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Resumo

O presente trabalho se propde a identificar e analisar as evidéncias de income smoothing em
companhias abertas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, utilizando o modelo de Eckel
(1981) para segregacao das empresas suavizadoras e ndo suavizadoras. Os trabalhos possuem
abordagem tanto no foco do lucro tributdvel quanto no lucro societario e, esse fator foi
comparado e analisado na metodologia, com base no periodo pos IFRS. Foi investigada a
quantidade de empresas que suavizaram consistentemente em todos 0s anos, empresas que nao
suavizaram seus resultados consistentemente em nenhum dos anos, a quantidade de empresas que
obtiveram lucro suavizado e lucro ndo suavizado por ano, e por ultimo uma verificacdo por setor
das companhias classificadas como suavizadoras ou ndo suavizadoras pelo método de
consisténcia. A amostra do estudo foi composta por 164 companhias abertas nacionais com o
periodo analisado de 2011 a 2014. Portanto, a analise dos resultados tem enfoque no periodo pos
IFRS. Os resultados encontraram um maior percentual para empresas ndo suavizadoras para o
lucro societario e tributavel. Dentro da classificacdo de suavizadoras por consisténcia, o setor de
Energia e Servicos Basicos se destacou nos dois lucros observados. O estudo pode auxiliar no
sentido de melhor avaliar as informacdes contabeis divulgadas atentando a ado¢do das normas
brasileira de contabilidade.
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1. INTRODUCAO

A prética de gerenciamento de resultados tem sido foco de diversas pesquisas no ambito
nacional e internacional (ALMEIDA, 2010, MARTINEZ, 2001, PEREIRA e MACIEL, 2015,
SAEIDI, 2012). Martinez (2006) destaca que existem diversas formas de se gerenciar resultados,
sendo as mais utilizadas Target Earnings (para aumentar ou diminuir lucros), Big Bath
Accounting (reduzir lucros para obter lucros futuros) e Income Smoothing que pode ser definido
como um meio de manipulacéo dos lucros, com o objetivo de reduzir as flutuagées dos mesmos.
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Pereira e Maciel (2015) destacam as caracteristicas dos trabalhos realizados acerca do
income smoothing no Brasil. As autoras destacam que alguns artigos encontram limita¢6es, como
0 nimero pequeno de empresas na amostra e a baixa robustez dos modelos.

A literatura aponta diversas motivacfes para gerenciar resultados no lucro societario e
tributavel. No contexto societario, Martinez (2001) destaca motivacGes vinculadas ao Mercado de
Capitais, no sentido de modificar a percepcdo de risco em relacdo aos investimentos; e
motivacOes Contratuais e Regulamentares. Piqueras (2010) contribui com a lista de motivacdes
afirmando que o income smoothing mantém a proximidade entre o lucro atual e os lucros
anteriores, a volatilidade aplicada na avaliacdo de risco de modelos financeiros é reduzida. Ja no
contexto tributario e de acordo com Rezende e Nakao (2012), o incentivo para suavizar
resultados é decorrente da possibilidade de reducdo da carga tributéria. Contribuindo com essa
visdo, Saeidi (2012), observou que as empresas iranianas também suavizam seus resultados a fim
de minimizar efeitos fiscais, j& que quanto maior o lucro, maior é a tributacdo sobre ele. Tal
entendimento também seria aplicavel no contexto brasileiro, uma vez que, no pais existe da
mesma forma uma aproximagéo do lucro societéario e tributério.

Pereira e Maciel (2015) destacaram que ainda existem poucas pesquisas relacionadas ao
income smoothing no lucro tributavel. Dessa forma, este trabalho se diferencia por apresentar
evidéncias de income smoothing tanto no lucro societario como no lucro tributavel nas
companhias abertas brasileiras cotadas na bolsa de valores de Sdo Paulo. Esta pesquisa também
contribui com a escassez de pesquisa no periodo pos IFRS, como destacado por Pereira e Maciel
(2015). A adocédo das referidas normas, por ter uma caracteristica de base em principios, pode ter
influenciado a tomada de deciséo dos gestores para suavizagao.

Sendo assim, esta pesquisa tem como objetivo classificar e analisar os resultados das
empresas de capital aberto, suavizadoras ou ndo suavizadoras listadas na BM&FBOVESPA pds
IFRS. Tal estudo sera feito no contexto societario e tributavel, efetuando uma comparacgéo entre
0s contextos ao final. Dessa maneira, 0 presente estudo contribui para a ampliacdo da producao
de novas pesquisas sobre o tema, além de alertar para a manipulacdo intencional do lucro que
altera percepcao de risco dos investidores com base nas evidéncias analisadas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1  Lucro Societario vs. Lucro Tributavel

O Sistema Tributario Nacional é composto por tributos instituidos em lei, de natureza
compulséria, e regulamentados por normas e principios. No Brasil, dentro da classificacdo de
tributos, encontra-se o Imposto sobre a Renda (IR) que incide, conforme a Lei n° 5.172/1966,
sobre a renda e proventos de qualquer natureza e tem como fato gerador a aquisi¢cdo da
disponibilidade econémica ou juridica (Brasil, 1966). Também se pode destacar a Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) que, de acordo com a Lei 7.689/1988, € instituida para fins
de financiar a seguridade social (Brasil, 1988).

