UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS - UNISINOS
UNIDADE DE PESQUISA E POS-GRADUACAO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS
NIVEL DOUTORADO

JULIO CESAR FERREIRA

INCOME SMOOTHING E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR
DIFERIMENTO TRIBUTARIO SOBRE O RESULTADO EM COMPANHIAS
LISTADAS NA B3

Porto Alegre
2021



JULIO CESAR FERREIRA

INCOME SMOOTHING E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR
DIFERIMENTO TRIBUTARIO SOBRE O RESULTADO EM COMPANHIAS
LISTADAS NA B3

Tese apresentada como como requisito para
obtencdao do titulo de Doutor em Ciéncias
Contébeis, pelo Programa de Pés-Graduagdo
em Ciéncias Contdbeis da Universidade do
Vale do Rio dos Sinos — UNISINOS.

Orientador: Prof. Dr. Clévis Antdnio
Kronbauer

Co-orientador: Prof. Dr. Ernani Ott

Porto Alegre
2021



JULIO CESAR FERREIRA

INCOME SMOOTHING E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS POR
DIFERIMENTO TRIBUTARIO SOBRE O RESULTADO EM COMPANHIAS
LISTADAS NA B3

Tese apresentada como como requisito para
obtencdao do titulo de Doutor em Ciéncias
Contébeis, pelo Programa de Pds-Graduagdo
em Ciéncias Contdbeis da Universidade do
Vale do Rio dos Sinos — UNISINOS.

Aprovada em 17/12/2021
BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Clovis Antonio Kronbauer (Orientador) - UNISINOS

Prof. Dr. Ernani Ott (Co-Orientador) UNISINOS

Prof. Dr. Alexsandro Marian Carvalho - UNISINOS

Prof. Dr. Cristiano Machado Costa - UNISINOS

Prof. Dr. Luiz Alberton - UFSC

Profa. Dra. Delci Grapégia Dal Vesco - UNIOESTE



F3831 Ferreira, Julio César.
Income Smoothing e gerenciamento de resultados por

diferimento tributario sobre o resultado em companhias
listadas na B3 / Julio César Ferreira. — 2022.
121 £ -11. ; 30 cm.

Tese (doutorado) — Universidade do Vale do Rio dos
Sinos, Programa de P6s-Graduagdo em Ciéncias Contabeis,
2022.

“Orentador: Prof. Dr. Clévis Antonio Kronbauer

Coorientador: Prof. Dr. Ernani Ott™

1. Gerenciamento de resultados. 2. Income Smoothing.
3. Tributos diferidos sobre lucros. I. Titulo.

CDU 657

Dados Internacionais de Catalogacido na Publicagao (CIP)
(Bibliotecaria: Silvana Dornelles Studzinski — CRB 10/2524)




AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiro a Deus por ter me mantido na trilha certa durante este projeto
com saude e forcas para chegar até o final. Sou grato a minha familia pelo apoio que
sempre me deram durante toda a minha vida.

A todos que, ao longo desta trajetoria, foram parte do processo transformador em
minha jornada académica, em especial: aos professores Clovis Antdnio Kronbauer e
Ernani Ott, pela dedicacdo, confiancga, paciéncia e, acima de tudo, pelas orientagdes
assertivas durante este periodo.

Aos demais professores do PPG, que compartilharam conhecimento e dedicaram
parte de seu tempo a pesquisa e docéncia, promovendo mudangas positivas, cujos
esfor¢os contribuiram para meu aprimoramento.

O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenagdo de Aperfeicoamento
de Pessoal de Nivel Superior - Brasil (CAPES), - Cédigo de Financiamento 001.



RESUMO

Essa pesquisa trata sobre os tributos diferidos sobre o lucro decorrentes de diferencas
temporérias e seus efeitos sobre os resultados das companhias, no contexto da adogdo das
International Financial Reporting Standards (IFRS) e regulado pela NBC TG 32 -
Tributos sobre Lucros. O objetivo € analisar o impacto do diferimento tributdrio como
pratica de income smoothing e gerenciamento de resultados em companhias listadas na
B3. Utilizou-se dados publicos extraidos do banco de dados Economética® e no site da
Brasil, Bolsa e Balcao (B3). O periodo de andlise compreendeu 2010 a 2020. Esse
periodo € justificado por abranger as modificagdes relacionadas a convergéncia aos
padrdes internacionais de Contabilidade das IFRS, por meio da NBC TG 32. Como
métrica para gerenciamento de resultado foi utilizado o modelo Jones Modificado e como
procedimento para identificar a presenga de resultados suavizados, adotou-se como
métrica a medida denominada (EM1) de Leuz, Nanda e Wisocky (2003). Para a
concretizacdo deste estudo, metodologicamente, a amostra final foi composta por 177
empresas, resultando em 1947 observacdes. A andlise de dados ocorreu, inicialmente,
com a utilizacdo de estatistica univariada, para realizar a andlise descritiva dos dados.
Posteriormente, para avaliar o impacto do diferimento tributdrio sobre o gerenciamento
de resultados, utilizou-se a técnica de regressao com dados em painel. Para a escolha do
modelo de painel a ser adotado, entre efeitos fixos, aleatérios ou pools, realizou-se os
testes de Breusch-Pagan, Chow e de Hausman, resultando no modelo pool como o mais
adequado. A andlise da estatistica descritiva dos valores dos tributos diferidos sobre o
lucro, revelou que os tributos diferidos afetam positivamente os resultados das
companhias, aumentando o lucro ou diminuindo o prejuizo do periodo. Nas estimagdes
dos modelos, os graus de gerenciamento e alisamento de resultados apresentaram uma
interag@o negativa significativa com os tributos diferidos, indicando que as companhias
que praticam gerenciamento e alisamento de resultados apresentam menor incidéncia de
tributos diferidos, ou seja, ha uma tendéncia das empresas com mais gerenciamento e
alisamento de resultado reconhecerem menos os tributos diferidos. Dessa forma, nao se
identificou associacdo mais pronunciada entre Tributos Diferidos e Gerenciamento de
resultados. Além disso, identificou-se a influéncia dos tributos diferidos sobre o
gerenciamento e alisamento de resultados, na medida em que, quanto maior a presenga
de diferimento tributdrio, menor o nivel de gerenciamento e alisamento de resultados
presentes nas demonstra¢des das companhias. Em decorréncia dos resultados, constatou-
se que a Teoria da Agéncia da suporte ao fendmeno estudado, visto que a boa pratica
contabil por meio da NBC TG -32, reflete na qualidade da informacao contabil, sendo
capaz de promover a reduc@o dos problemas de assimetria informacional entre os agentes
econdmicos, na medida em que ficam estabelecidos alinhamento e monitoramento das
relagdes contratuais de agéncia. E, por fim, a contribui¢do desta tese estd em apresentar



uma tendéncia de mudanga institucional no comportamento do gestor frente a motivagao
oportunistica, contribuindo para credibilidade dos dados nos reportes contébeis e fiscais
e ainda para a eficiéncia dessas informagdes como relevantes para o mercado de capitais
brasileiro.

Palavras-chave: Income Smoothing. Gerenciamento de resultados. Tributos Diferidos
sobre lucros.



ABSTRACT

This research deals with deferred income taxes arising from temporary differences and
their effects on the companies' results, in the context of the adoption of the International
Financial Reporting Standards (IFRS) and regulated by NBC TG 32 -Taxes on Profits.
The objective is to analyze the impact of tax deferrals as an income smoothing and results
management practice in companies listed on B3. We used public data extracted from the
Economatica® database and the Brasil, Bolsa e Balcao (B3) website. The analysis period
comprised 2010 to 2020. This period is justified by covering the changes related to
convergence to IFRS international accounting standards, through NBC TG 32. As a
metric for result management the Modified Jones model was used and as a procedure to
identify the presence of smoothed results, the measure called (EM1) of Leuz, Nanda and
Wisocky (2003) was adopted as a metric. To carry out this study, methodologically, the
final sample was composed of 177 companies, resulting in 1947 observations. The data
analysis occurred, initially, with the use of univariate statistics, to perform the descriptive
analysis of the data. Later, to evaluate the impact of tax deferral on earnings management,
the regression technique with panel data was used. To choose the panel model to be
adopted, among fixed, random, or pooled effects, the Breusch-Pagan, Chow, and
Hausman tests were performed, resulting in the pool model being the most appropriate.
The analysis of the descriptive statistics of the values of the deferred taxes on profit
revealed that the deferred taxes positively affect the companies' results, increasing the
profit or decreasing the loss for the period. In the model estimations, the degrees of
management and smoothing of results showed a significant negative interaction with
deferred taxes, indicating that companies that practice management and smoothing of
results have a lower incidence of deferred taxes, i.e. there is a tendency for companies
with more management and smoothing of results to recognize less deferred taxes. Thus,
a more pronounced association between Deferred Taxes and Earnings Management was
not identified. Furthermore, the influence of deferred taxes on earnings management and
smoothing was identified, to the extent that the higher the presence of deferred taxes, the
lower the level of earnings management and smoothing present in the companies'
statements. As a result of the results, it was found that the Agency Theory provides
support to the phenomenon studied, given that good accounting practices through the
NBC TG-32 reflect on the quality of accounting information, being capable of promoting
the reduction of informational asymmetry problems between economic agents, to the
extent that alignment and monitoring of contractual agency relations are established.
And, finally, the contribution of this thesis is in presenting a trend of institutional change
in manager's behavior in the face of opportunistic motivation, contributing to the
credibility of data in accounting and fiscal reports and also to the efficiency of this
information as relevant for the Brazilian capital market.



Keywords: Income smoothing. Earnings management. Deferred Income Taxes.
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1 INTRODUCAO

Nesta secdo sao apresentados 0s aspectos iniciais da pesquisa, composto por uma
Contextualizacdo do Tema, delineando o cendrio dos estudos nacionais e internacionais
relacionados com a investigacdo proposta, de modo a fundamentar o problema de
pesquisa, bem como estabelecer o objetivo geral e especificos. Posteriormente, é
declarada a tese do estudo e sdo apresentados os limites da investigacdo por meio da
delimitagcao do tema, seguidos, de forma sucinta, da demonstracdo das razdes e motivos
de ordem tedrica e pratica que compdem a justificativa e relevancia do estudo e, por fim,

apresenta-se a organizagao e estrutura da pesquisa.
1.1 Contextualizacao do Tema

A literatura contdbil nacional e internacional tém investigado os efeitos da
legislacdo tributdria sobre a contabilidade societdria, destacando a influéncia das escolhas
contdbeis no resultado das empresas. Esses estudos buscam examinar a relacdo entre
informagdes contabelis e tributagdo.

O principal foco desses estudos ocorre em razao das divergéncias entre o padrao
contabil e o fiscal, pois busca entender como as escolhas contdbeis influenciam no
resultado tributdrio das empresas, bem como no tributo sobre o lucro, como mencionam
Formigoni, Antunes e Paulo (2009) e Hanlon e Heitzman (2010).

Estudos nacionais e internacionais tém tratado o tema tributo sobre o lucro, a
priori associados com determinagdo, avaliacdo e reconhecimento dos ativos fiscais
diferidos (MILLER; SKINNER,1998; ROJAS; KRONBAUER; SOUZA, 2010;
COVARSI; RAMIREZ, 2003; ANCELES, 2012; KRONBAUER et al.,2012); com a
qualidade dos resultados contédbeis (GARCfA—AYUSO; ZAMORA, 2003; MARTINEZ;
RONCONI, 2013; MAYORAL; SEGURA, 2017); com a despesa tributiria e
gerenciamento de resultados (SCHRAND; WONG, 2003; DHALIWAL; GLEASON;



18

MILLS, 2004; MUDIJIYANTI, 2018); com imposto diferido e manipulagdo do lucro
(KASIPILLAI; MAHENTHIRAN, 2013; MADEIRA; JORGE, 2016; SOLIMAN; ALI,
2020; BAUMAN; SHAW, 2016); com estudo comparativo antes e pods IFRS
(KRONBAUER; ROJAS E SOUZA, 2009; BOVA; PEREIRA, 2012; ALMEIDA;
LEMES, 2013).

Estudos confirmam que a divulgacdo de ativos e passivos fiscais diferidos
aumentam a confian¢a no desempenho da empresa, o que se reflete na relevancia da
investigacao do tributo diferido, como assinalam Beaver e Dukes (1972); Ayers (1998);
Lynn, Seethamraju e Seetharaman (2008); Samara (2014); Soliman e Ali (2020).

No mesmo sentido, é confirmado por Carvalho (2015) que o gerenciamento de
resultados € uma drea que tem recebido bastante atencdo dos pesquisadores em
Contabilidade nas suas mais diversas linhas.

Dentre as formas de gerenciamento de resultados contabeis, o income smoothing,
ou suavizagcdo de resultados, que busca gerenciar para reduzir a variabilidade dos
resultados contdbeis, tem por objetivo a reducdo da volatilidade do lucro ao longo do
tempo, gerando evidéncias de estabilidade econdmica, reportando resultados com
menores oscilacdes, buscando assim, reduzir os riscos e incertezas das atividades
econdmicas.

Outros estudos como de Torres et al. (2010); Lyra e Moreira (2011); Martinez e
Castro (2011); Almeida et al. (2012); Baioco, Almeida e Rodrigues (2013); Fonseca e
Colauto (2015); que tratam sobre income smoothing, identificaram a suavizacdo de
resultado em empresas brasileiras, evidenciando que os setores com regulacdo contdbil
especifica apresentam menor nivel de suavizacdo, maior dificuldade do mercado no
reconhecimento de risco e retorno das acdes quando hd suavizagdo resultados.

