Logit. Por meio 

dela, pode-se afirmar que, estatisticamente, ao nível de significância de 5% em todos 

os coeficientes estimados, pelo menos um coeficiente é diferente de zero, validando 

o modelo. Verifica-se, ainda, que não existe multicolinearidade relevante entre as 

variáveis, 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 classificação apontou para 

um percentual de classificação correta de 71,44%, sendo 70,33% de acertos para as 

empresas do tipo suavizadora e 71,91% para as empresas não suavizadoras. O 

modelo indicou que se espera um percentual médio de suavização na ordem de 

24,07% para as empresas americanas constantes da amostra. A curva ROC também 

aponta para um percentual de predição da ordem de 75,87%. De forma geral, verifica-

se a validação do modelo dentro dos critérios esperados e que ele apresenta um poder 

mediano de previsão. 
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Tabela 4 — Descrição das significâncias dos determinantes da suavização 

Variáveis SETCC SETIM SETE
E 

DRI DRRII TAM LNLEV Beta DCP 

Coeficiente 0,846 0,529 0,930 -2,049 0,877 -0,300 -0,249 -1,505 -0,236 
E.m 18,28 9,72 19,73 -29,81 18,94 -5,49 -4,55 -27,50 4,20 
Sig. * *** *** *** *** *** *** ***  

Número de Observações: 1131   

Pseudo R² 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 Classificação do Modelo 71,44%   

VIF 1,21   

Estatisticamente significativo a um nível de significância de *10%, **5%, e ***1%. 

Legenda: variáveis dependentes binárias IS1 – índice de suavização de Eckel (1981); variáveis 

independentes ou explicativas SETCC — dummy indicadora do setor de construção civil; SETIM — 
dummy indicadora do setor de indústria manufatureira; SETEE — dummy indicadora do setror de 
energia elétrica; DCP — dummy indicadora da concentração acionária da ordem de 10% nas mãos de 
um acionista; DAE — dummy indicadora da auditoria realizada por uma as bigfour; DRI — dummy 
indicadora da nível de rating do tipo médio; DRRII — dummy indicadora da nível de rating do tipo alto; 

TAM — logaritmo natural do ativo, LNLEV — logaritmo natural do nível de alavancagem; Beta — 

indicador do risco da empresa; PMS — Probabilidade média de suavização; VIF — fator de inflação da 
variável; e E.M — Efeito Marginal esperada no probabilidade de suavização pelo aumento de uma 
unidade da variável explicativa.  

Fonte: Elaborado pelos autores (2020). 
 

A hipótese levantada (H1) indicava que o nível de endividamento tende a 

aumentar a probabilidade de a empresa praticar a suavização de resultados, tendo 

em vista os estudos de Carlson e Bathala (1997); Godfrey e Adi (1999); Habib (2005); 

e Atik (2009). O resultado do modelo não 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 suavização de resultados, portanto, rejeitando-se a H1. Este resultado encontra 

apoio no sentido de que os altos níveis de endividamento podem impor limites na 

atuação do gestor, por parte dos credores por meio das convenants, conforme os 

resultados obtidos nos estudos de Dichev e Skinner (2002); Mcinnis (2010); Jung, 

Soderstrom e Yang (2013); Bigus e Häfele (2018); Guttman e Marinovic (2018); e 

Demerjian, Donovan e Lewis-Western (2020). 
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Na segunda hipótese levantada, H2, é apontado o risco medido pelo Beta, em 

que o aumento deste provocaria a redução da probabilidade da prática da suavização. 

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 suavização, o risco atua em sentido 

contrário do esperado. O resultado indica uma relação estatisticamente significativa, 

mas com sinal negativo. Portanto, o aumento desta variável tem efeito contrário nas 

chances de suavização. Pode-se justificar esse resultado pelo fato de que os gestores 

podem reduzir os níveis de gerenciamento de resultados, uma vez que o Beta mais 

alto poderá provocar maior risco, e, consequentemente, maior visibilidade sobre a 

gestão e controle dos negócios. Assim, rejeita-se a H2. 