A apuracao da base de célculo do IR pode ser feita por meio de trés montantes: o Lucro
Real, Presumido ou Arbitrado, sendo os dois primeiros também utilizados como base de calculo
da CSLL. Dentre as trés op¢des de base de calculo para IR, o Lucro Real é o que mais se
aproxima da contabilidade por ser apurado com base na escrituracdo contabil. Uma vez que, o
lucro societario é auferido na contabilidade financeira através da Demonstracdo do Resultado do
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Periodo (DRP), onde sdo apresentadas receitas, despesas, custos, ganhos e perdas e serve como
base para o célculo de apuracdo do lucro tributéavel.

As empresas enquadradas no regime de tributagdo do Lucro Real tem sua base de célculo
apurada no Livro de Apuracdo do Lucro Real (LALUR) — que parte do resultado na
contabilidade financeira por meio da DRP — ao qual séo realizados alguns ajustes tais como
adicOes, exclusdes ou compensagOes, conforme determinagdo do Decreto n°. 3000 de 26 de
marco de 1.999 (BRASIL, 1999) e as referentes ao processo de convergéncias as normas
internacionais presentes na Lei 11.941/2009 (BRASIL, 2009). As adicbes referidas sao
decorridas de custos, despesas, encargos, perdas, provisdes e participacdes ndo dedutiveis na
apuracdo do imposto, assim como receitas e quaisquer outros valores ndo lancados na
contabilidade, mas que devem ser computados na apuracdo do Lucro Real. Portanto, podem ser
adicionados como exemplo: multa por infracdo fiscal, despesas com brindes, ou despesas
indedutiveis. A exclusdo decorre de valores cuja deducdo seja autorizada pelo Regulamento do
Imposto de Renda (RIR/99), mas que ndo foram lancados na contabilidade. Tambem podem ser
excluidos resultados, rendimentos, receitas e quaisquer outros valores incluidos no resultado do
periodo que ndo sejam computados no Lucro Real. Como exemplo, pode-se excluir distribuicdo
de lucros e dividendos, ou reducdo de provisdes indedutiveis. Tais exclusdes e adi¢cbes podem ser
melhor visualizadas no seguinte esquema da Figura 1:

Lucro ou Prejuizo Contdbil na DRP

(+) Adigoes:

(+) Despesas com brindes

(+) Multa por infragao fiscal

(-) Exclusoes:

(-) Recebimento de dividendos

(=) Lucro Real antes de compensar prejuizo fiscais anteriores
(-) Compensagao de prejuizos fiscais

(=) Lucro Real

Figura 1 - Demonstracéo de apuracdo do Lucro Real.

Nesse sentido, acredita-se que as empresas submetidas ao regime de tributacdo do Lucro
Real poderiam ter motivac6es para a adotacdo de técnicas de suavizacao de resultados, conhecido
na literatura internacional por income smoothing, visando estacionar as despesas de imposto de
renda e da contribuicdo social. E, como dispde Saeidi (2012), o income smoothing adotado pelas
empresas resultaria em menor pagamento de impostos e uma maior liquidez, dessa forma,
minimizando os efeitos fiscais. Ainda segundo o autor, algumas empresas tenderiam a adotar essa
técnica a fim de “enganar” o mercado e terminam por afetar a interpretacdo de acionistas. No
contexto societario, Martinez (2001) indica como motivacdo para 0s gestores gerenciarem
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resultados, as operacdes de mercado aberto, interesses da diretoria e pressdo dos acionistas.
Analisando os resultados encontrados por Rezende e Nakao (2012), é possivel afirmar que até a
adocdo da Lei n. 11.638/2007, as empresas brasileiras estudadas tiveram menores lucros
tributaveis, que implicaram em uma maior distancia entre os resultados contabeis e os respectivos
fluxos de caixa, denominados accruals discricionarios. Portanto, a motivacdo dos gestores ao
buscar economias tributarias acabou por afetar os niveis de gerenciamento de resultados,
incluindo o income smoothing. Tal fato evidencia a influéncia que a informacao contabil sofreu
pela vinculacdo da préatica contabil as normas tributérias durante esse periodo.

2.2 Income Smoothing

Martinez (2001) identifica o income smoothing como uma forma de gerenciamento de
resultados, onde a intencdo do gestor é de se utilizar desse instrumento com o intuito de "reduzir
a variabilidade™ dos lucros, neste caso, 0 lucro societario, de tal forma a "evitar sua excessiva
flutuacdo”. O autor complementa que as empresas fazem uso dessa ferramenta de gerenciamento
para passar a impressao de estabilidade e reducdo da percepcdo de riscos por parte do investidor.
Castro e Martinez (2009) corroboram com esta visdo ao analisar o efeito do income smoothing
sobre a estrutura de capital e o custo de capital de terceiros chegando a resultados conclusivos do
efeito do alisamento de resultados na reducdo da percepcdo de risco por parte do investidor.
Eckel (1981) destaca que existem tipos de suavizagdo de resultados: natural, real e a artificial.
Ainda segundo o autor, uma suavizacao real ¢ necessaria para controlar eventos econémicos,
afetando os fluxos de caixa. Entretanto, condiz com a realidade do negdcio. A suavizacdo
artificial representa manipulagdes concretizadas por gestores que ndo advém de eventos
econdmicos nem afetam o fluxo de caixa, e sim alteram custos e receitas de um exercicio a outro.
Dentro da mesma questdo, Castro e Martinez (2008) elucidam que o income smoothing natural é
decorrente do processo de geracdo dos resultados, o que acaba resultando em um lucro suavizado.
Em relacdo ao income smoothing intencional, existe a categoria artificial de escolhas contabeis -
em que o reconhecimento das receitas, por exemplo, € alterado ou ha reducédo da variabilidade de
acordo com a classificacdo da conta na DRP — e a categoria real de decisdes econdmicas, onde
pode haver a reducdo ou aumento de algumas despesas por exemplo.