Segundo Tang (2006), estudos que abordam diferencas entre o sistema contdbil e
o sistema tributdrio podem ser classificados sob duas perspectivas: a primeira aponta as
diferencgas sob a Otica dos arranjos institucionais, evidenciando que as diferencas entre

os relatérios contdbeis e a legislacdo tributdria sdo origindrios da divergéncia entre
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normas contdbeis e tributdrias. A segunda classifica¢do trata os incentivos e escolhas
contdbeis, argumentando que essas diferencas sdo influenciadas pelos julgamentos dos
administradores que usam da discricionariedade sobre o resultado para atender aos
interesses dos gestores.

No sistema contdbil brasileiro, diante das mudancas introduzidas pelas IFRS,
destaca-se a NBC TG 32, cujo objetivo € estabelecer o tratamento contédbil para os
tributos sobre o lucro, com a finalidade de especificar os critérios de reconhecimento e
mensuragdo dos tributos sobre o lucro e as informag¢des minimas que devem ser
divulgadas sobre os efeitos desses tributos nas entidades.

Rathke et al. (2019) afirmam que em relac@o as regras contdbeis para tributos
diferidos, a NBC TG 32 estabelece correspondéncia com ao IAS 12 — Imposto de Renda.
Esse conjunto de regras implementa o método do balango global para o reconhecimento
dos efeitos atuais de transacdes que produzem consequéncias fiscais futuras. Tais
consequéncias decorrem, essencialmente, das diferencas tempordrias entre as regras
contdbeis e as disposi¢des da regulamentacao tributdria — a chamada (BTD - Book-Tax
Differences) — diferencga entre lucro contdbil e tributdrio.

Diante disso, o contexto brasileiro € adequado para a investigacdo do income
smoothing, pois houve acontecimentos que incentivaram a ocorréncia das diferencas nas
apuracdes do Lucro Contédbil e o do Lucro Tributdrio, como a ado¢do das IFRS e a
manutencdo da legislacao tributdria. Além disso, no Brasil hd evidéncias concretas de
praticas de manipulagdes dos resultados contédbeis e de planejamento tributdrio agressivo

nas empresas (BRUNOZI, 2016).

1.2 Problema da Pesquisa

Diante do corpo de evidéncias mencionado nos paragrafos anteriores, o seguinte

questionamento orienta o desenvolvimento deste estudo:
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Qual o impacto do income smoothing e gerenciamento de resultados nos
resultados de companhias listadas na B3 decorrentes do diferimento da despesa

tributaria?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto do diferimento tributdrio como prética de income smoothing

e gerenciamento de resultados em companhias listadas na B3.

1.3.2 Objetivos Especificos

* Determinar o diferimento da despesa tributdria sobre o resultado em companhias
listadas na B3;

* Relacionar o diferimento dos tributos sobre lucros com varidveis de alisamento e
gerenciamento de resultados;

* Verificar a relacio entre o diferimento tributdrio e os indicadores econdmicos,
financeiros e de mercado das companhias; e

* Verificar a influéncia do diferimento do tributo diferido sobre o resultado das

companhias, a partir da pratica de Income smoothing;

1.4 Tese do Estudo

Esta tese toma por ponto de partida a proposta tedrica de que a informacgao
contabil sofre interferéncia da suavizacdo e do gerenciamento de resultados. Por outro
lado, tanto a qualidade da informacdo contdbil quanto a suavizacdo e gerenciamento de

resultados sdo influenciados pelo tributo diferido sobre o lucro.
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Os estudos que tratam dos tributos diferidos sobre o lucro e seus efeitos sobre a
suavizacdo de resultados, revelam que a investigacdo dessa temdtica possui um papel
informativo para as empresas, na busca por elementos que confiram credibilidade as
informacdes contdbeis, através da apresentacdo de um conteido justo, ou seja, que
confiram credibilidade as informag¢des contdbeis para o seu publico externo, por meio da
apresentacdo sem viés de modo a garantir a confiabilidade da informacao.

Considerando a contextualizacdo do tema, principalmente pelo fato de que o
gerenciamento de resultados pode gerar assimetria informacional e conforme
evidenciado com o que se propde a responder a partir o problema de pesquisa e o alcance
dos objetivos, a tese defendida nesse estudo é que o diferimento de tributos, em
decorréncia das diferengas entre o resultado contdbil e tributdrio, impacta o grau de
alisamento e/ou gerenciamento de resultados, impactando na qualidade da informagao
contdbil das companhias.

E importante ainda salientar que a motivacio para investigar os tributos diferidos,
perpassa pela qualidade dos resultados contdbeis, pois o Brasil é caracterizado com uma
estrutura code-law, segundo Zhou, Haiyan e Ganguli (2009), e ainda para Brunozzi
(2018), essa estrutura apresenta as caracteristicas institucionais por menor transparéncia
na divulgacdo do lucro; fraca coercdo dos padrdes contdbeis; fraco sistema legal; falta de
estrutura da Contabilidade e do mercado de capitais; forte interferéncia governamental
no estabelecimento de padrdes contdbeis e elevada dependéncia das Contabilidades
Financeira e Fiscal. Esses fatores podem conduzir a baixa qualidade dos lucros nas

empresas de capital aberto no Brasil.
1.5 Delimitacao do Tema

O foco da pesquisa € o estudo do diferimento tributdrio, que busca investigar o

income smoothing por meio do diferimento da despesa tributdria sobre o lucro,
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procurando compreender a influéncia e o impacto do diferimento tributdrio no resultado
das companhias brasileiras.

Assume-se que a investigacao é direcionada ao tributo diferido sobre o resultado
do periodo, que surge das diferencgas tempordarias dedutiveis dando origem ao Ativo fiscal
diferido e diferencas tempordrias tributdveis que, por sua vez, ddo origem ao Passivo
fiscal diferido.

Foram utilizadas as demonstragdes contdbeis divulgadas publicamente
compreendidas no periodo de 2010 a 2020, de forma que esta pesquisa estd restrita as
companhias abertas, ndo sendo possivel extrapolar avaliacdes obtidas as demais
companhias brasileiras.

O periodo de abrangéncia desta pesquisa considera as demonstragdes contdbeis
das companhias abertas, apds a ado¢ao obrigatéria da NBC TG 32 — Tributos sobre o
Lucro — proveniente do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC32), convergido da
Norma Contébil Internacional IAS — 12, conforme resolucao CFC n°. 1.189/09 de 28 de

agosto de 2009, entrando em vigor no exercicio iniciado em 1° de janeiro de 2010.

1.6 Justificativa e Relevancia do Estudo

Considerando que no contexto brasileiro observa-se uma forte influéncia da
legislacdo tributaria nas normas contdbeis (LOPES; MARTINS, 2006), torna-se
relevante a investigacdo da tributacdo sobre os resultados contdbeis, em particular, no
gerenciamento de resultados contdbeis.

Ao investigar a influéncia do income smoothing, Thomas e Zhang (2000);
Trueman e Titman (1998); Moyer e Shevlin (1995) e Mckee (2005), confirmam que ao
evitar flutuagdes excessivas dos lucros a empresa demonstra um panorama mais estavel
dos fluxos de resultados futuros. Assim, essa acao tem o propdsito de manter os lucros

divulgados em um mesmo patamar gerando beneficios claros no curto prazo, sendo esta
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prética, geralmente, adotada frente a eventos adversos que geram variabilidade nos
lucros, com o objetivo de evitar uma percepcao de risco mais elevada.

Para Kolozsvari e Macedo (2016), a evidenciag¢do da influéncia da suavizacdo
sobre a persisténcia dos lucros € interessante por desenvolver a ideia de que as escolhas
contdbeis realizadas pelas empresas, em prol da divulgacao de estabilidade, podem alterar
o nivel informacional do desempenho reportado ao mercado, podendo afetar sua utilidade
para a apuragdo do valor da empresa.

Diante de tais constatacdes € possivel apontar que a justificativa do estudo reside
na pretensao de demonstrar indicios de impacto no resultado das companhias, a partir dos
efeitos do diferimento da despesa tributdria, uma vez que os tributos diferidos se referem
a ultima conta contdbil a ser encerrada antes do fechamento da demonstracdo de
resultados, como pontuam Dhaliwal, Gleason e Mills (2004); Gleason, Pincus e Rego
(2014).

E, ainda, em se tratando da proposi¢do de ajustes nos lucros liquidos, a tltima
oportunidade das empresas reside nos valores de tributos diferidos. Portanto, para as
empresas, parece extremamente conveniente fazer uso dos valores de tributos diferidos
com vistas a uma estratégia de income smooting.

O estudo proposto se diferencia dos anteriores que investigaram o tema relativo
ao diferimento tributédrio e gerenciamento de resultados, pois toma por ponto de partida
a proposta que busca analisar a varidvel “despesa com imposto diferido” e sua influéncia
por meio da suavizagdo de resultados na qualidade da informagao contdbil reportado
pelas companhias.

Ademais, espera-se que essa pesquisa possa contribuir para o avango do estudo
do income smooting, observando a pratica das escolhas contdbeis e seus efeitos nas
demonstragdes contdbeis, podendo ainda servir como fortalecimento da linha de pesquisa
em contabilidade e financas, haja vista que os conceitos abordados no trabalho tencionam

fatores que impactam os resultados das organizacdes.
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Dessa forma, este estudo busca inovar, na medida em que procura relacionar os
efeitos do diferimento tributdrio, no alisamento e no gerenciamento de resultados, e seu
impacto sobre as informacdes contdbeis divulgadas pelas companhias, contribuindo para
uma reflex@o quanto a qualidade da informagao contébil
O desenho da pesquisa € apresentado abaixo na Figura 1.

Figura 1 — Desenho da Pesquisa

Demonstracdo de Resultados

Lucro/Prejuizo antes do Imposto Renda e Contribuicao Social

Alisamento

€

. (-/+) Tributos
Gerenciamento

Diferidos

de resultados (Despe.sas € BTD - Book-tax

Receitas Differences -

Diferenca do
resultado
contabil e
Tributdrio

Analisar o impacto do
diferimento tributario
como pratica de (-) Tributos
Gerenciamento/Alisa Correntes
mento no resultado
das companhias

Lucro/Prejuizo Liquido

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Na Figura 1, observa-se o campo de atuagdo da pesquisa, por meio da
Demonstra¢ao de Resultado, a partir das evidéncias das BTDs - Book-tax Differences -
Diferenca do resultado contdbil e Tributério.

Para Brunozzi (2016), diferencas entre os resultados contdbeis e o resultado
tributavel (book-tax differences — BTD) dao origem as diferencas permanentes e
diferengas temporarias.

As diferengas tempordrias ocorrem quando ambos os sistemas, contdbil e
tributdrio, reconhecem o mesmo montante de receita ou despesa, mas divergem quanto
ao momento do reconhecimento. Enquanto as diferencas permanentes ndo sio uma
questdo de tempestividade, mas de diferentes tratamentos para as despesas e receitas nas
empresas, surgindo as figuras de valores nao dedutiveis ou tributdveis nos dois sistemas.

A BTD pode ser composta de dois fatores: i) diferengcas normais resultantes do
desalinhamento dos conjuntos de regras contébeis e tributdrios; e ii) diferencas anormais
ocasionadas por praticas discriciondrias realizadas pelos gestores, ou seja, praticas de
gerenciamento sobre o lucro contdbil e/ou praticas de gerenciamento sobre o lucro
tributdvel, principalmente em decorréncia das escolhas contdbeis (MILLS;
NEWBERRY, 2001).

As escolhas contdbeis s@o conduzidas por um amplo conjunto de fatores que
afetam os nimeros contdbeis e algumas delas possuem efeitos imediatos e/ou de longo
prazo nos resultados, outras escolhas afetam somente componentes do resultado dentro
do periodo (PAULO, 2007).

De acordo com os ensinamentos de Trueman e Titman (1988), um gestor com
incentivo para maximizacao de seus beneficios pessoais s6 € capaz de suavizar os lucros
em funcdo da lacuna informacional existente entre gestores e investidores.

Em relacio ao desenvolvimento dessa tese, espera-se contribuir para a
compreensdo do efeito do diferimento tributdrio no resultado das companhias. De
maneira especifica, expecta-se que este estudo possa adicionar novas contribui¢des no

sentido de ampliar a discussao dos estudos anteriores sobre Gerenciamento de Resultados
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e ao Income Smoothing, além de instigar futuras pesquisas que busquem aprofundar
investigacoes ligadas ao tema.

E ainda, que os resultados desta pesquisa possibilitem aprofundar a compreensao
a respeito das proxies utilizadas na mensuragao da informacao tributéria, especialmente
a Book-Tax-Differences (BTD), Gerenciamento de Resultados, além de adicionar aos
estudos ja existentes evidéncias relacionadas a influéncia da despesa tributdria diferida
na divulgacdo das informacdes contdbeis das companhias.

De modo geral, se anseia que este estudo possa contribuir com o desenvolvimento
cientifico na linha de pesquisa em Contabilidade e Financas, evidenciando os aspectos
que cooperam a melhoria da informacdo contébil aos usudrios, trazendo subsidios aos
analistas, acionistas, investidores e governo, bem como aos demais usudrios das
informacodes contdbeis. E, por fim, possa contribuir para elevar o conhecimento no campo
académico e favorecer o estimulo a realizacdo de novas pesquisas no cendrio nacional,

ofertando oportunidades aos interessados em desenvolver pesquisas em Contabilidade.

1.7 Organizacao do Estudo

O estudo estd estruturado em cinco capitulos. O primeiro capitulo aborda os
aspectos introdutérios, com destaque ao problema de pesquisa, objetivo geral e objetivos
especificos, declaracao de tese, delimitagcdo do tema e justificativa do estudo.