No caso do risco medido pelo rating, a hipótese H3 propõe que as empresas 

com notas mais baixas são consideradas suavizadoras, tendo em vista que o rating 

vislumbra a possibilidade de pagamento das dívidas e identifica a saúde 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 valorização das ações no mercado de capitais. Os resultados indicaram uma 

relação, inicialmente, estatisticamente significativa e negativa medida pela variável 

DRI, mas positiva para DRII. Considerando que as variáveis analisadas indicam o 

aumento da classificação rating de crédito, espera-se uma relação de percepção de 

menor risco por parte do mercado de capitais e das agências de rating, em resultados 

menos voláteis. Assim, verifica-se que a prática de suavização é maior nas empresas 

com menores notas de rating, portanto, aquelas com notas abaixo do status graus de 

investimento, uma vez que a variável DRI apresentou uma possível de redução dessa 

prática. Em outro momento, já com notas em patamares mais altos, indicados pela 

variável DRRII, a prática volta a subir, tendo em vista a manutenção desse nível. Logo, 

não se rejeita a H3 — as empresas com piores notas de rating têm maior probabilidade 

de suavizar seus resultados. Nesse caso, verifica-se uma evolução no formato de U.  

Para a análise da proposição da hipótese H4 — a alta concentração provocaria 

um aumento da suavização para o mercado norte-americano, considerado do tipo 
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pulverizado —, optou-se pela indicação da concentração acionária da ordem de 10% 

em poder de um único acionista, representado pela variável DCP. Os resultados 

indicaram que a variável DCP não foi estatisticamente significante em um dos modelos 

analisados. Portanto, não se pode afirmar que a concentração acionária seja um dos 

determinantes da suavização de resultados ao se considerar as empresas da amostra 

e o período analisado, logo, rejeita-se a hipótese levantada.  

A hipótese cinco (H5) trata da questão de que a presença de mecanismos mais 

eficientes de controle, e da necessidade de maior transparência, segundo Peranasari 

e Dharmadiakasa (2014) e Alexandri (2014), também irá promover uma redução 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 variável 

TAM apresentou um resultado estatisticamente significativo e negativo nos modelos, 

rejeitando-se a hipótese levantada.  

Na hipótese H6, testou-se a possibilidade de uma empresa estar em um 

determinado setor seria um determinante na prática da suavização. Observa-se que, 

de fato, em alguns setores, como da construção civil, indústria manufatureira e de 

energia elétrica, existe a possibilidade de ter a prática de suavização maior, não se 

rejeitando H6. Os estudos de Mendes e Rodrigues (2006) e Atik (2009) verificaram 

que, em setores industriais e comerciais, a prática seria mais difundida, e que, ainda, 

com a alta concentração e os negócios envolvendo comodities, a prática da 

suavização seria maior.  

Com base na apresentação e discussão das hipóteses acima, a Tabela 5 

resume os resultados encontrados na pesquisa e indica, de fato, quais os 

determinantes da suavização de resultados das empresas americanas listadas na 

bolsa NYSE. Com base na amostra e período analisados, pode-se apontar, como 

determinantes da prática de suavização, a alavancagem, os riscos medidos pelo Beta 

e rating, o tamanho da empresa e o setor de atuação da empresa. Neste estudo, 

apenas as variáveis risco rating e tamanho da empresa poderão aumentar a 

probabilidade de suavização das empresas.  
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Tabela 5 — Determinantes da suavização de resultados das empresas listadas na NYSE 

 
Determinante 

 
Hipótese 

 
Rejeição 

 
Sinal 

esperado 

 
Sinal encontrado 

   

Alavancagem H1 Sim +  -  
Risco Beta H2 Sim +  -  
Risco rating H3 Não -  -  
Concentração de 
Propriedade 

H4 
 

Sim 
 

+/- 
 

 NS 
 

 

Tamanho da Empresa H5 Não -  -  
Setor de Atuação H6 Não +  +  

Legenda: NA – não se aplica; NS – não significativo. 

Fonte: Elaborado pelos autores (2020). 

 
A verificação dos efeitos marginais analisa o efeito de uma variação unitária em 

uma variável explicativa (X) sobre a probabilidade de ocorrência da suavização. Uma 

empresa com notas de rating do tipo baixo tem a maior probabilidade de incorrer na 

suavização de resultados. Por outro lado, aquelas que possuem notas rating de grau 

médio tendem à probabilidade de reduzir essa prática na ordem de 29,81%, ao passo 