S&@o inimeras as motivacdes que uma empresa pode apresentar ao optar pelo income
smoothing. Na visdo de Zendersky (2005), a percepcdo de mercado onde empresas com menor
variabilidade nos resultados atraem mais investidores e, podem obter empréstimos a custos mais
baixos motivam os gestores a reduzir a volatilidade do resultado. Saeidi (2012) destaca que as
empresas utilizam o income smoothing objetivando minimizar os efeitos fiscais. JA que uma
renda elevada incorre em mais impostos e menor liquidez, as empresas iranianas, que
compuseram sua amostra, estariam suavizando resultados para minimizar essa baixa liquidez nos
casos em que as empresas possuem consideraveis dividas fiscais. No contexto do lucro tributavel,
Rezende e Nakao (2012) evidenciam que como o gerenciamento de resultados pode ser motivado
para suavizar resultados ou evitar perdas, existe a possibilidade de que isso seja feito através de
uma reducdo na carga tributaria. 1sso se deve ao fato dos tributos que incidem sobre o lucro terem
a caracteristica de serem apurados sobre o lucro contabil ajustado.

De acordo com Martinez (2006), o gerenciamento de resultados ndo é considerado uma
fraude contébil, desde que esteja dentro dos limites prescritos pela legislacdo contébil. Porém,
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alguns gerentes realizam escolhas que ndo condizem com a realidade concreta dos negécios,
motivados a apresentar um resultado distinto. E é exatamente sobre esse ambito que o presente
trabalho tende a buscar indicios de suavizacdo intencional nas empresas que constituem a
amostra.

VNIVERSITAT
BEVALENCIA

2.3 Pesquisas Anteriores

Observando esses incentivos, foram realizadas diversas pesquisas anteriores no ambito
nacional e internacional que tratam do gerenciamento de resultados pelo income smoothing, tanto
no lucro societario como no lucro tributavel. Os estudos internacionais mostram a relacéo entre a
suavizacdo de resultados e o imposto de renda, além de pesquisar uma melhor forma de
identificar a pratica de income smoothing pelas empresas. Observa-se que as empresas, em sua

maioria, de fato suavizaram seus resultados visando diminuir a tributagcdo. Os resultados obtidos

de alguns referidos estudos podem ser vistos na Tabela 1.

Tabela 1 — Resultados de pesquisas internacionais com income smoothing.

AUTOR/ANO

OBJETIVO

O principal objetivo da pesquisa é
analisar a relagdo entre income

RESULTADO

A pesquisa confirmou uma relacéo significativa
entre income smoothing, imposto de renda e
taxa de rentabilidade para a amostra analisada.
Verificou-se uma importante relacdo entre

SAIEDI, smoothing e |r_n_posto de renda e receita tributaria e alisamento de resultados e
(2012) taxa de rentabilidade das . .
. - ~ constatou que as companhias que gerenciam
companhias que negociam agdes o .
x seus resultados tributérios por income
na Bolsa de Valores do Ira. . .
smoothing apresentam imposto de renda menor
do que as que ndo os faz.
Foi identificado que 13% da amostra exibiam o
comportamento de alisamento de resultados,
Tem como principal objetivo fazer  enquanto a métrica Gordon indicou que entre 50
uma revisdo dos estudos anteriores e 94% da amostra foram exibidos
do income smoothing e oferecer comportamento de alisamento de resultados.
ECKEL, tual 5 ltados obtid |
(1981) uma estrutura conceltu:al Porém, ao comparar os resultados obtidos pelos
alternativa para deteccéo ou estudos anteriores com o0 modelo desenvolvido
identificacdo da pratica de income  pelo estudo, Eckel identificou que apenas 2
smoothing pelas companhias. empresas das 62, ou seja, apenas 3% da
amostra, apresentavam o comportamento de
alisamento de resultados.
Analisar os incentivos dos
gestores japoneses para suavizar A pesquisa concluiu a partir da amostra
resultados ao modificar o método analisada que as empresas japonesas sdo
HERRMANN  de dgprgmagao em dlferentes . motivadas a suavizar resultados, tendo em vista
e INOUE condigBes de operacdo. A pesquisa . !
« : reduzir a carga do imposto de renda, usando
(1996) desenvolve a relagéo que existe

entre os impostos, em especial o
imposto de renda e a pratica do
income smoothing.

para esta finalidade mudancas nos métodos de
depreciacdo.
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No Brasil, ja foram realizados alguns estudos que tratam dos efeitos do income smoothing
no lucro societario, como observado por Martinez (2006), e Domingos e Lima (2013) apos a
adocdo do IFRS no Brasil. Também foram feitas pesquisas acerca dos efeitos de alguns tipos de
gerenciamento de resultados sobre o lucro tributavel antes da promulgacdo da Lei 11.638/2007,
como o0 de Rezende e Nakao (2012). Seus resultados confirmam que empresas brasileiras tem
suavizado o lucro para varios fins e, identificou principalmente, a relagcdo entre um menor lucro
tributario com uma maior préatica de gerenciamento de resultados. Além disso, Baptista (2009)
construiu argumentos sobre a hipotese de que as modificacOes trazidas pela Lei 11.638 poderiam
trazer um aumento nas préaticas de gerenciamento de resultados pelo fato de que existiria uma
maior arbitrariedade na elaboracdo das demonstracdes financeiras. Entretanto, ainda ndo foram
verificadas pesquisas que se referem & suavizacdo de resultados com base no lucro tributavel.
Pode-se observar na Tabela 2 os resultados das pesquisas com empresas brasileiras.