O segundo capitulo do estudo compreende a base tedrica, na qual o estudo se
fundamenta. A teoria da agéncia é abordada de forma conceitual com o pressuposto da
racionalidade ilimitada do individuo e o auto interesse, seguida de uma revisao de
literatura que versa sobre Book-Tax Differences; Escolhas Contédbeis; Gerenciamento de
Resultados, Income Smoothing, Modelos para mensuracao dos Accruals e Métricas de
Income Smoothing.

No terceiro capitulo sdo desenvolvidos os procedimentos metodolégicos, com a

amostra, as varidveis do estudo e operacionalizacdo dos modelos econométricos
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utilizados. O quarto capitulo evidencia os resultados e discussdes. E no quinto capitulo

as consideragdes finais do estudo. Por fim, sdo apresentadas as referéncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem por escopo ser o cerne conceitual e a base tedrica desse estudo,
dividido em distintas partes. Inicialmente, se apresenta a Teoria da Agéncia e o
posicionamento em relagcdo a qualidade da informagao contabil. Uma revisao da literatura
sobre as Book-Tax Differences, Escolhas Contdbeis e Gerenciamento de resultados.
Posteriormente, se discorre sobre a apresentacio dos principais modelos para mensuracao
dos Accruals, além de algumas Métricas de Income Smoothing, destacando os modelos

e métricas que foram aplicados na pesquisa.

2.1 Teoria da Agéncia

O desenvolvimento das sociedades andénimas (BERLE; MEANS, 1932); o
reconhecimento da importancia das firmas e suas estruturas internas (COASE, 1937); as
relagdes contratuais (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972) e a assimetria de informagdes
(ROSS, 1973) contribuiram para o estabelecimento da Teoria da Agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Assim, com o avango das organizagdes e a separagdo entre o controle e a posse,
a Teoria de Agéncia estd inserida em um contexto que instaura funcdes de utilidades
diferentes entre o principal e os agentes, sendo um potencial gerador de conflitos de
interesses. Segundo Jensen e Clifford (1985), a organizacdo é o comportamento de um
equilibrio de sistemas contratuais complexos compostos por agentes maximizadores e
conflitantes objetivos e interesses.

Neste sentido, a Teoria da Agéncia busca tratar dos conflitos e custos resultantes
da separacdo entre propriedade e controle de capital (JENSEN; MECKILING, 1976).
Como apontado por Berle e Means (1932), esses conflitos de interesses sdo decorrentes
principalmente das acdes maximizadoras do agente (controle) em relagdo aos interesses

do principal (proprietario).
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Quanto ao enfoque do conflito de interesse, Ross (1973) introduziu a designagdo
da dualidade principal-agente. Para o autor, os agentes atuam em nome do principal. No
entanto, esses dois atores possuem fungdes de utilidades diferentes, gerando os conflitos
de agéncia. O principal e o agente buscam maximizag¢des individuais de utilidades
distintas.

Sob o prisma do conflito de interesse, foram concebidos nos estudos de Ross
(1973) e Mitnick (1974), os conceitos basilares, porém por pressupostos distintos. Ross
responsdvel pela abordagem da teoria econdmica da agéncia e Mitnick pela teoria
institucional da agéncia.

Na teoria econdmica da agéncia preconizada por Ross (1973), o enfoque € dado
ao sistema de remuneracdo, que acaba por influenciar o comportamento dos agentes.
Desta maneira, o foco volta-se para os sistemas de incentivos e de contratacdo que
orientam os sistemas dos incentivos, bem como as informag¢des que condicionam as
escolhas dos atores. J4 a teoria institucional da agéncia possui seu foco voltado para a
andlise das estruturas institucionais e as relagdes sociais entre os atores (MITNICK,
1973).

Vale destacar que, em relacdo as caracteristicas dos individuos, tanto na
abordagem econdmica como na abordagem institucional, a Teoria da Agéncia pressupde
a racionalidade ilimitada do individuo e o auto interesse. Segundo Dal Vesco (2013),
Jensen e Meckling defendem que o modelo mais frutifero seria o Resourceful, Evaluative,
Maximizing Model - REMM.

Para Jensen e Meckling (1976), o modelo Resourceful, Evaluative, Maximizing
Model (REMM), reconhece no homem trés atributos basicos: o homem é Versatil, analisa
as razdes e consequéncias das mudancas no seu ambiente e em seu proprio
comportamento; é um Avaliador, tem preferéncias e é um Maximizer, age de modo a
alcancar a maximizacdo dos objetivos.

A Teoria da Agéncia assegura que os individuos atuam para maximizar suas

préprias utilidades, ao ponto que os acionistas esperam incorrer em custos de
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monitoramento e de bonificacdo, que devem ser menores do que as perdas residuais
(PAULO, 2007).

Deste modo, um dos principais pressupostos da Teoria de Agéncia dispde que os
gestores agem em funcdo de seus objetivos individuais (JENSEN; MECKLING, 1976),
dentre os quais pode haver a necessidade de querer ser reconhecido em termos de
desempenho, competéncia e credibilidade no mercado (FRANCIS et al., 2008).

Notadamente, a literatura de negdcios e gestdo tem um conjunto de estudos sobre
a teoria da agéncia e seu impacto no desempenho das empresas, que pressupdem que a
teoria da agéncia se baseia na racionalidade dos agentes econdmicos. O pressuposto é
que, diante de uma decisdo de trade-off, os agentes econdmicos decidirdo, com
racionalidade ilimitada, pela maximizagao da utilidade (EISENHART, 1989).

Jensen e Meckling (1976) seguem a linha da teoria econdmica, assim como Ross
(1973). Estes autores enfatizam que a separacdo entre propriedade e controle gera custos
de agéncia e faz conex@o com a Estrutura de Propriedade das empresas. Jensen e
Meckling (1976), pressupdem ser impossivel manter uma relacao de agéncia a custo zero.

Na visdo de Jensen e Meckling (1994), as funcdes de utilidade entre o agente e
principal sdo diferentes, mas inter-relacionadas, dado que o principal pode limitar as
divergéncias dos seus interesses por meio do estabelecimento de incentivos apropriados
ao agente, incorrendo em custos ou despesas de monitoramento com o intuito de limitar
os comportamentos ou atividades indesejadas por parte do agente.

Nao somente isso, é destacado por Jensen e Meckling (1976) que quando ambas
as partes, agente e principal, sdo maximizadores de utilidade, hd motivacdes para
acreditar que o agente nem sempre tomard decisdes em prol dos interesses do principal.
Nao obstante, o principal poderd adotar mecanismos de incentivos para o agente, com
vistas a minimizar atividades irregulares deste ultimo, o que lhe trard custos de
monitoramento.

Jensen (1998), explica que uma das principais contribui¢des da Teoria da Agéncia

centra-se na proposicao de que as pessoas sao racionais maximizadoras do auto interesse



31

e criam incentivos € mecanismos para reduzir ou controlar os conflitos de interesse, a fim
de reduzir as perdas que geram esses conflitos. Se implantados mecanismos de controle,
nao necessariamente ocorrerd o conflito de interesses. Dessa forma, ao assumir que o
principal e o agente possuem conflitos e riscos diferenciados e ainda sdo maximizadores
de seus interesses pessoais, a Teoria de Agéncia pressupOs a assimetria informacional.

Segundo Ross (1973), os agentes e o principal podem apresentar informagdes
diferentes, ou seja, apresenta-se a assimetria de informacdo. Assume-se que a cooperacao
ideal entre o agente e o principal s seria possivel quando ambos possuissem as mesmas
informacgdes, o que ndo € verdade.

Paulo (2007), afirma que se pode considerar que a assimetria informacional,
normalmente, ocorre quando um determinado agente ou grupo de agentes presentes no
ambiente econdomico tem melhores informagdes sobre o potencial econémico do ativo do
que um outro agente ou grupo de agentes.

Desta forma, observa-se que os problemas de agéncia estdo relacionados com a
assimetria informacional. Para este estudo, sustenta-se que o alisamento de resultado por
meio do diferimento tributdrio, pode interferir na qualidade dos resultados contédbeis das
empresas.

A Teoria da Agéncia consubstancia o comportamento do agente face as escolhas
contébeis que pode fazer, em decorréncia da adocdo de padrdes contabeis mais flexiveis,
baseados em principios e ndo em regras.

Esse comportamento pode influenciar a qualidade da informac@o contébil
evidenciada aos diversos stakeholders da organizacdo e impactar suas decisdes (KLANN,
2011). Segundo Watts e Zimmerman (1978), as escolhas contdbeis empreendidas pelos
gestores consideram motivagdes ligadas ao mercado de capitais, contratuais e
regulatodrias.

Essas motivacdes surgem dentro do contexto da teoria da agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976), onde a existéncia de assimetria de informacdes entre o principal e

o agente, combinada com a discricionariedade existente no processo de preparagdo e
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divulgacdo das demonstra¢des contdbeis, criando um cendrio propicio para a pratica de
gerenciamento de resultados.

Pode-se afirmar que a teoria de agéncia se apresenta como um arcabouco teérico
voltado para andlise das relacdes entre participantes de sistemas em que a propriedade e
o controle do capital sdo destinados a figuras distintas, dando espaco a formacdo de
conflitos resultantes da existéncia de interesses diferenciados entre os individuos.

No paradigma econdmico da Teoria da Agé€ncia, encontra-se o gerenciamento de
resultados, que se fundamenta na escolha de alternativas contdbeis por parte do agente
para reportar resultados organizacionais condizentes com seus objetivos pessoais ou
metas a serem atingidas.

Neste estudo, a Teoria da Agéncia serve como suporte tedrico para ajudar a
compreender a influéncia dos tributos diferidos nas demonstragdes contdbeis, face a
possibilidade da pratica do gerenciamento de resultados em decorréncia das escolhas
contabeis.

Assim, este estudo avoca a teoria da agéncia, na égide da abordagem econdmica,
sob o pressuposto da racionalidade ilimitada do individuo e o auto interesse, no modelo
REMM, sugerindo que as decisdes dos gestores impactam no resultado das empresas.
Estas decisdes por meio das escolhas contdbeis se aproximam do gerenciamento de

resultados, podendo ser investigado por meio do diferimento tributério.

2.2 Teoria da Agéncia, Qualidade da Informacao Contabil e o Alisamento e

Gerenciamento de Resultado

Nesta tese, enfatiza-se o estudo do alisamento de resultados em decorréncia do
diferimento tributdrio, resultante das diferencas temporarias entre o valor contdbil e a
base fiscal de um ativo ou passivo, buscando investigar os possiveis impactos na

qualidade da informacao contabil das companhias. Dessa forma, parte-se da premissa que
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o diferimento da despesa tributéria, referente ao imposto de renda e a contribui¢do sobre
o lucro, pode influenciar a qualidade da informag¢do contébil.

Ao inserir a Teoria da Agéncia nesse estudo, considerou-se que assimetria de
informacao € um problema para as companhias, no sentido de que cria uma percepg¢ao de
risco informacional entre os agentes economicos. Portanto, a redu¢do da assimetria de
informacao diminui o risco informacional, reduzindo com isso o custo de capital da firma
(CHATHAM, 2004). As diferengas informacionais entre os agentes, segundo Lopes e
Martins (2005), estdo no cerne do surgimento da contabilidade. Os autores sugerem que
a falta de assimetria de informac¢do anularia a utilidade da prépria contabilidade

Para Paulo (2007, p. 25), “a Contabilidade auxilia na moderacido dos problemas
de agéncia, a medida que busca reduzir a assimetria informacional entre o agente € o
principal”. Ainda € destacado por Martinez (1998) que a contabilidade produz
informacdes em que o principal e o agente baseiam suas relacdes. Salientando que a
contabilidade € utilizada para diversas finalidades e pode atuar tanto como instrumento
de avaliacdo dos agentes, como também na reducdo da assimetria, por meio de seus
relatdrios, com informacdes societdrias e gerenciais.

Diante dessas constatagdes, a busca da reducdo de problemas de assimetria
informacional entre os agentes se faz necessaria. Assim, a Contabilidade que tem como
um de seus objetivos fornecer informacdes contdbeis relevantes e tteis aos diversos
usudrios, pode ser considerada como um mecanismo que possibilita a reducdo da
assimetria informacional (PIRES, 2008).

Nesse sentido, a relevancia da informag¢do contébil pode ser considerada como
um dos atributos da qualidade da informagdo contdbil, sendo esta capaz de reduzir
problemas de assimetria informacional entre os agentes econdmicos, e assim mediando,
de acordo com a vis@o de Jensen e Meckling (1976), o estabelecimento de relagdes
contratuais de agéncia entre agente e principal.

Segundo Marques (2016), o papel da contabilidade visando reduzir a assimetria

informacional entre os gestores e as diversas partes interessadas, sofre influéncia do



34

ambiente legal e institucional sobre esse papel e, consequentemente, sobre a qualidade
da informacdo contdbil reportada. No mesmo sentido, Dechow, Ge e Schrand (2010),
afirmam que vdrios fatores sociais, econdmicos, politicos e comportamentais interferem
para que nem todos os agentes econdmicos possam ter a mesma informagao.

Lopes e Martins (2005) destacam que na literatura corrente tem se observado
diferentes atributos da qualidade da informacdo contdbil, como por exemplo, persisténcia
nos resultados, conservadorismo e gerenciamento dos resultados (DECHOW;
SCHRAND, 2004; DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

No que diz respeito ao atributo persisténcia dos resultados, segundo Oliveira et
al. (2014), este se refere ao fato de a informacdo contdbil ter forte relacdo com o
desempenho empresarial. Os investidores obtém informacdes de fontes que possam
auxilid-los na predi¢ao dos resultados futuros e avaliacdo do valor dos ativos.