que ao alcançarem maiores notas, essa prática aumenta na ordem de 18,94%. O 

tamanho, o nível de endividamento e Beta atribuídos às empresas irão promover a 

redução da probabilidade da prática de suavização, respectivamente, na ordem de 

5,49%, 4,55% e 27,5%. A depender do setor de atuação, espera-se os seguintes 

percentuais de aumento nos níveis de suavização: 18,28% no setor de construção 

civil; 9,72% no setor da indústria manufatureira; e 19,73% nas empresas de energia 

elétrica, gás e água. 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 classificação, são estimados os erros e acertos da probabilidade 

de uma empresa ser suavizadora de resultados ou não. Neste caso, foi utilizado o cut 

off 0,35, conforme recomendado por Verbeek (2004), tendo em vista em considerar 

as proporções de previsões corretas nas duas sub amostras como critério de corte na 

tabela de expectativa de predição (tabela de classificação). A Tabela 6 apresenta os 

resultados obtidos.  
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Tabela 6 — Classificação do Modelo Logit das empresas Americanas listadas na NYSE 

Situação da 
Empresa 

Classificação da Empresa 
pelo Modelo 

Total Percentual Parcial de 
Classificação Correta 

do Modelo 

Suavizadora Não-
Suavizadora 

 

Suavizadora 237 223 460 70,32% 
Não-Suavizadora 100 571 671 71,91% 

Total  
Percentual Total de 

Classificação 
Correta do Modelo 

337 794 1131  
 
71,44% 

Fonte: Elaborado pelos autores (2020). 

 
Com base nos resultados obtidos por meio da matriz de classificação da Tabela 

6, pode-se apontar um poder de predição da ordem de 71,44% do modelo. Nesse 

percentual, verificou-se que, tendo em vista o total de observações do tipo Y=1 

(suavizadoras), que é de 337, o modelo conseguiu acertar um percentual de 70,32% 

(237). Em relação às observações do tipo Y=0 (não suavizadoras), que é de 794, o 

modelo acertou 71,31% (571).  

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Este trabalho teve como objetivo a identificação e análise dos determinantes 

de suavização das empresas americanas listadas na bolsa de Nova York. Para tanto, 

utilizou-se uma amostra de 173 empresas constantes do índice S&P 500, com dados 

coletados ao longo do período de 2010 a 2018. 

Com base no modelo, identificou-se que a probabilidade de uma empresa 

americana incorrer na prática da suavização de resultados poderá ser determinada 

pelo risco indicado na classificação da nota rating de crédito atribuída pelas agências 

especializadas. Nesse caso, verifica-se uma influência na probabilidade de 

suavização 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 suavização. Por outro lado, as empresas que se encontram nos 

setores de construção civil, indústria manufatureira e no setor de energia elétrica, gás 

e água, tendem a ter a probabilidade maior de ser uma suavizadora de resultados.  
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 As conclusões, de forma geral, indicam um percentual baixo da prática da 

suavização de resultados no mercado norte-americano, o que, de certa forma, vai de 

encontro à teoria desenvolvida e às conclusões anteriores. No caso de países em 

desenvolvimento, as empresas mais endividadas reduzem a prática de suavização. 

Assim, observa-se um maior monitoramento e controle no gestor, inclusive pelos 

próprios credores, tendo em vista a possibilidade de falência. 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 rígidas 

impostas após as fraudes ocorridas. Verifica-se, também, uma maior qualidade das 

informações contábeis e transparências dos negócios das empresas. Estas 

características foram captadas pelo modelo que indica um menor nível de 

gerenciamento de resultados nos Estados Unidos, confirmando um ambiente que 

privilegia a proteção ao acionista e investidor, além de oferecer mais segurança a 

credores e fornecedores quanto a um menor nível de assimetria de informação.  

 Este estudo considerou apenas uma métrica de suavização para identificar as 

empresas suavizadoras e não suavizadoras, o que pode constituir uma limitação, 

tendo em vista a possibilidade de utilização de vários outros indicadores já validados 

em outros estudos, o que permitiria uma comparação dos valores estimados. Outra 

limitação é a quantidade de variáveis que foram utilizadas, o que não garantiu uma 

boa capacidade de estimação do modelo. Logo, sugere-se, para estudos futuros, 

outras variáveis, como valor Market-o-book, o retorno das ações, o valor de mercado 

e a lucratividade, que poderão, também, influenciar a probabilidade de uma empresa 

incorrer na prática da suavização. Sugere-se, ainda, uma comparação com pares, ou 

seja, outros países que tenham características econômicas e políticas similares com 

vistas à comparação e confirmação dos métricas testadas.  
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