Tabela 2 — Resultado de pesquisas nacionais com income smoothing.

AUTOR/ANO OBJETIVO RESULTADO
- « As companhias abertas brasileiras tém gerenciado resultados
Objetiva mostrar que a gestéo bei intuito de reduzi abilidade d
das companhias brasileiras contabeis com o intuito de reduzir a variabilidade dos
MARTINEZ, . ) resultados (income smoothing). Para tal, as contas
efetivamente toma medidas e -~
(2001) o - . Depreciacdo, Despesa com Provisdo pra Devedores
contabeis no sentido de reduzir . . ~ S .
x Duvidosos e Outras Receitas ndo Operacionais tem servido
a flutuacdo de seus lucros. -
para este proposito.
Verificar se 0 montante do
lucro tributério, como medida A ) x .
. . . Evidéncias de que hd uma relacdo negativa entre lucro
do nivel de incentivos N .
o - A tributavel e gerenciamento de resultados, o que fortalece a
REZENDE e econbmicos ligados & .y .
. x . hipbtese de que o gerenciamento de resultados pode ser
NAKAO, tributacdo, afetou o nivel de - x o . .
; escrito em funcéo do lucro tributivel do periodo. Assim, a
(2012) gerenciamento de resultados - . o
B pesquisa permitiu identificar que quanto menor o lucro
nas empresas brasileiras de L N o .
. . tributario, maior é a préatica de gerenciamento de resultados.
capital aberto até o advento da
Lei n. 11.638/2007.
Objetiva investigar se as As empresas utilizam as contas Despesa com Depreciacéo,
Companhias listadas na Outras Receitas Operacionais e Provisdes de Curto Prazo
BM&FBovespa gerenciam para gerenciar os resultados contabeis visando reduzir a
resultados por income variabilidade do lucro. Ainda, pelo carater subjetivo da
DOMINGOS smoothing através da andlise de  avaliacdo a valor justo, a conta Ajustes de Avaliacéo
E LIMA contas especificas, tendo em Patrimonial vem sendo utilizada para gerenciar resultados
(2013) : vista as altera¢@es introduzidas  por income smoothing. Além disso, a pesquisa refuta o

pelas Leis 11.638/2007 e
11.941/2009 em atendimento ao
processo de convergéncia as
normas internacionais de
contabilidade.

emprego da conta Perdas Estimadas em Créditos de
Liquidagdo Duvidosa para o alisamento de resultados, o que
se deve a adocdo do padrdo IFRS no Brasil. Da mesma
forma, ndo se constatou a utilizagdo da conta Provisdes de
Longo Prazo no alisamento de resultados contabeis.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa se enquadra na abordagem quantitativa, pois analisa dados numéricos
através de procedimentos estatisticos. Quanto aos objetivos é uma pesquisa descritiva pelo fato
6
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de descrever os efeitos da suavizagdo de resultados nas empresas e, segundo Vergara (1998), tem
a finalidade de identificar e analisar as caracteristicas de determinado processo, sem ter como
principal objetivo explica-los. A coleta de dados foi realizada com base na aplicacdo de modelo
econométrico em dados secundarios.

3.1  Amostra e Coleta de Dados

A amostra é constituida por companhias brasileiras de capital aberto com acGes
negociadas na bolsa de valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). Os dados foram coletados
através de ferramenta especializada, como o site de analise fundamentalista “Comdinheiro.com”
e, foram agrupados no periodo de 2010 a 2014 devido & adocéo do IFRS, sendo o ano de 2010
utilizado apenas para efeito de calculo de variagdo. A coleta mencionada foi realizada no més de
abril de 2015 por se verificar a auséncia das demonstrac6es de algumas empresas do ano de 2014.

Foram pesquisadas empresas com acdes de maior liquidez com demonstracdes
preferencialmente consolidadas e, excluidas as que fazem parte do segmento “bancos e
institui¢des financeiras” por possuirem um tratamento diferenciado no que se refere a tributagéo.
Também foram coletados os dados da empresa com a classificagdo do respectivo setor.

Para a identificacdo das empresas suavizadoras e nao suavizadoras na composi¢do dos
modelos de Eckel (1981) e Eckel (1981) adaptado, foram coletadas as variaveis “lucro liquido”,
“receita liquida”, “imposto sobre o lucro”, “imposto sobre o lucro corrente” e “imposto sobre o
lucro diferido”. As trés tultimas variaveis tiveram o sinal de seus valores invertidos devido a
disposicdo na DRP e, posteriormente, utilizadas para encontrar outra varidvel “despesa
tributaria”. Entdo, para encontrar a “despesa tributdria” utilizou-se que, se a soma do “imposto
sobre o lucro corrente” com o “imposto sobre o lucro diferido” resultasse no valor do “imposto
sobre o lucro” para aquele ano, seria utilizado o “imposto sobre o lucro”, se néo, utiliza-se o valor
da soma. Esse procedimento foi necessario porque algumas empresas ainda ndo segregaram as
informac0es tributarias divulgadas em corrente ou diferidas, evidenciando tudo como uma Unica
despesa tributéria.

Por fim, para definir a variavel “lucro tributavel”, calculou-se 0 processo inverso
dividindo o valor da “despesa tributaria” por 34%, que pode ser exprimido pela soma das
aliquotas de IRPJ (15%), CSLL (9%) e adicional sobre o IRPJ (10%), estipuladas pelo Decreto n.
1.090-R (BRASIL, 1999).