Dechow, Ge e Schrand (2010); Dechow e Schrand (2004) e Schipper e Vincent
(2003) sugerem que a persisténcia dos resultados é uma caracteristica determinante na
utilidade dos lucros para os investidores, mas tem se tornado objeto de gerenciamento e
suavizagao de resultados

Em relacdo ao atributo conservadorismo, Lopes e Martins (2005) argumentam
que sua utilizacdo pela Contabilidade amplia a confiabilidade e a transparéncia, fazendo
com que o seu alcance seja fundamental no intuito de limitar a a¢do discriciondria dos
gestores, 0S quais sem esse atributo apresentariam um tendencioso otimismo,
transformando-o como a realidade econdmica da empresa de forma enviesada.

O conservadorismo de forma objetiva para Arruda et al. (2015), €
tradicionalmente definido como o uso de préticas contdbeis que antecipa perdas, mas nao
antecipa lucros, refletindo uma relac@o entre a qualidade de informagdes relevantes que
podem ser boas ou més e pode ser explicado pelo conceito de informacao oportuna, no
qual os fatos sdo refletidos imediatamente no resultado

Outro atributo da qualidade da informacdo contdbil presente na literatura é o

gerenciamento de resultados, que foi selecionado para este estudo, pois segundo Dichev
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et al. (2013), a qualidade da informacdo contébil pode ser aferida por meio dos niveis de
gerenciamento de resultados, dentre outras abordagens, utilizando-se a magnitude dos
accruals.

Para Burgstaher, Hail e Leuz (2006) o gerenciamento de resultados € uma medida
da qualidade contdbil, pois é, particularmente, uma resposta aos incentivos de
informacdes das firmas. De acordo com Amat e Gowthorpe (2004), o gerenciamento de
resultados implica em influéncia no resultado econdmico, empregando escolhas
contdbeis, estimativas e outras praticas permitidas pela regulacdo contébil.

Lopes e Martins (2007, p. 72) mencionam que “é nos accruals que reside o
conteddo informativo da contabilidade”, haja vista que eles fornecem informacgdes
importantes ao mercado. Para Scott (2003) a administragdo pode escolher qual tratamento
a ser dado ao evento contébil por meio dos componentes discriciondrios dos accruals, de
forma que atinja alguns objetivos especificos.

De acordo com Ball (2006), todos os accruals envolvem julgamentos sobre lucros
e fluxos de caixa futuros. Consequentemente, ha muita possibilidade de utilizacdo de
normas e politicas contdbeis alternativas. Martinez (2001) explica que o registro dos
accruals na contabilidade busca mensurar o lucro no sentido econdmico, representando
o efetivo acréscimo na riqueza patrimonial da unidade econdmica, independentemente
da movimentagdo financeira.

Diante do exposto, sugere-se nessa pesquisa que informagao contdbil ganha cada
vez mais relevancia no sentido de buscar diminuir ou atenuar os problemas relacionados
a assimetria de informacdo entre os agentes, possibilitando o aprimoramento das relagcdes
de agéncia entre principal e agente, pois faz com que o ambiente da relacdo apresente
tendéncia de reducdo das diferengas informacionais.

Neste contexto, torna-se oportuno avaliar se a pratica contdbil do diferimento
tributdrio, por meio do gerenciamento de resultados, influéncia na qualidade da

informacao contédbil das companhias, sob a luz a teoria da agéncia, considerando que o



36

diferimento tributdrio, pode impactar no grau de alisamento e/ou gerenciamento de

resultados.

2.3 Book-Tax Differences — BTD

z

Nesta secdo € realizada uma contextualizacdo sobre a origem das BTDs,
abordando conceitos e classificacdes das BTDs presentes na literatura. Ao final da secdo
sdo apresentadas as normativas contdbeis que versam sobre as BTDs e regulamentam o

tratamento contabil dos Tributos sobre o Lucro.

2.3.1 Classificacao e conceito das BTDs

A academia mostra interesse sobre as BTDs, expandindo os estudos sobre esse
assunto. A priori, essa literatura evidencia um crescente desenvolvimento nos EUA e em
alguns paises europeus, mostrando, principalmente, a associa¢ao dessa medida, as BTD,
com os accruals e os componentes tributarios.

O Bok-Tax Differences é considerado um importante e promissor topico de
pesquisa na area de tributacdo na literatura internacional. Hanlon e Heitzman (2010)
explicam inicialmente os motivadores das diferencas entre o lucro contdbil e o lucro
tributdrio. Ressaltam as descobertas da associacdo da BTD com os resultados correntes e
futuros das empresas, sendo a avaliacao destes um relevante indicador de qualidade de
lucro (HANLON; HEITZMAN, 2010).

Sayari e Mugéan (2014) e Diehl (2013) defendem o value relevance do Lucro
Contébil e do Lucro Tributdvel. Os autores apontam para as capacidades preditivas dessas
medidas, demonstrando até influéncias nos precos das acdes (DESLANDES; LANDRY,
2007; BARRAGATO; WEIDEN, 2004).

O trabalho pioneiro de Smith e Butters (1949) abordou o tema lucro tributdvel e

comercial, inaugurando dessa forma os estudos sobre as Book-Tax Differences (BTD),
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ainda que o avango das investigacOes s6 tenha sido iniciado no final de 1990 e inicio de
2000, em razao das alteragdes na legislacao tributdria dos Estados Unidos, modificando
os regimes de apuracdes das obrigacdes fiscais (LISOWSKY, 2010; WILSON, 2009).

Confirma Brunozi (2016) que as diferengas nas apuragdes do Lucro Contdbil e
Lucro Tributavel, denominadas de Book-Tax Differences (BTD), tornaram-se um assunto
de discussdo e relevancia a partir dos 1990, principalmente nos Estados Unidos e na
Europa. Com a sua evolugao, houve a expansio e o interesse da academia nessa tematica
em Varios paises.

As Book-Tax Differences podem ser resultantes de trés fatores: (a) diferencas
legitimas nas normas contdbeis em relagdo as regras fiscais; (b) discri¢do dos gestores no
relatério financeiro para superestimar o lucro contébil; e/ou (c) os gestores poderdo se
aproveitar da ambiguidade nas regras fiscais para subestimar o lucro tributdvel (CHAN;
LIN; MO, 2010).

Em decorréncia desses fatores, as BTDs podem ser classificadas em: BTDs
temporéarias; BTDs permanentes; BTD nao discriciondria ou normal (NBTD) ¢ BTD
discricionaria ou anormal (ABTD) (MARTINEZ; PASSAMANI, 2014)

As diferencas permanentes surgem das transagdes com receitas e despesas que
possuem efeitos societdrios num determinado periodo, mas em nenhum momento
sofreram efeitos fiscais, enquanto as diferencas temporarias ocorrem com transacdes que
serdo registradas contabilmente e fiscalmente, mas em periodos distintos (MARTINEZ;
PASSAMANI, 2014).

No mesmo sentido, afirmam Formigoni et al. (2009) que o surgimento das
diferencas permanentes ocorre quando determinadas receitas ou despesas sdo
reconhecidas contabilmente, mas ndo possuem efeitos tributdrios. Por sua vez, as
diferencas tempordrias ocorrem quando ambos os sistemas, contdbil e tributério,
reconhecem o mesmo montante de receita ou despesa, mas divergem quanto a0 momento
do reconhecimento, conforme demonstrado na Figura 2 Estrutura da Book-Tax-

Differences a pagina seguinte.
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Figura 2 — Estrutura da Book-Tax-Differences

Desalinhamento entre a norma contabil e tributaria

Diferenga Tempordria Com efeito Tributario
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Resultados

Fonte: Adaptado de Formigoni, Antunes e Paulo (2009).

Observando a estrutura do esquema demonstrado na Figura 2, verifica-se que a
NBTD sao accruals tributdrios originados de diferencas permanentes ou tempordrias
decorrentes do desalinhamento entre as normas contabeis € normas tributdrias, enquanto
que a ABTD sao accruals tributdrios originados pelo gerenciamento tributdrio e/ou
gerenciamento dos resultados contdbeis, que também possuem efeito temporario, ja que
o real valor da transa¢do ou fendmeno econdmico deve ocorrer nos periodos futuros
(CARVALHO, 2015).

As empresas brasileiras sdo obrigadas a elaborar demonstracdes contédbeis
conforme o equivalente brasileiro dos International Financial Reporting Standards
(IFRS), introduzidos no sistema regulatorio nacional pelo Comité de Pronunciamentos

Contabeis (CPC) e referendados por Normas Brasileiras de Contabilidade emitidas pelo
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Conselho Federal de Contabilidade. A adesdo completa aos padrdes internacionais de
contabilidade no Brasil foi concluida em 2010.

Segundo o NBC TG 32, diferengas tributdveis s@o as diferencgas temporarias que
resultam em valores tributdveis para determinar o lucro tributdvel (prejuizo fiscal) de
periodos futuros quando o valor contébil de ativo ou passivo € recuperado ou liquidado.

E as diferencas dedutiveis, sdo as diferencas temporarias que resultam em valores
que sao dedutiveis para determinar o lucro tributdvel (prejuizo fiscal) de periodos futuros
quando o valor contébil do ativo ou passivo € recuperado ou liquidado.

O Book-Tax Differences ocorre em funcdo de diferentes objetivos do sistema
contdbil e do sistema tributdrio. Nesse enfoque, se insere o elemento de estudo deste
trabalho que € o diferimento tributdrio, que busca avaliar os efeitos na informagao
contabil decorrentes do gerenciamento de resultados por parte dos gestores ao realizarem

as escolhas contabeis.

2.3.2 Normas Contébeis que dispdem sobre as BTDs

A contabilidade societdria sempre sofreu interferéncia da legislacao tributaria. De
acordo com Iudicibus (2010), essa estreita relacdo € caracterizada pelo confronto dos
principios contdbeis e normativas fiscais, ocasionando diferencas entre o resultado fiscal
tributavel e o resultado contabil.

No Brasil essas normativas sdo emitidas pelos 6rgdaos: Comissdo de Valores
Mobilidrios, que editou as Deliberacdes 273/1998 e 599/2009, e pelo Conselho Federal
de Contabilidade, que aprovou as Resolucdes 998/2004 e 1189/2009.

O ativo fiscal diferido foi incorporado nos balancos das companhias abertas com
base na Deliberacio CVM no 273 de 20 de agosto de 1998, que aprovou o
pronunciamento do IBRACON sobre a contabilizacio do imposto de renda e da

contribuicao social, tornando obrigatério o seu reconhecimento.
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O Comité de Pronunciamentos Contédbeis (CPC) aprovou o pronunciamento
32/2009; tratando dos tributos sobre o lucro, e por meio da Resolugdo CFC 1189/2009,
que aprovou a NBC TG 32.

E assinalado por Rathke er al. (2019), especificamente com relagio as regras
contdbeis para tributos diferidos, que a NBC TG 32 corresponde ao IAS 12 - Imposto de
Renda. Esse conjunto de regras implementa o método do balango global (comprehensive
balance sheet method) para o reconhecimento dos efeitos atuais de transa¢des que
produzem consequéncias fiscais futuras.

O objetivo da NBC TG 32 € estabelecer o tratamento contdbil para os tributos
sobre o lucro. A questdo principal na contabilizacdo dos tributos sobre o lucro é como
contabilizar os efeitos fiscais atuais e futuros de: (a) futura recuperagao (liquidac¢do) do
valor contédbil dos ativos (passivos) que sdo reconhecidos no balango patrimonial da
entidade; e (b) operacdes e outros eventos do periodo atual que sdo reconhecidos nas
demonstragdes contdbeis da entidade (NBC TG 32, 2009, p.2).

Determina NBC TG 32 que os ativos e passivos fiscais diferidos devem ser
reconhecidos para toda diferenga tempordria, isto é, a diferenca entre o valor contabil de
ativo ou passivo no balang¢o patrimonial e sua base fiscal € um valor atribuido a um ativo
ou a um passivo para fins fiscais (ou momentos de reconhecimentos, tempestividade, das
operagdes) (MADEIRA; COSTA JUNIOR, 2016; KRONBAUER et al., 2010).

Assim, no Brasil, a NBC TG 32 € a norma que trata especificamente sobre os
Tributos sobre o lucro das entidades, o reconhecimento de ativos e passivos fiscais
correntes, o reconhecimento de ativos e passivos fiscais diferidos, mensuracdo e
reconhecimento de tributo diferido e corrente.

Cabe ressaltar que a NBC TG 32, tem como questdo principal a contabilizacdo
dos efeitos fiscais atuais e futuros de futura recuperacao e liquidagao do valor contébil
dos ativos e passivos, que sdao reconhecidos no balango patrimonial.

As normas contdbeis oferecem flexibilidade para que sejam realizadas escolhas

contdbeis nas empresas, de modo que se tenha uma representacao fidedigna da situacao



41

econdmico-financeira empresarial por meio das demonstracdes contdbeis. Essa
flexibilidade € necessaria, pois o ambiente de divulgacdo € dinamico e varia de acordo
com o desenvolvimento dos mercados e os sistemas legais, tributdrios e regulatorios,
aspectos esses que inviabilizam ou impedem a existéncia de normas contabeis totalmente
uniformes. (SILVA; MARTINS; LEMES, 2016).

Dessa forma, € primordial reconhecer os tributos correntes e diferidos decorrentes
de diferencas tempordrias entre bases fiscais e contdbeis. Pois a correta escolha contébil
e aplicac@o da norma pode garantir aos usudrios a obtencdo de uma informacgao contébil
util para a tomada de decisdes, no que tange ao tratamento contdbil dos tributos sobre o

lucro e sua respectiva evidenciacgao.

2.4 Escolhas Contabeis

As escolhas contdbeis, conforme Watts, (1992), s@o fundamentais para o
desenvolvimento das pesquisas em contabilidade. Afirma a autora que nao seria possivel
compreender a contabilidade se ndo conseguissemos explicar e predizer as variagdes nas
praticas contabeis.