Dispondo das variaveis definidas, pdde-se realizar a selecdo da amostra final. Foi definido
que, caso determinada empresa ndo possuisse valores para o lucro tributavel e/ou receita liquida
em algum dos anos, esta seria excluida da amostra, ja que é necessario haver consisténcia entre os
anos para verificar a suavizacdo de resultados. A composicao inicial era de 223 empresas sendo
que, 59 empresas ndo possuiam valores para lucro tributdvel em algum dos anos e 25 nao
possuiam valores para receita liquida para algum dos anos. Portanto, 59 empresas foram
excluidas da amostra restando 164 empresas em sua composicao final.

3.2 Modelo de Eckel (1981) para medicdo da suavizacado de resultados

Para fazer a separacdo da amostra de companhias abertas que suavizam das que nao
suavizam resultados, foi utilizado o modelo de Eckel (1981). Este modelo propde que se o lucro é
fungdo linear das vendas, o custo varidvel unitario se conserva constante no tempo, 0s custos
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fixos ndo diminuem e as vendas ndo podem ser suavizadas por gerenciamentos, portanto, se 0
coeficiente de variagdo das oscilagdes nas vendas ndo for inferior ao coeficiente de variagdo das
oscilagbes no lucro, significa que a empresa esta suavizando o lucro. Isto posto, tem-se a formula
do indice de Eckel para céalculo de suavizacdo de resultados para o lucro societario demonstrada
na Equacdo 1:

CVA%LucroLiquido
CVA%Vendas

(1)

Em que:

CVA%LucroLiquido = Lucro Liquido no periodot — Lucro Liquido no periodot-1 / Lucro
Liquido no periodot-1;

CVA%Vendas = Receita no periodot — Receita no periodot-1 / Receita no periodot-1.

Diversos trabalhos sobre alisamento de resultados tém utilizado esse modelo, como o de
Castro e Martinez (2009), Ifiiguez e Poveda (2004) e Bao Bao (2004). E unanime entre eles a
aplicagdo de um intervalo entre 0,9 e 1,1 para demonstracdo da area cinzenta (Equagéo 2), onde
ndo é possivel determinar as empresas que suavizam e as que nao suavizam seus resultados.
Desse modo, os erros na classificacdo entre empresas suavizadoras e ndo suavizadoras seriam
reduzidos.

9 <CVA%LucroL|'quido
"7 CVA%WVendas

Além da verificacdo das empresas suavizadoras e ndo suavizadoras por meio do modelo
de Eckel, este trabalho também se propdes a verificar a suavizacdo do resultado tributavel. Para
tanto, tal modelo devera ser adaptado para verificar também esse indice no contexto da
tributacdo. Dessa forma, o lucro liquido sera substituido por lucro tributavel. A partir disso, tem-
se a formula adaptada do indice de Eckel para calculo da suavizacdo de resultados demonstrada
na Equacéo 3:

<11 ()

CVA%LucroTributavel
CVA%Vendas

©)

Em que:

IE = Indice de Eckel;

CVA%LucroTributavel = Lucro Tributavel no periodot — Lucro Tributavel no periodot-1/

Lucro Tributavel no periodot-1;

CVA%Vendas = Receita no periodot — Receita no periodot-1 / Receita no periodot-1.

A aplicacdo de um intervalo entre 0,9 e 1,1 para demonstracdo da area cinzenta (Equacao
4), também é a mesma da métrica original, porém, com a modificacdo do Lucro Tributavel
substituindo o Lucro Liquido.
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09 < CVA%LucroTributavel
T CVA%Vendas

<11 (4)

Tanto para o modelo de Eckel (1981) como para sua versdao adaptada, consierando o
entendimento do autor para suavizacdo de resultados, as empresas que tiverem um resultado no
indice inferior a 0,9 foram consideradas como suavizadoras, € a que tiveram resultado acima de
1,1 foram consideradas ndo suavizadoras.

Foi feita também uma verificagdo de consisténcia para indicacdo de uma suavizacdo
intencional de resulstados. Segundo Ferreira e Maciel (2015), uma empresa poderia ter indicios
de suavizacdo intencional se o fizesse por dois ou mais anos consecutivos. Assim como, para ser
considerada ndo suavizadora, ou na area cinzenta, deveria existir também a consisténcia entre 0s
anos.

4, DESCRI(;AO E RESULTADOS DA PESQUISA

Diante da amostra final de 164 empresas listadas na BM&FBOVESPA, pdde-se elaborar
a analise dos resultados com base no periodo de 2011 a 2014.

A principio, realizou-se o célculo do IE (indice de Eckel) com a variavel “lucro
tributavel” e, em seguida com “lucro societario” para verificar a relacdo e comparar os periodos e
os resultados obtidos por cada empresa, como demonstra a Tabela 3.

Tabela 3 — Classificagdo dos resultados societérios e tributaveis por periodo

Quantidade de empresas com lucro societario Quantidade de empresas com lucro tributavel
suavizado por periodo suavizado por periodo
2014 2013 2012 2011 2014 2013 2012 2011
N° 30 30 38 51 N° 34 28 31 33

% 18,29% | 18,29% | 23,17% | 31,10% % 20,70% | 17,10% | 18,90% | 20,10%
Quantidade de empresas com lucro societario ndo | Quantidade de empresas com lucro tributavel nédo

suavizado por periodo suavizado por periodo

2014 2013 2012 2011 2014 2013 2012 2011
Ne 126 129 117 104 Ne 126 126 129 120
% 76,83% | 78,66% | 71,34% | 63,41% % 76,80% | 76,80% | 78,60% | 73,10%
Quantidade de empresas na area cinzenta por Quantidade de empresas na area cinzenta por

periodo (Lucro societario) periodo (Lucro tributvel)

2014 2013 2012 2011 2014 2013 2012 2011
Ne 8 5 9 9 Ne 4 10 4 11

% 4,88% | 3,05% | 549% | 5,49% % 2,40% | 6,10% | 2,40% | 6,70%

Sendo assim, pode-se observar que o maior percentual de empresas com lucro suavizado

foi de 20,7% no ano de 2014 para o lucro tributavel e 0 menor percentual foi de 17,1% no ano de
2013. Ja para a variavel “lucro societario”, observa-se que o ano de 2011 foi 0 que apresentou a
maior quantidade (31,10%) sendo também superior ao resultado encontrado no lucro tributavel.
Quanto as empresas com resultados tributaveis ndo suavizados por periodo, atingiu o maior
percentual o ano de 2012 com 78,6%, sendo os 73,1% de 2011 o menor percentual. E para o
resultado societéario ndo suavizado, foi maior no ano de 2013 (78,66%). Observa-se também que
0 ano de 2011 alcangou 0 menor resultado (63,41%) Em relacdo a area cinzenta, 0 ano de 2011
9
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teve 0o maior percentual de empresas para o lucro tributavel com 6,7%, e 0s menores 2,4% para
2012 e 2014. Enquanto no lucro societério, este percentual se destacou em 2012 e 2011 (5,49%
cada). Em suma, verifica-se que houve uma reducdo na suavizacao do lucro societario no periodo
de 2011 para 2014 (31,10% para 18,29%), o que ndo é percebido na suavizagdo do lucro
tributario. Com isso, pode-se perceber que, neste periodo, as empresas da amostra mantiveram
mais seus incentivos de suavizacao de resultados tributaveis, resultados estes compativeis com os
achados de Herrmann e Inoue (1996) e Saiedi (2012). Tal fato proporciona o entendimento de
que é preciso verificar sob a Gtica da consisténcia de dados entre os periodos, para que haja a
definicdo de empresas suavizadoras ou ndo suavizadoras.

Tém-se entdo, de acordo com Ferreira e Maciel (2015), a verificacdo de consisténcia para
a classificacdo das empresas em suavizadoras ou nao de resultados. Portanto, a Tabela 4 aponta a
classificacdo desses resultados por empresa pelo método de consisténcia, com base no IE.

VNIVERSITAT
DEVALENCIA

Tabela 4 — Classificacdo dos resultados societarios e tributaveis por empresa pelo método de consisténcia

0 0
N° de empresas % Lucro N° de empresas % Lucro
do Lucro . do Lucro N
R Societario o tributavel
Societario tributavel
Area cinzenta 5 3,00% 23 14,00%
N&o suavizam em nenhum ano 47 28,60% 62 37,80%
Suavizam em mais dois anos consecutivos 17 10,40% 14 8,50%
Suavizam em todos 0s anos 0 0,00% 0 0,00%
Suavizam somente em um ano 66 40,20% 28 17,00%

Constata-se a partir dos dados que a grande maioria das empresas (37,8%) ndo suaviza
seus resultados tributaveis em nenhum dos anos e, do total de 164 empresas, 17% tem seus lucros
suavizados em apenas um dos anos. Quanto ao lucro societario, a ndo suavizacdo em nenhum dos
anos é menor em comparacéo com o lucro tributavel (28,6%), enquanto a suaviza¢gdo em um ano
€ maior que o dobro (40,2%). Diante disso, pode-se inferir, tomando por base a proposta de
consisténcia de Ferreira e Maciel (2015), que esses percentuais de 17% e 40,2% se referem a
suavizacdo natural ao qual menciona Martinez (2001) e Eckel (1981).

As empresas que se enguadram na area cinzenta em algum dos anos para o lucro
societario e tributavel correspondem respectivamente a 3% e 14% do total, sequido do percentual
de empresas que efetivamente possuem evidéncias de praticarem o income smoothing
intencional, as que possuem o lucro suavizado por mais de dois anos consecutivos. Essas
possuem uma porcentagem maior para o lucro societario (10,4%) que para o lucro tributavel
(8,5%). Por fim, ndo foram encontrados percentuais consideraveis de empresas que possuem seus
lucros tributaveis suavizados em todos 0s anos, para os dois tipos de lucro. Percebe-se entdo que,
as companhias que realizam o income smoothing intencional correspondem a nimeros menos
significativos que a quantidade de companhias que praticam o income smoothing natural.

Foi necessario aplicar a métrica de Eckel (1981) nas mesmas companhias da amostra
separadas por setor, comparando da mesma forma para os dois tipos de lucro (societario e
tributavel), conforme Tabela 5.

10
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Tabela 5 - Classificagéo dos resultados tributaveis por setor

Empresas por setor Quant. % % Né&o % Néo % Area
(Lucro Tributavel) Empresas Suavizadoras | suavizadoras classificadas | cinzenta

Agronegoécio 1 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
Agua e Saneamento 2 0,0% 1,2% 0,0% 0,0%
Alimentos Processados 7 1,2% 3,0% 0,0% 0,0%
Bens de Consumo e Varejo 6 0,0% 3,0% 0,6% 0,0%
Bioc,ombustiveis, Gése 4 0,0% 2.4% 0.0% 0.0%
Petroleo