De acordo com Sarquis (2019), os primeiros trabalhos dessa linha de pesquisa
foram elaborados por Holthausen e Leftwich (1983), Watts e Zimmerman (1978, 1986,
1990), que deram origem ao que ficou conhecido como Teoria das Escolhas Contabeis.

Holthausen e Leftwich (1983) constataram as consequéncias econdOmicas da
escolha contdbil buscando explicar escolhas de métodos contdbeis da empresa. Desta
forma, os autores concluiram que os gerentes das empresas podem escolher técnicas
contdbeis para relatar nimeros de lucros que sdo bons preditores de fluxos de caixa das
empresas.

De acordo com Costa et al. (2013), as escolhas de praticas contdbeis feitas pelos
administradores ndo sdo realizadas de maneira imparcial, pois sdo influenciadas por

diversos incentivos econdmicos (contratuais ou nao) existentes.
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Watts e Zimmerman (1986) analisaram a teoria e metodologia subjacente a
literatura empirica baseada na economia em contabilidade. Uma teoria contabil é uma
explicacdo para as préticas de contabilidade e auditoria observadas.

Fields, Lys e Vincent (2001) definem escolha contdbil como uma decisao cujo
principal objetivo € o de influenciar (seja na forma ou substancia) o output do sistema de
Contabilidade de maneira particular, incluindo ndo s6 as demonstragdes contédbeis
publicadas, mas também declaragdes fiscais € documentos regulatorios.

Segundo Watts e Zimmerman (1990), a teoria positiva da contabilidade procura
explicar a escolha de préticas contdbeis por meio de trés hip6teses: a) hipotese dos planos
de incentivo, no qual os gestores t€ém incentivos para realizar escolhas que maximizem
suas remuneragdes; b) hipdtese do nivel de endividamento, em que os gestores tendem a
fazer escolhas que evitem a violagdo das cldusulas de empréstimo e c¢) hipdtese dos custos
politicos, no qual os gestores fazem suas escolhas contdbeis de acordo com a sua
visibilidade politica.

Para Murcia e Werges (2011), as escolhas contdbeis podem acontecer em trés
etapas no tratamento contdbil das informacdes econdmico-financeiras: a) no
reconhecimento: escolha de como reconhecer determinado evento econdmico ou ainda
de ndo reconhecé-lo (exemplo: reconhecer ou nio um passivo ambiental); b) na
mensuragdo: escolha de qual método contdbil utilizar (exemplo: utilizar o método linear
ou dos saldos decrescentes para o cdlculo da amortizacdo) e ¢) na divulgacao da
informacdo: escolha sobre evidenciar ou ndo determinada informagdo voluntéria
(exemplo: projecao de lucros futuros).

Afirma Sarquis (2019) que as escolhas contdbeis de reconhecimento podem ser
consideradas como mais relevantes que as escolhas contdbeis de mensuracao, ja que elas
nao afetam apenas o valor pelo qual determinado elemento serd reportado, mas a propria
inclusdo ou ndo desses elementos nas demonstragdes contabeis.

Afirmam Costa et al. (2013), que devido a norma internacional permitir em

diversos casos a adocdo de procedimentos contdbeis distintos para a contabiliza¢do de
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um mesmo item, surge a oportunidade de o gestor realizar o julgamento por meio das
escolhas contdbeis.

Com isso, no Brasil, a ado¢do das International Financial Reporting Standards
(IFRS), elaboradas pelo International Accounting Standards Board (IASB), em
consonancia com a NBC TG 32, proporcionou a alteragdo de padrdes contabeis baseados
em regras para baseados em principios, resultando em determinado grau de subjetividade
por meio do exercicio de julgamento profissional nas escolhas contdbeis (accounting
choices) (SOUZA et al., 2015).

A abordagem da literatura de accounting choice (escolhas contdbeis) menciona
os incentivos econdmicos e identifica as razdes que levam os gestores a prdtica de
determina acdes. Alguns desses incentivos sdo descritos como porte, divida, bonus dos
administradores e rentabilidade.

O incentivo econdmico relativo ao porte da empresa, identifica que os gestores de
grandes empresas tendem a realizar a escolher préticas contdbeis, com a finalidade de
diminuir o resultado para reduzir seus custos politicos. Isso se justifica pelo fato que
empresas com maior porte estdo mais sujeitas a supervisao dos 6rgdos reguladores,
fazendo com que elas adotem praticas contdbeis mais conservadoras objetivando
diminuir os custos politicos (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; CONCEICAO, 2009).

Quando as empresas apresentam um nivel de endividamento alto, € identificada a
tendéncia que os gestores sdo incentivados a adotarem praticas contdbeis que produzam
aumento no seu resultado, pois ao adotar essas praticas, os administradores reduzem a
probabilidade de violacdo de covenants (clausulas) contratuais. (WATTS;
ZIMMERMAN, 1990; FIELDS; LYS; VINCENT, 2001; SILVA, 2008).

Para Watts e Zimmerman (1990) a existéncia do plano de remuneracao, preconiza
que mantido tudo mais constante, administradores de empresas com planos de incentivos
apresentam maior chance de escolher procedimentos contdbeis que desloquem resultados

de periodos futuros para o periodo corrente.
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Em relagdo as escolhas contabeis provenientes dos indices de rentabilidade,
sabendo que os stakeholders tém expectativas sobre o desempenho da empresa, os
gestores sdo incentivados a escolher praticas contdbeis que contribuam para alcangar o
desempenho previsto pelos stakeholders (RONEN; YAARI, 2008).

As escolhas de préticas contédbeis, segundo Ronen e Yaari (2008), esclarecem que
estdo presentes a todo 0 momento no gerenciamento de resultados diferentes escolhas de
praticas contdbeis. Ao escolher praticas contdbeis de acordo com os incentivos
econdmicos existentes, pode-se entender tendéncias que a empresa estd gerenciando o
seu resultado.

Assim sendo, a alta administracdo baseada em resultados contdbeis aumenta a
probabilidade de os administradores escolherem praticas contabeis que aumentem o
resultado, objetivando atingir as metas estabelecidas (WATTS; ZIMMERMAN, 1990;
SILVA; SANCOVSCHI, 2007; RONEN; YAARI, 2008).

Para Formigoni et al. (2012), os administradores devem realizar as escolhas
contdbeis de forma eficiente para minimizar os problemas de agéncia entre os
administradores, investidores e outros agentes.

Acerca do debate sobre as escolhas contdbeis, observa-se que os gestores podem
apresentar um comportamento discriciondrio sobre os componentes de resultado,
especificamente quanto aos tributos diferidos, a fim de influenciar os resultados das
companhias, por meio das escolhas contabeis.

E ainda, o desenvolvimento de um mercado de capitais depende da transparéncia
e da confiabilidade na contabilidade, haja vista a dificuldade para o usudrio externo
identificar quando a escolha contébil foi baseada em julgamentos legitimos e quando foi
motivada por fatores externos, ou seja, feita de maneira discriciondria.

Os resultados divulgados pelas empresas podem influenciar os retornos de acoes
e impactar o investimento e o consumo de toda uma economia. Desta forma, a informagado

contdbil afeta de diversas maneiras vérios grupos. Portanto, assegurar a qualidade das
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informagdes publicadas nas demonstracdes contdbeis é fundamentalmente importante,
pois influenciard a prosperidade das organizacdes bem como da economia.

Assim, os tributos diferidos podem afetar o gerenciamento de resultados das
empresas, a partir das escolhas contdbeis dos gestores. Para tanto, a investigacao desse

fendmeno € pertinente e faz parte do escopo deste estudo.

2.5 Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados representa um tema proeminente em finangas e
contabilidade, segundo Santos (2016). Para Martinez (2013) e Cupertino (2013), o
interesse por essa linha de pesquisa € crescente e remonta trabalhos seminais como de
Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999).

A expansdao dos estudos em earnings management decorre parcialmente da
proposi¢cao de métricas de gerenciamento de resultados e da crescente preocupacdo dos
reguladores com escandalos contdbeis ocorridos num cendrio mundial (JONES, 1991;
DECHOW; SLOAN; SWEENY, 1995).

O termo gerenciamento de resultados (GR) é comumente denominado na
literatura internacional como earnings management. Além desse termo, Paulo (2007)
também cita a suavizagdo de resultados (income smoothing), contabilizag¢do conservadora
para reducdo de lucros correntes em prol de lucros futuros (big bath accounting) e
maquiagem de demonstragdes contabeis (window dressing).

Existem muitas definicdes sobre essa pratica que surgiram ao decorrer dos anos.
Schipper (1989) define o gerenciamento de resultados como uma interven¢do proposital
no resultado financeiro, com o processo de comunicacdo financeira externa, com o
objetivo de obter algum ganho pessoal.

Segundo Dechow et al. (2010), o gerenciamento de resultados pode ser definido
como a manipulacdo de valores registrados na contabilidade, a partir de métodos e

decisdes que atendem as normas contdbeis. Amat e Gowthorpe (2004) consideram que o
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gerenciamento de resultados acarreta alteracdo do resultado financeiro operando por
meio das escolhas contédbeis, estimativas e outras praticas permitidas pela regulacao
contébil.

Na literatura brasileira, seguindo a internacional, a defini¢ao de gerenciamento de
resultados evoluiu para incorporar ndo apenas as escolhas contdbeis que afetam o
resultado reportado nas demonstragdes contdbeis, como também as decisdes operacionais
que dependem da decisio do administrador, (MARTINEZ, 2011; SANTOS;
VERHAGEM; BEZERRA, 2011; REY, 2012; CUPERTINO, 2013).

Segundo Gunny (2010), o gerenciamento de resultados pode ser dividido em duas
categorias: gerenciamento por accruals e manipulagdo por decisdes operacionais.
Afirmam Enomoto et al. (2015), que o gerenciamento de resultados se refere a escolha
do gestor por métodos contdbeis ou por atividades operacionais que afetam o lucro,
visando a atingir propdsitos especificos em relacdo ao resultado reportado.

No mesmo sentido, reitera Martinez (2013), que existem basicamente duas
categorias de Gerenciamento de Resultados: a) o gerenciamento por meio de accruals
(acumulacdes) e b) o gerenciamento por meio das decisdes operacionais.

Segundo Cupertino (2013), o gerenciamento por decisdes operacionais €
realizado ao longo do exercicio financeiro de acordo com a percep¢do dos gestores de
como as atividades relativas ao negdcio da entidade irdo se desdobrar ao longo do ciclo
operacional.

Para Jones (1991), o gerenciamento de resultados feito por meio do uso de
Accruals refere-se a acumulagdo contébil, podendo ser representado pela diferenca entre
o registro pelo regime de competéncia e o registro pelo regime de caixa, obtido por meio
da desigualdade entre o lucro contdbil e o fluxo de caixa.

O gerenciamento de resultados derivado das acumulagdes € realizado
invariavelmente entre o encerramento do exercicio social e a divulgacdo dos relatorios

financeiros. Nesse intervalo de tempo, os gestores avaliam o resultado contébil obtido e
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definem o montante de Accruals necessarios para que o lucro a ser divulgado esteja
alinhado ao esperado pelo mercado. (MARTINEZ 2013).

De acordo com a literatura, o cdlculo dos accruals totais pode ser feito entre a
diferenca do lucro liquido e o fluxo de caixa operacional. Desta forma, conclui-se que o
lucro que apresenta uma melhor qualidade € aquele que se aproxima do fluxo de caixa
(FRANCIS; OLSSON; SCHIPPER, 2008).

Em fun¢do da obrigatoriedade das normas contébeis, o lucro liquido é constituido
sob o regime de competéncia. Esse regime estabelece que os fatos contdbeis devem ser
reconhecidos no resultado do periodo, independente de terem causado entrada ou saida
efetiva de caixa. Os fluxos de caixa operacionais, por sua vez, representam o
reconhecimento exclusivo das operacoes realizadas no exercicio financeiro que afetaram
o caixa da empresa.

A abordagem mais utilizada pelos estudos € a da andlise de accruals agregados
utilizada nesta pesquisa, pois a partir desta perspectiva € possivel capturar uma grande
parcela de accruals gerenciados (KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995).

Essas acumulagdes sobre o resultado denominadas accruals podem ser realizadas
de maneira discriciondria ou ndo discriciondria. As acumulacdes nao discriciondrias
sobre os lucros sdo aquelas derivadas de fatos contdbeis cujo reconhecimento e
divulgagdo nos relatdrios financeiros ndo estio sujeitos a escolha dos gestores.

Ja as acumulagdes discriciondrias sobre os lucros sdo aquelas cujos langamentos
estdo sob a escolha conveniente dos gestores, podendo ser utilizadas para esconder ou
suavizar o desempenho financeiro no curto e médio prazo (MARTINEZ, 2008; 2013).

A Figura 3 a pagina seguinte ilustra o mapeamento do resultado contabil até os

accruals e foi adaptada de Martinez (2008).
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Figura 3 — Fluxograma dos Accruals

Accruals Gerenciamento
( ) Discriciondrios dos Resultados
Accruals
Resultado , = Lancamentos
Py X J Accruals nao- i C .
Contabil (Lucro L contabeis naturais
) Discriciondrios

ou Prejuizo

. do negdcio
Fluxo de Caixa &

Operacional

J

Fonte: Adaptada de Martinez (2008).

Conforme Dechow e Ge (2006) e Dechow e Schrand (2004), os Accruals
discriciondrios podem impactar a persisténcia nos lucros das empresas, visto que a
utilizacdo sistematica dessas acumulagdes pode gerar vieses nos lucros com o objetivo
de alterar a percepg¢ao do investidor em relacdo ao seu comportamento ao longo do tempo.

O principal objetivo da manipulacdo de resultados por meio de acumulacdes é
reduzir a variabilidade dos ganhos ou prejuizos, a fim de ajustar o desempenho obtido
aquele projetado pelo mercado (MARTINEZ, 2013).

O gerenciamento de resultados pode ter como objetivo a suavizagao de resultados.
Os gestores adotam essa técnica para mitigar a flutuacdo nos ganhos da companhia de
um periodo para o outro, transportando os lucros de um ano lucrativo para um nao
lucrativo e assim alcancam estabilidade e reduzem a volatilidade do resultado
(KAPOUTSOU; TZOVAS; CHALEVAS, 2015).

Dessa forma, os gestores visam a reduzir a flutuacdo dos lucros e, com isso,
reduzir as preocupagdes dos investidores quanto a viabilidade de seus investimentos, uma
vez que as flutuacdes do desempenho da empresa estdo geralmente associadas a alto risco
(KAPOUTSOU; TZOVAS; CHALEVAS, 2015).

O gerenciamento de resultados por meio de income smoothing, foco deste estudo,
de acordo com Medeiros e Mota (2016), objetiva manter os lucros préximos a lucros de

periodos anteriores, reduzindo assim a volatilidade dos resultados ou apresentando uma
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persisténcia de elevacao dos lucros, proporcionando uma menor percep¢ao de risco aos

diversos usudrios da informacgao

2.6 Income Smoothing

O Income Smoothing ou suavizacdo de resultados é considerada como um dos
principais objetivos-alvo do gerenciamento de resultados, sendo observado quando a
companhia divulga resultados sem antecedentes de picos e vales, expressando
confiabilidade as relacdes institucionais.

Suavizar de resultados € uma atribui¢do dos gestores, sendo que esses executivos
se preocupam em sinalizar estabilidade nos negdécios, a partir da percepcdo de que o
mercado repudia incertezas e riscos, valorizando a previsibilidade de resultados
(HEPWORTH, 1953; COPELAND, 1968; IMHOFF, 1977; ECKEL, 1981; DECHOW;
SKINNER, 2000; MARTINEZ, 2013; SCHIPPER, 1989; HEALY; WAHLEN, 1999;
GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005; PARFET, 2000; ARYA; GLOVER;
SUNDER, 2003).

Portulhak et al. (2014) argumentam que o income smoothing € uma modalidade
de gerenciamento de resultados relacionada a capacidade de os gestores realizarem
escolhas contdbeis objetivando reduzir a volatilidade dos resultados auferidos pela
empresa, podendo o seu uso estar relacionado a necessidade de sinalizar ao mercado
menores riscos.

A busca de suavizacdo dos resultados € um dos possiveis motivadores para que
administradores e gestores manipulem as demonstragdes contdbeis em busca de alguma
conveniéncia. Essa manipula¢do, denominada gerenciamento de resultados, pode existir
mesmo que dentro dos limites normativos, de modo que ndo se trata de uma fraude
(PAULO, 2007; MARTINEZ, 2001).

Eckel (1981) classifica o alisamento de resultados, inicialmente, entre natural e

intencional. O alisamento natural de resultados (natural smoothing) pressupde que o
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processo de geracdo de resultados da empresa tende a um fluxo normalizado (ECKEL,
1981), decorrente dos negdcios usuais da empresa (SIREGAR; UTAMA, 2008;
STOLOWY; BRETON, 2004).

Martinez (2008), afirma que com a maturidade do negdcio, poderia haver uma
tendéncia natural a que os resultados fossem menos varidveis entre os anos. Ainda, afirma
Eckel (1981), que na suavizacdo natural ndo ocorre decisdo oportunista decorrente do
processo contdbil, pois € inerente aos negocios.

Por sua vez, o alisamento intencional ocorre por meio das agdes dos gestores
(ECKEL, 1981), empreendidas com a inten¢do de maximizar sua utilidade pessoal em
detrimento de outras partes interessadas (SIREGAR; UTAMA, 2008; STOLOWY;
BRETON, 2004; ALBORNOZ; ALCARRIA, 2003).

O alisamento intencional pode incorrer em suavizacdo artificial, por meio de
escolhas contdbeis (ndo afetando o fluxo de caixa) e suavizacdo real, decorrentes de
decisoes economicas (afetando o fluxo de caixa).

Figura 4 — Digrama do comportamento da Suavizagao

Suavizagdo de Resultado

Natural
Intencional
(Provocado) (Inerente aos
Negdcios)

Artificial Real

(Escolhas Contabeis) (Decisdes Econdmicas)

Fonte: Eckel (1981, p. 29).

De acordo com Almeida et al. (2012), observa-se que a suavizagao pode ocorrer
de forma natural pelo préprio processo contdbil de reconhecimento, mensuracdo e

evidenciag¢do, bem como de forma intencional.
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A suavizagdo artificial implica na utilizagdo dos accruals, ou seja, ndo afeta o
fluxo de caixa e ndo € baseada em eventos econdmicos, como se fosse uma postergacao
e antecipagdo de receitas e despesas. Ja a suavizacdo real envolve eventos econdmicos
como, por exemplo, a venda ou compra de um ativo imobilizado, afetando também o
fluxo de caixa. Todavia, em ambos 0s casos existe a inten¢do dos executivos em suavizar
os resultados.

Para Castro e Martinez (2009) a suavizagao artificial representa manipulagdes
contdbeis realizadas pelos gestores para amenizar os resultados pela adog¢do de escolhas
contdbeis que transferem as despesas e as receitas de um periodo a outro.

Essa pratica ndo influencia diretamente nos fluxos de caixa atuais da empresa,
porém pode impactar fluxos de caixa futuros. O procedimento de antecipagdo ou
postergacdo dos resultados consolida-se como um diferimento, alterando a sequéncia
temporal das transagdes e, por consequéncia, os fluxos de caixa da empresa.

No que tange ao gerenciamento de resultados por meio da suavizagdo intencional
do lucro, destaca-se que esta forma de manipulagdo pode ser realizada de duas maneiras:
a) por meio de operacdes por via das decisdes econdmicas e b) por intermédio de accruals
na ocorréncia das escolhas contabeis.

Para Zang (2012), ambas formas de suavizacdo podem ser aplicadas de modo
concomitante, embora sejam antagonicas. Este antagonismo entre os métodos de income
smoothing identificado faz todo o sentido, pois se a meta da suavizacdo € atingir um
objetivo especifico “suavizar resultados” quando o gestor usa mais de um método deve
usar menos de outro. Isto porque o lucro € composto de fluxo de caixa mais accruals.

No mercado aciondrio brasileiro a suavizagdo de resultados tem sido objeto
frequente de estudos cientificos. Muitos desses estudos buscam explicar a pratica de
suavizagdo por meio de distintos constructos: ADRs (LOPES; TUKAMOTO, 2007);
Risco e retorno (MARTINEZ; CASTRO, 2008); Custo de capital de terceiros e estrutura
de capital (CASTRO; MARTINEZ, 2009); Niveis de governancga corporativa (LYRA;
MOREIRA, 2011); Conservadorismo contdbil (ALMEIDA et al., 2012); Classificacao
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das agéncias de rating (TONIN, 2012) e Elementos constitutivos de redes sociais
corporativas originadas da estrutura do board interlocking. (RIBEIRO; COLAUTO ,
2016).

Alguns estudos internacionais, como o de Dechow, Sloan e Sweeney (1995);
Teoh, Wong e Rao (1998); Degeorge, Patel e Zeckhauser (2005); Bartov, Givoly e Hayn
(2002) analisam os incentivos do mercado de a¢des para o gerenciamento de resultados,
para que seja reduzido o gap entre o desempenho da empresa e as expectativas dos
analistas e dos investidores.

Watts e Zimmerman (1978) abordaram as motivacdes que promovem o0
alisamento de resultados nas empresas. Exploram os fatores que influenciam as atitudes
dos gestores em torno de suas escolhas contdbeis e motivagdes a elas relacionadas. De
acordo com Healy e Wahlen (1999), as motiva¢des podem ser elencadas em: motivacdes
relacionadas ao mercado de capitais, motivagdes contratuais e motivagdes politicas e
regulatorias.

Para Goulart (2007), os investidores e analistas de investimentos utilizam as
informacdes contdbeis para constituir percepg¢des de risco e retorno das diversas
alternativas de investimento. Nesse sentido, Martinez (2001, p. 38) comenta que o
objetivo “é modificar a percepcdo de risco quanto a investimentos nas agdes das
empresas’.

Quanto a motivacao relacionada ao mercado de capitais, Healy e Wahlen (1999)
afirmam que a utiliza¢do da informacdo contdbil por investidores e analistas de mercado
pode incentivar os gestores a manipularem os resultados reportados, na tentativa de
influenciar o preco das agdes no curto prazo. Para Martizez (2001), o gerenciamento de
resultados, nestes casos, possui como objetivo modificar a percepcao de risco quanto a
investimentos nas acdes da empresa.

Apo6s o desenvolvimento dos conceitos e direcionamentos das BTDs, tributos
diferidos, escolhas contdbeis, gerenciamento de resultados e a qualidade dos resultados

contdbeis, sdo apresentados os estudos empiricos que foram realizados sobre essas
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temadticas. As identificacdes dessas pesquisas contribuem para a delimitagdo dessa tese,
que contempla como escopo a associacdo tributos diferidos e gerenciamento de
resultados.

Estudos precedentes internacionais como de Hanlon (2003); Dhaliwal et
al.(2004); Gordon e Joos (2004); Hanlon (2005); Roychowdhury (2006); Tang e Firth
(2011); Matinfard e Ojaghi (2013); Blaylock et al. (2015); Rodriguez e Arias (2015);
Kapoutsou et al. (2015); Lim (2016); Souza (2017); Gao et al. (2018), pesquisaram o
nivel de BTDs e a persisténcia de lucros futuros; despesa tributdria e gerenciamento de
resultados; gerenciamento de resultados por de atividades operacionais; relacdo das
(BTDs) e gerenciamento de resultados e de tributo; relacdo entre impostos diferidos e o
retorno das acdes, endividamento e risco das ac¢des. Os resultados estdo expostos no
Quadro 1.

Quadro 1 - Resumo dos estudos internacionais precedentes

(continua)
Estudos Internacionais
Autores Objetivo Resultados
Hanlon Examinar se o nivel de diferengas do imposto contdbil | Evidéncias consistentes que os
(2003) influencia as avaliacdes dos investidores sobre a | investidores interpretam que
persisténcia de lucros futuros. grandes BTDs podem reduzir sua
expectativa de persisténcia de
lucros futuros. BTDs
Dhaliwal | Investigar se as companhias norte americanas se | A despesa tributdiria é um
et utilizam da despesa tributdria para gerenciar seus | indicativo para avaliar o
al.(2004) | resultados. gerenciamento de resultados.
Gordon e | Examinar se os gestores das Companhias do Reino | Os resultados indicam que, em
Joos Unido usam a flexibilidade fornecida pelo método | média, o GR ndo anula o poder
(2004) parcial dos impostos diferidos para mensurar impostos | preditivo dos impostos diferidos
diferidos nao reconhecidos de forma oportunista. para futuras reversdes de
impostos  diferidos e para
medidas de lucratividade.
Hanlon Investigar a persisténcia e o preco dos ganhos, | Evidéncia consistente de que
(2005) provisdes e fluxos de caixa em funcdo das grandes | grandes  diferencas  fiscais
BTDs. contdbeis positivas sinalizam
uma reducdo na expectativa de
persisténcia de lucros futuros.
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Quadro 1 - Resumo dos estudos internacionais precedentes

(conclusio)

Roychow | Verificar o gerenciamento de resultados por meio da | Evidéncias de manipulagdo de
dhury manipulagdo de atividades reais em companhias norte- | atividades reais para atender as
(2006) americanas. previsdes anuais dos analistas.
Tang e Investigar a relacdo entre as (BTDs) e gerenciamento de | Os resultados indicam que o
Firth resultados e gerenciamento de impostos em empresas | gerenciamento de resultados
(2011) chinesas. explica a presenca BTDs
anormais.
Matinfar | Investigar a relagdo entre o comportamento de | Os resultados indicam uma
e Ojaghi | oportunismo e a alavancagem, das companhias da | relacdo positiva e significativa
(2013). Bolsa de Valores de Teera no periodo 2006-2011. entre a alavancagem e o GR.
Blaylock | Investigar a associa¢do entre conformidade fiscal | Apontou associa¢do dos tributos
etal. contdbil e gerenciamento de resultados. mais elevados com 0
(2015) gerenciamento de  resultado
significativamente maior.
Rodrigue | Analisar os determinantes das diferencas tempordrias | Constataram que as empresas
ze Arias | que surgem em fungdo das diferentes imputacdes | que praticam mais
(2015) temporais de receitas e despesas a base tributdria e ao | discricionariedade, aplicam
resultado contdbil de 119 empresas espanholas listadas | menos ajustes positivos e mais
para o periodo de 2004-2011. negativos para postergar ou
diferir a tributag@o.
Kapoutso | Verificar o gerenciamento de resultados e a relagdo com | Os resultados demonstram uma
uetal. a tributacdo em companhias da Grécia. relacio entre os niveis de
(2015) accruals discricionarios e de
impostos totais, correntes e
diferidos.
Lim Investigar como as empresas dos Estados Unidos, Gra- | Identificou relacdo positiva entre
(2016) Bretanha, Franca, Alemanha, Austrdlia, Japdo, China e | das politicas de dividendos das
Coréia, mudaram suas politicas de dividendos e | empresas com suas estruturas de
politicas de alavancagem em resposta ao choque | capital e lucros face a crise
econdmico causado pela crise financeira de 2008. financeira de 2008.
Souza Analisar empiricamente, em que medida os impostos | Os resultados obtidos
(2017) podem ser considerados como um incentivo para as | comprovam que, as empresas
pequenas e médias empresas da Espanha e Portugal, | mais endividadas, apresentam
incorrerem em praticas de manipulagdo de resultados. | tendéncia a manipular os seus
resultados.
Gao et al | Avaliar a relagdo entre impostos diferidos e o retorno | Os resultadoos apontam que as
(2018) das acdes. despesas com impostos diferidos

estdo negativamente associadas
aos retornos contemporaneos das
acgoes.