Celulose, Papel e Madeira 6 0,0% 3,7% 0,0% 0,0%
Comércio 8 1,2% 2,4% 0,6% 0,6%
Construcdo e Imaoveis 23 1,8% 9,8% 1,2% 1,2%
Energia e Servigos Basicos 24 2,4% 11,6% 0,0% 0,6%
Holding 3 0,0% 1,8% 0,0% 0,0%
IndUstria 24 0,0% 14,6% 0,0% 0,0%
Informatica 3 0,0% 1,8% 0,0% 0,0%
Metalurgia e Siderurgia 6 0,0% 3,7% 0,0% 0,0%
Mineragéao 1 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
Participactes 1 0,0% 0,0% 0,6% 0,0%
Petroquimico 2 0,0% 1,2% 0,0% 0,0%
Saude 9 0,0% 4,3% 0,0% 1,2%
Servigos 6 0,6% 3,0% 0,0% 0,0%
Servi¢os Educacionais 3 0,0% 0,6% 0,6% 0,6%
'CI':ecidos, Vestuario e 10 0,0% 5,5% 0.0% 0.6%

alcados

Telefonia e Comunicacdes 4 0,0% 2,4% 0,0% 0,0%
Transportes 10 1,2% 3, 7% 1,2% 0,0%
Utilidades Domésticas 1 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
Total 164

Do total de companhias listadas na amostra, o setor de Energia e Servicos basicos

corresponde ao maior percentual, empatado com o setor de Industria. O setor de Construcédo e
iméveis também possui significativos 14% da amostra total. A menor composicdo das
companhias € de 0,6% para os setores de Agronegdécio, Participactes e Utilidades domésticas.

De acordo com o lucro tributavel suavizado consistentemente por dois anos ou mais,
pode-se levantar o percentual de empresas por setor que possuem caracteristicas suavizadoras. O
setor de Energia e servicos basicos aparece com o maior percentual entre os demais setores,
2,4%. Posteriormente surge o de Construcdo e Imoveis (1,8%), seguido dos setores de
Transporte, Comércio e Alimentos Processados com 1,2% e Servi¢cos com 0,6%. Os demais
somam 0% do total. Nota-se que apesar da amostra conter uma quantidade significativa de
empresas do setor Industria, ndo é proporcional a quantidade de empresas que suavizam o lucro.
Neste exemplo, ndo houve empresas suavizadoras para o referido setor.

Para a classificacdo de empresas ndo suavizadoras, utilizou-se da mesma forma que,
deveria haver consisténcia entre os anos. Neste caso, 0 setor mais proeminente foi o de Industria
(14,6%); seguido de Energia e servicos basicos (11,6%); Construgdo e Imoveis (9,8%) Tecidos,

11
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Vestuério e calcados (5,5%); Saude (4,3%); Transportes, Celulose, Papel e Madeira e Metalurgia
e Siderurgia com 3,7%; Alimentos processados, Servicos e Bens de consumo e varejo, com 3%
cada; Comércio, Biocombustiveis, Gas e Petroleo e Telefonia e Comunicacdes (2,4% cada);
Holding e Informatica (1,8% cada); Agua e saneamento e Petroquimico, cada setor com 1,2%;
Servicos educacionais, Agronegocio, Mineracdo e Utilidades domésticas, todas com 0,6% e o
setor de Participagdes com 0% do total. Tais resultados corroboram com a Tabela 4 em que o
percentual de empresas ndo suavizadoras € maioria.

Tabela 6 — Classificagéo dos resultados societarios por setor

Empresas por setor (Lucro Quant. % %Nao %Nao % Area

Societario) Empresas | Suavizadoras | suavizadoras | classificadas | cinzenta
Agronegocio 1 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
Agua e Saneamento 2 0,0% 1,2% 0,0% 0,0%
Alimentos Processados 7 0,0% 3,7% 0,6% 0,0%
Bens de Consumo e Varejo 6 0,0% 3,0% 0,6% 0,0%
Biocombustiveis, Gas e Petrdleo 4 0,0% 2,4% 0,0% 0,0%
Celulose, Papel e Madeira 6 0,6% 3,0% 0,0% 0,0%
Comeércio 8 1,8% 1,8% 0,6% 0,6%
Construcéo e Imoveis 23 0,6% 11,6% 1,2% 0,6%
Energia e Servicos Bésicos 24 2,4% 10,4% 0,6% 1,2%
Holding 3 0,0% 1,8% 0,0% 0,0%
Inddstria 24 0,6% 12,8% 0,6% 0,6%
Informatica 3 0,0% 1,8% 0,0% 0,0%
Metalurgia e Siderurgia 6 0,0% 3,7% 0,0% 0,0%
Mineracdo 1 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
ParticipacGes 1 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
Petroquimico 2 0,0% 1,2% 0,0% 0,0%
Salde 9 1,2% 2,4% 1,8% 0,0%
Servigos 6 0,0% 3,0% 0,6% 0,0%
Servicos Educacionais 3 0,0% 1,8% 0,0% 0,0%
Tecidos, Vestuario e Calgados 10 1,8% 3,7% 0,6% 0,0%
Telefonia e Comunicagdes 4 0,0% 2,4% 0,0% 0,0%
Transportes 10 1,2% 3,0% 1,8% 0,0%
Utilidades Domésticas 1 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
Total 164

As companhias que ndo tiveram caracteristicas suavizadoras, ndo suavizadoras ou de area
cinzenta, entraram em “Nao classificadas”. Em que, Constru¢do e imoveis e, Transportes foram
0s setores com a maior quantidade de empresas (1,2%), seguidos de Bens de consumo e varejo,
Comércio, Servicos educacionais e Participacoes (0,6%). Os demais possuem 0% do total.
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Primeiramente, incluidos na &rea cinzenta, estdo Construcdo e Iméveis e Satde com 1,2%
cada. Comércio, Servicos educacionais, Energia e servicos basicos e Tecidos, vestuario e
calgados aparecem com 0,6%, sendo que os demais possuem apenas 0% do total.