Fonte: Autores citados.

E, ainda, estudos nacionais de Martinez (2008); Oliveira et al. (2008); Nardi e
Nakao (2009); Cardoso e Martinez (2009); Ferreira et al. (2012); Greco (2013); Joia e
Nakao, (2014); De Mello (2015); Martinez e Basseti (2016); Furtado et al. (2016); Santos
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et al. (2016); Paulo et al. (2013); Santos et al. (2020), investigaram o gerenciamento de
resultados relacionado com: a variabilidade dos resultados, tributos diferidos, ativo fiscal
diferido, custo da divida, decisdes operacionais, relacio com B7Ds, mudangas nas
praticas contdbeis brasileiras em decorréncia da convergéncia as normas internacionais

trouxeram, correlagdo com Grau de Endividamento, EBITDA, ROE, FCO. Os resultados

estio expostos no Quadro 2.

Quadro 2 - Resumo dos estudos nacionais precedentes

(continua)
Estudos Nacionais
Autores Objetivo Resultados
Martinez Investigar se as companhias abertas brasileiras | O reconhecimento de despesas e
(2008) gerenciam os seus resultados com o propdsito de | receitas podem criar a oportunidade
reduzir a sua variabilidade. para que se gerenciem  as
demonstragdes contdbeis.
Oliveira et | Analisar o uso do ativo fiscal diferido e a | Como resultado, verifica-se a adoc¢do
al (2014) relevancia do tema gerenciamento de resultados | da pratica do diferimento de ativos
contdbeis e suas implicacdes nas empresas | fiscais nas demonstracdes das
brasileiras. empresas analisadas.
Nardi e Estudar a relacdo entre o gerenciamento de | Os resultados indicam que a Ki ndo
Nakao resultados (GR) e o custo da divida (Ki) das | influencia o GR, mas que hd uma
(2009) empresas brasileiras abertas, no periodo de 1996 | relacdo positiva, em que quanto
a 2007. maior o GR, maior o custo da divida.
Cardoso e Identificar evidéncias do gerenciamento da | Os resultados apontam que as
Martinez informagdo  contdbil mediante  decisdes | empresas gerenciam resultados,
(2009) operacionais por companhias abertas brasileiras. | mediante decisdes operacionais e
escolhas contdbeis.
Ferreira et Verificar a relacdo entre (BTD) e gerenciamento | Evidéncias que o tamanho da firma e
al (2012) de resultado em companhias listadas na | a adoc¢do do RTT estdo relacionados
BM&FBOVESPA no periodo de 2005 a 2009. de forma inversamente proporcional
ao nivel de GR.
Greco Avaliar se as mudangas nas praticas contdbeis | Os resultados evidenciaram que
(2013) brasileiras em decorréncia da convergéncia as | empresas brasileiras maiores e mais
normas internacionais trouxeram redug¢do no | alavancadas tendem a gerenciar
gerenciamento de resultados por parte das | menos os resultados.
empresas ndo financeiras da Bovespa.
Joiae Verificar se houve mudanga nos niveis de gestdo | Os resultados ndo confirmaram a
Nakao de resultados apds 2010 e se foi baseada na | hipdtese de que a adogdo das IFRS
(2014). adocdo completa do IFRS. afetou o nivel de gerenciamento de
resultados no periodo analisado.
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Quadro 2 - Resumo dos estudos nacionais precedentes

resultados contdbeis das empresas brasileiras.

(conclusio)
De Mello Medir e analisar os inputs (varidveis) presentes | Os resultados apontam que o ROE
(2015) nas demonstracdes contdbeis que mais | possui maior correlagio com o
sensibilizam o ROE (Return on Equity) das | faturamento, custo do produto
empresas do setor de Exploracdo de Imdveis | vendido, despesa operacional e ativo
listadas na BM&FBOVESPA. permanente.
Martinez e | Mostrar se o ciclo de vida explica a relagdo entre | Conclui-se que se deve incluir o ciclo
Basseti os (BTDs) e a persisténcia nos lucros, bem como | de vida da empresa na andlise da
(2016) informar sobre os ganhos futuros e sua relacdo | relacio entre os BTDs e a
com o0s BTDs. persisténcia nos lucros.
Furtado et Analisar a influéncia das préticas tributdrias | Os resultados revelaram que as
al. (2016) como incentivos para o gerenciamento de | praticas tributdrias, influenciaram

negativamente o gerenciamento de
resultados praticados pelos gestores.

Santos et al
(2016).

Verificar se hd correlacdo entre Grau de
Endividamento e EBITDA. Em uma amostra da
BM&FBOVESPA referente ao perfodo de 2000
a2011.

Nos resultados, ndo se constatou
relacdo significativa entre grau de
endividamento e EBTIDA

Paulo et al
(2013)

Verificar se o diferimento tributdrio aumenta a
deteccdo do gerenciamento de resultados nas
companhias abertas brasileiras.

O estudo apresenta evidéncias de que
a andlise do diferimento tributdrio
ndo aumenta o poder preditivo GR.

Santos et
al. (2020).

Examinar se o Fluxo de Caixa Operacional
contribui para o gerenciamento de resultados das
empresas do ramo de incorporagdo.

O resultado demonstrou que o FCO
teve influéncia relevante no GR. E as
escolhas contdbeis podem gerar
impactos de forma indireta no FCO.

Fonte: Autores citados.

No intuito de contribuir para ampliar a discussdo sobre o income smothing, o

presente estudo insere o constructo, tributos diferidos, procurando avaliar a possibilidade

de existéncia de gerenciamento de resultados tendo como base o diferimento tributério,

sob o argumento que as diferencas de tempordarias resultantes das BTDs, especificamente

quanto ao diferimento tributdrio, podem apresentar evidéncias que as empresas sao

incentivadas ao gerenciamento de resultados.

Para apurar o gerenciamento de resultados, nesse estudo utilizou-se o modelo

baseado em accruals agregados, devido ao maior nimero de inferéncias possiveis nos

diversos ambientes econdmicos € nos fatores institucionais e organizacionais. Além de

que o modelo em accruals agregados considera que o accrual discricionério € uma proxy

do gerenciamento de resultados contédbeis
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2.7 Modelos para Mensuracao dos Accruals

E predominante a utilizagdo dos modelos de deteccio baseados nos accruals
discriciondrios em estudos empiricos no Brasil. Esses estudos procuram estimar um
modelo que explique o nivel de accruals normais.

Para Martinez (2013), esses modelos procuram produzir uma estimativa de quais
seriam os accruals que uma firma deveria ter em condi¢des normais, se nao tivessem
utilizado os accruals para gerenciar os resultados. O modelo hipotético de nivel de
accruals € referido como accruals normais ou nio discricionarios (MARTINEZ, 2013).

De acordo com Xiong (2006), o gerenciamento dos resultados contdbeis nao pode
ser medido diretamente e, assim, a literatura fornece diversos modelos operacionais para
deteccdo dessa pratica. Nesse sentido, Dechow et al. (1995) afirmam que a anélise de
gerenciamento dos resultados contdbeis € feita, geralmente, por meio da mensuragao dos
accruals nao discricionarios e dos accruals discriciondrios. Os modelos operacionais
para deteccao de gerenciamento de resultados consideram que os accruals discricionarios
sdo proxys de earnings management.

As pesquisas empiricas sobre gerenciamento de resultados baseadas em accruals
buscam primordialmente identificar e mensurar a parcela dos accruals discriciondrios,
pelas escolhas contdbeis por meio de modelos operacionais.

Dentre os modelos mais presentes na literatura contdbil, com o objetivo de
mensurar a parcela dos accruals discriciondrios, proxy para o gerenciamento de
resultados temos: Modelo Healy (1985); Modelo DeAngelo (1986); Modelo Jones
(1991); Modelo Jones modificado (DECHOW et al., 1995); Modelo KS (KANG;
SIVARAMAKRISHNAN, 1995) e Pae (2005); (MARTINEZ, 2001; TUKAMOTO,
2004; PAULO, 2007; XIONG, 2006).

Com base nessas literaturas, observou-se que os estudos desenvolveram diversas

modelagens para mensurar o gerenciamento de resultados e suas distin¢des de accruals
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discriciondrios e ndo discriciondrios. No Quadro 3 apresenta-se os modelos
recorrentemente utilizados na literatura.

Quadro 3 — Proposi¢des dos modelos para mensuragdo dos acrruals

Modelos Contribuicoes

Healy (1985) Realizou a mensuracdo inicial do Total de Accruals e suas
composi¢des discriciondrias e ndo discriciondrias

DeAngelo (1986) Considerou os cédlculos das medidas propostas por Healy (1985) com
a variacdo entre periodos.

McNichols e Wilson (1988) Explicou os accruals discriciondrios por meio de conta especifica -
provisdo para créditos de liquidacao duvidosa.

Jones (1991) Ampliou a apuracdo dos accruals com modelos mais robustos e a
inser¢do de operacdes e caracteristicas.

Dechow, Sloan e Sweeny | Melhorou o poder explicado de Jones (1991) inserindo as contas
(1995) recebiveis nas partes ndo discriciondrias.

Kang e Sivaramakrishnan | Ampliaram McNichols e Wilson (1988) com a consideragdo de
(1995) diversas contas explicando a composi¢do dos accruals.

Dechow e Dichev (2002) Contemplaram a qualidade dos accruals - relagio entre accruals e 0s
ajustes nos fluxos de caixa.

Kothari, Leone e Wasley | Adicionaram os niveis de performance (ROA) ao cdlculo dos
(2005) accruals.

Pae (2005) Indicaram os fluxos de caixa (presente e passado) e a reversibilidade
dos accruals na mensuracio do gerenciamento de resultados.

Paulo (2007) Considerou os incentivos simultaneos e os custos associados a pratica
oportunistica sobre nimeros contabeis.

O Quadro mostra a evoluc@o cronolégica e conceitual dos modelos para apuracdo do gerenciamento de
resultado. Nas colunas sdo apresentados os autores e as contribui¢cdes dos modelos para a literatura de
earnings management.

Fonte: Adaptado de Brunozzi (2016).

Entre os diversos modelos desenvolvidos através de proxys, a fim de analisar e
evidenciar a pratica de gerenciamento de resultado contdbil, o modelo de Healy (1985)
foi o pioneiro. O modelo confronta accruals totais médios com ativos totais, levando em

consideragdo os periodos utilizados para estimar accruals.
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DeAngelo (1986) também desenvolveu modelo baseado em accruals
discriciondrios sobre ativos totais, considerando-se o periodo anterior para mensura¢ao
do ativo total. Ja o modelo Dechow (1991), avalia accruals ndo discricionarios
constantes para empresas do mesmo setor e que seriam constantes ao longo do tempo.

McNichols e Wilson (1988) apontaram problemas de mas-especificagdes nos
testes de gerenciamento de resultados, impactando as inferéncias e os achados das
pesquisas. O modelo Jones (1991) diferencia-se ao considerar as mudancas provocadas
por eventos econdmicos nos accruals discriciondrios, principalmente, pela variacao das
receitas e do imobilizado.

Jones Modificado (1995) considera que receitas podem ser gerenciadas e avalia a
variacdo das vendas e contas a receber como forma de medir gerenciamento de vendas a
prazo. Kang e Sivaramakrishnan (1995) desenvolveram modelo que investiga a
relagcdo/reflexo dos custos e despesas nas contas do Balanco Patrimonial, assim como Pae
(2005), que incluiu a avaliagdo do fluxo de caixa operacional e a relagdo com accruals
totais da empresa.

Para Paulo, Martins e Corrar (2007), na maioria dos trabalhos empiricos
relacionados a gerenciamento de resultados sdo utilizados os modelos Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENY, 1995) e KS (KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995)
para detectar evidéncias de gerenciamento de resultados.

Segundo Martinez (2013), no Brasil o Modelo Jones Modificado e o Modelo KS
sdo os mais populares para detectar o gerenciamento de resultados por accruals, ndao
podendo se identificar um aparente predominio de um sobre o outro. Alguns trabalhos,
inclusive, aplicam as duas metodologias.

Assim, de acordo com a literatura apresentada, e por representar uma proposta
robusta para captar os accruals discriciondrios, de vdarias fontes de gerenciamento e
permitir corrigir problemas no modelo econométrico ndo atendidos pelos demais
modelos, adotou-se nesse estudo o modelo de Jones Modificado, como instrumento a fim

de evidenciar a pritica e gerenciamento de resultados.
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2.8 Métricas de Income Smoothing

Existem diferentes métricas para capturar as praticas da suavizacao de resultados,
dentre as quais destacam-se as propostas por Leuz, Nanda e Wisocky (2003) e Eckel
(1981). Os trabalhos brasileiros utilizam-se dessas metodologias para investigar as
praticas da suavizagdo de resultados, pois se baseiam fundamentalmente no modelo dos
coeficientes de variacdo proposto por Eckel (1981) e pelos modelos de Leuz, Nanda e
Wisocky (2003) (RIBEIRO; COLAUTO, 2016).

Essas métricas sao uteis para identificar a presenca de resultados suavizados.
Entretanto, deve-se advertir que um resultado alisado per si ndo significa a priori a
existéncia de gerenciamento de resultados contdbeis. O alisamento pode ser natural do
negdcio e atividade. No Brasil usaram essas métricas Lopes, Tukamoto e Galdi (2007),
Martinez e Castro (2011), entre outros (MARTINEZ, 2013).