Assim como para os resultados tributdveis, no lucro societario também e possivel
observar o mesmo percentual de empresas suavizadoras no setor de Energia e Servigos Bésicos,
com 2,4%, seguido do setor de Comércio e Tecidos, Vestuario e Calgados (1,8% cada) e Salude e
Transportes (1,2% cada), como consta na Tabela 6.

No que diz respeito a empresas ndo suavizadoras, o setor mais proeminente também €é o
de Industria para o resultado societario (12,8%). Em seguida aparecem setores como o de
Construcdo e Imoveis (11,6%) e Energia e Servi¢cos Basicos (10,4), enquanto os demais somam
42, 6%.

As companhias que ndo puderam ser identificadas correspondem a 1,8% do setor de
Transportes e Saude cada, 1,2% para o de Construcdo e Imoveis e 0,6% para cada um dos setores
de Industria, Energia e Servigos Basicos, Tecidos, Vestuario e Calgcados, Alimentos processados,
Bens de Consumo e Varejo, Servicos e Comércio. Os setores restantes atingiram 0% para essa
classificagéo.

A classificacdo em area cinzenta obteve percentuais baixos no geral, sendo 1,2% para
Energia e Servicos Basicos e 0,6% para Construcdo e Imoveis, Industria e Comeércio
separadamente. Os outros setores situam-se na faixa de 0% no total.

Constataram-se uniformemente resultados mais significativos para empresas que nao
suavizaram seus lucros, tanto tributavel quanto societario. Tal fato pode ter sido influenciado pelo
periodo analisado, ou seja, a ado¢édo das normas internacionais de contabilidade podem realmente
ter influenciado na tomada de decisdo por parte dos gestores, como concluiram em Rezende e
Nakao (2012) em estudo anterior. Denota-se também, que pode haver incentivo para suavizacéo
do lucro por parte do setor de Energia e Servicos Basicos, devido a alta carga tributaria que recai
sobre 0 mesmo no Brasil.

5. CONCLUSAO

O presente trabalho buscou analisar dados de 164 empresas brasileiras de capital aberto
listadas na BM&FBOVESPA, com foco no income smoothing sobre o lucro tributavel e
societario. Os dados se referem ao periodo de 2011 a 2014, pds-adoc¢do do IFRS. A analise foi
efetuada com base na classificacdo das empresas em suavizadoras ou ndo suavizadoras,
utilizando também para isso o método de consisténcia, além de verificar a referida classificacdo
por setores.

Verificou-se o lucro societario suavizado reduziu de 2011 para 2014 (31,10% para
18,29%), 0 que pode ser um indicio de que os incentivos de suavizacdo do lucro tributavel, no
Brasil, seja mais presente, uma vez que tal reducdo nao foi percebida na suaviza¢do do lucro
tributavel no mesmo periodo (20,10% para 20,70%).

Detectou-se um pequeno numero de empresas com evidéncias de income smoothing
(suavizacao em mais de dois anos consecutivos), se comparado ao restante da classificacdo, 8,5%
para lucro tributavel e 10,4% para lucro societéario. Diante disso, conclui-se que no geral, pelo
método de consisténcia, pequena parte da amostra apresentou suavizacdo de resultados, o que
pode ser um indicio de que a pratica de income smoothing pode ser decorrente de incentivos
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pontuais, sendo estes econdmicos, administrativos ou fiscais. Em relacdo a suavizacéo, é superior
0 percentual para o income smoothing natural, 17% no lucro tributdvel e 40,2% no lucro
societario.

Dentro da classificacdo por setor no método de consisténcia, encontraram-se mais empresas
suavizadoras no setor de Energia e Servigos Basicos para os resultados tributaveis e societarios,
com 2,4%. Ainda na mesma classificacdo, aparece em segundo lugar o Comércio com 1,8% de
empresas suavizadoras no lucro societério e 1,8% para Construcdo e Imdveis no lucro tributavel.

No que diz respeito aos resultados analisados integralmente, conclui-se que mesmo com
uma maior quantidade de empresas suavizadoras no setor de Energia e Servicos Basicos, 0s
maiores percentuais ainda se concentram na classificacdo de empresas ndo suavizadoras, tanto
para resultado tributavel ou societario. A pesquisa contribui para a melhoria das informacdes
contabeis divulgadas apds o periodo IFRS, no sentido de que demonstra evidéncias de income
smoothing intencional em varios setores de companhias abertas cotadas na bolsa de valores de
S&@o Paulo. N&o somente focando no lucro societario, mas constatando também que o lucro
tributavel possui diversos fatores que podem levar ao incentivo da pratica de suavizagdo de
resultados.

Esta pesquisa apresenta como limitacdo a utilizacdo da variavel “receita liquida” para
representar as vendas no modelo de Eckel (1981), uma vez que a receita bruta ndo foi identificada
pelo sistema de coleta de dados, assim como a reducdo da amostra por auséncia de variaveis
necessarias aos modelos utilizados.

Para pesquisas futuras, sugere-se que seja feita uma verificacdo se o resultado de maior
percentual para empresas ndo suavizadoras se alterou em relacdo ao periodo anterior ao IFRS.
Assim como a investigacdo dos métodos que as empresas utilizaram para suavizar seus resultados
tributaveis e a relacdo do lucro tributdvel com os incentivos para suavizacdo. Deve-se verificar
também no total se a adocdo das normas internacionais de contabilidade contribuiu para o
aumento ou diminuicdo da préatica de income smoothing intencional. Além da necessidade de
pesquisar a detecgdo do income smoothing através de outros modelos.
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