No trabalho desenvolvido por Eckel (1981), intitulado “Income smoothing
hypothesis revisited”, em que o autor desenvolve o indice de alisamento de resultado, a
pratica de alisamento de resultado decorre da selecdo de determinadas varidveis
contdabeis, de forma a minimizar a variabilidade dos resultados divulgados.

O modelo de Eckel (1981) pressupde que as variagdes nas receitas sao
proporcionais as variacdes dos custos varidveis. Quando essa relacdo ndo € verificada,
observam-se indicios de que a companhia estd interferindo nos lucros de maneira
artificial, isto €, indica pratica de alisamento de resultados.

O método ou modelo Eckel (1981), é apresentado como forma de mensuracao do
Alisamento de Resultado, por meio da divisdo do coeficiente de variabilidade das
variagdes do lucro liquido, pelo coeficiente de variabilidade das variacdes da receita bruta
do mesmo periodo.

Para Eckel (1981), se o indice obtido for menor que 1 (um), a companhia
apresenta indicios de pratica de alisamento artificial de resultados e, se o indice obtido

for maior que 1 (um), a companhia nio apresenta indicios desta pratica.
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O modelo desenvolvido por Leuz et al. (2003) associam a suavizacdo as praticas
de gerenciamento de resultados ao estudarem diversos paises, conforme as caracteristicas
de mercado. Eles propdem quatro métricas de gerenciamento (EM1), (EM2), (EM3) e
(EM4), das quais duas se relacionam a suavizacdo de resultados e duas medem
discricionariedade sobre os lucros (KOLOZSVARI; MACEDO, 2016).

Como este estudo aborda especificamente a suavizacao de resultados, foi tratada
a métrica (EM1) que propde tal objetivo. A métrica (EM1) usada para mensurar o
alisamento de resultados corresponde a uma das andlises empiricas feita por Leuz, Nanda
e Wisocky (2003). A primeira medida (EM1) assume que os gestores podem ocultar
mudancas no desempenho da empresa por meio de escolhas na divulgacdo das
informacodes contdbeis (LEUZ; NANDA; WISOCKY, 2003).

A métrica (EM1) representada pela razdo entre o desvio padrdo da receita
operacional liquida e o desvio padrdo do fluxo de caixa operacional, visa a medir o grau
pelo qual os insiders reduzem a variabilidade dos lucros publicados mediante a alteracdo
dos itens contabeis (accruals) (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2017).

Argumenta-se que o processo de suavizar resultados promove menor
variabilidade nos lucros operacionais em comparagdo aos fluxos de caixa. Quanto menor
o valor encontrado para a medida, maior € o nivel de suavizagdo atribuido.

Como a diferenca entre as duas informagdes é decorrente dos accruals, essa
métrica capta a suavizagao dos resultados por ajustes contdbeis, mas nao por decisdes
que também afetem o fluxo de caixa (KOLOZSVARI; MACEDO, 2016).

O resultado da razdo entre as duas varidveis oferece evidéncias da influéncia do
poder discriciondrio dos gestores para manipular o lucro, a partir de alteragdes de
componentes nos relatérios financeiros (LUIZ; NASCIMENTO; PEREIRA, 2008).
Quanto menores forem os escores obtidos, maior serd a pratica de suavizagdo, pois o
resultado revela o nivel em que os gestores reduziram a variabilidade dos lucros.

Destaca-se que metodologia proposta pelo modelo de suavizagdo de resultados

por Leuz, Nanda e Wysocki (2003) (EM1) foi utilizada neste estudo, pois este método
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consegue identificar em que grau os gestores praticam a suavizagdo dos resultados,
diferentemente do método Eckel (1981), que tem por caracteristica classificar as
empresas em suavizadoras e ndo suavizadoras.

De acordo com Konraht, Soutes e Alencar (2016), a diferencga bésica entre as duas
metodologias é que o modelo Eckel (1981) identifica se a empresa pratica a suavizacao
de resultados, enquanto o modelo Leuz, Nanda e Wysocki (2003), mede o grau da

suavizagao dos resultados.

2.9 Hipéteses da Pesquisa

Com o propésito de responder a questdo de pesquisa e atingir os objetivos dessa
tese, foram estabelecidas as hipéteses a seguir, formuladas com base no referencial
tedrico e na teoria da agéncia. Apresenta-se no Quadro 4 o constructo da pesquisa, onde
para cada objetivo, geral e especificos, estd elencado ao lado a hipédtese e os resultados
esperados.

Quadro 4 - Constructo da pesquisa para alcance dos objetivos
(continua)
Objetivos Hipoteses Resultado Esperado

Verificar a influéncia do diferimento
do tributo diferido sobre o resultado
das companhias, a partir da prética de
Income smoothing;

H1 - a utilizacdo do DT | Influéncia do diferimento
impacta no Resultado de | tributdrio no resultado das
companhias brasileiras; companbhias;

H2a - a utilizacgdio do DT
impacta os  niveis de

. o . Alisamento de Resultado de | gerenciamento e
Relacionar o diferimento dos tributos companhias brasileiras;

sobre lucros com variaveis
explicativas;

alisamento de resultados

H2b - a utilizacdo do DT sofrem interferéncia do
impacta  os  niveis  de diferimento tributario;

Gerenciamento de Resultado
de companbhias brasileiras;
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Quadro 4 - Constructo da pesquisa para alcance dos objetivos

(conclusio)

Determinar o diferimento tributario
sobre o resultado em companhias
listadas na B3; (BTD)

H3 — As companhias utilizam o
DT para gerenciar resultados;

Presenca da utilizacdo do
diferimento tributdrio como
ferramenta para gerenciar
resultados;

Verificar a relagdo entre o diferimento
tributario e 0s indicadores
econdmicos, financeiros (Fco, Ebitda,
Endividamento) e de mercado (Risco,
Rentabilidade e Liquidez de acdes)
das companbhias;

H4a - o fluxo de caixa
operacional € explica o DT;

H4b - o Ebitda explica o DT;

H4c - o endividamento explica
o DT;

H4d - o risco das a¢des explica
o DT;

H4e — a rentabilidade das a¢des
explica o DT;

H4f — a liquidez das acdes
explica o DT;

O diferimento tributdrio tem
relacdo com os indicadores
econdmicos, financeiros e
indicadores de mercado;

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo sdo apresentados os procedimentos metodolégicos do estudo,
Segundo Cervo e Bervian (2002), toda a investigacdo nasce de algum problema
observado ou sentido, por isso o uso do conjunto de etapas de que se serve o método
cientifico, para fornecer subsidios necessdrios na busca de um resultado para a hipétese
pesquisada.

Para tanto, com a metodologia busca-se esclarecer os processos cientificos
adotados, referindo-se aos direcionamentos desde a base tedrica até a coleta e
interpretagdes dos dados (COLLIS; HUSSEY, 2005).

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa cientifica do tipo aplicada, apoiada
no paradigma epistemoldgico positivista, que utiliza o método hipotético dedutivo, uma
abordagem quantitativa, descritiva e documental quanto as fontes de dados em um recorte
temporal transversal.

Na sequéncia, apresenta-se o percurso metodolégico adotado na pesquisa,
iniciando com a populacdo, amostra e coleta de dados, varidveis do estudo, procedimento

de analise e modelo econométrico.

3.1 Populacdo, Amostra e Coleta de Dados

3.1.1 Populacao e amostra

Inicialmente, a populagdo foi composta pelas companhias brasileiras listadas na
B3. Essa populacao € constituida por companhias que possuem tipos de a¢des diferentes,
ou seja, ordindrias e preferenciais. Com isso, uma mesma companhia pode possuir a¢des
ordindrias e preferenciais em circulagdo. Para tanto, considerou-se somente o tipo de acao

com maior liquidez para cada companhia.
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Para a composi¢cdo da amostra, na primeira etapa foram retiradas as companhias
dos setores financeiros, institui¢des financeiras, seguradoras, fundos e holdings. A
retirada dessas companhias € justificada pelas peculiaridades desse segmento. Ademais,
tendo em vista que o modelo de Jones modificado, empregado nesta tese para
identificacdo dos accruals discriciondrios ndo € proprio para medir gerenciamento de
resultado em instituicdes financeiras, optou-se pela sua exclusio (MARTINEZ;
RONCONI, 2013).

Em uma segunda etapa foram excluidas as companhias que ndao possuiam o0s
dados necessdrios para a operacionalizacdo das anélises. Logo, a amostra final do estudo
compOs-se de 177 companhias e 1947 observagdes (companhia-ano), com um tnico tipo
de acdo para cada uma, qual seja, a de maior liquidez no mercado.

Ressalta-se que as amostras e observagdes podem variar conforme as
operacionalizacdes realizadas no estudo. A Tabela 1 sumariza a composi¢cao da amostra
deste estudo, apresentando a composi¢do por setor de atuacao.

Tabela 1- Composicao da amostra do estudo no periodo de 2010 a 2020

Setores Numero de Cias Observacdes.  Partic.
Bens industriais 35 385 19,77%
Comunicagdes 2 22 1,13%
Consumo ciclico 48 528 27,12%
Consumo nao ciclico 16 176 9,04%
Materiais basicos 25 275 14,12%
Petréleo gis e biocombustiveis 4 44 2,26%
Satide 9 99 5,08%
Tecnologia da informacdo 2 11 1,13%
Utilidade publica 36 396 20,34%
TOTAIS 177 1947 100,00%

Fonte: dados da pesquisa
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3.1.2 Coleta de dados

A coleta de dados foi efetuada na base Economética® e no site da Brasil, Bolsa e
Balcao (B3), e compreendeu o periodo de 2010 a 2020, considerado um amplo espaco
para analisar as influéncias dos tributos diferidos no gerenciamento de resultados das
empresas. Esse periodo € justificado por abranger as modificacdes relacionadas a
convergéncia aos padrdes internacionais de Contabilidade das IFRS, por meio da NBC
TG 32.

No banco de dados da Economética® foram extraidas as informacdes contabeis
padronizadas de companhias abertas. Para a composi¢do das varidveis foram coletadas
as seguintes rubricas: Tributos Diferidos sobre o Resultado; Ativo Total; Receita
Liquida; Lucro Operacional; Fluxo de Caixa Operacional; Lair; Margem Ebitda, Passivo
Exigivel; Patrimonio Liquido.

Também, foram extraidas do banco de dados da Economética® as informacdes
contdbeis necessdrias para a mensura¢do das varidveis independentes GR e ISMOOQO, bem

como os indicadores de mercado.

3.2 Variaveis do Estudo

As varidveis definidas para este estudo estdo compreendidas na literatura tedrica
e empirica que versa sobre os assuntos de interesse da tese (tributos diferidos e
gerenciamento de resultados). Configuram-se em indicadores econdmico-financeiros
extraidos das demonstracdes contdbeis e indicadores de mercado publicados pelas

empresas e disponiveis na base da Economatica®.
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3.2.1 Varidvel dependente

Como este estudo busca investigar o efeito dos tributos diferidos no resultado das
companhias, construiu-se a partir dos dados das respectivas demonstragdes contdbeis o
Indice de Tributos Diferidos (ITD), consoante a literatura de Kronbauer ez al. (2010);
Schuh et al. (2018).

Foram elaboradas duas varidveis dependentes, a primeira (ITD I) composta pela
razao dos Tributos Diferidos pelo Ativo Total e a varidvel (ITD II) constituida pela razao
dos Tributos Diferidos pela Receita Liquida.

O emprego da ponderacdo da varidveis pelo ativo total e receita liquida se justifica
pelo reflexo do reconhecimento dos tributos diferidos no Ativo Fiscal Diferido, no
balanco patrimonial, bem como no resultado das empresas, originados de diferencas
tempordarias positivas que aumentam o resultado, pois geram receita ou diminui¢ao da
despesa de tributos sobre o lucro.

As varidveis independentes sdo apresentadas na sequéncia e estdo dispostas entre

varidveis explicativas e varidveis de controle.

3.2.2 Variaveis independentes

Para varidvel explicativa (GR), que busca medir o gerenciamento de resultados,
adotou-se como métrica os accruals discriciondrios estimados mediante emprego do
modelo Jones Modificado (1995), o qual foi alterado em relacdo ao modelo de Jones
(1991) para captar melhor o quanto as empresas gerenciam ou nao seus resultados.

Adotou-se o modelo de Jones Modificado uma vez que o modelo de Jones (1991)
apresenta uma falha importante, no sentido de que as receitas a prazo sao passiveis de
discricionariedades e ndo estdo contempladas no modelo original. Assim, o modelo foi
modificado para mensurar somente as receitas recebidas, fazendo com que as receitas

que possam ter sofrido discricionariedades sejam captadas pelo residuo (PAULO, 2007).
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Dechow, Sloan e Sweeney (1995) comparam os cinco modelos usualmente
utilizados para estimar Accruals Discriciondrios € concluem que o modelo de Jones
Modificado oferece os melhores resultados. Entretanto, no mesmo trabalho, os autores
reconhecem que nenhum dos modelos oferece um método forte de estimativa
(MARTINEZ 2008). Dessa forma, a varidvel explicativa (GR) - Gerenciamento de
Resultados — foi obtida pelo Residuos do Modelo de Jones Modificado (1995).

Para varidvel explicativa (ISMOO), que identifica a presenca de resultados
suavizados, adotou-se como métrica a medida denominada (EM1) de Leuz, Nanda e
Wisocky (2003).

A variavel (EM1) foi adaptada para este estudo, com objetivo de capturar o grau
em que os executivos exercem a suavizagdo dos resultados a cada periodo. Ela é
representada pela razdo do Lucro Operacional pelo Fluxo de Caixa Operacional, ambos
divididos pelos ativos totais do periodo anterior. Argumenta-se que o processo de
suavizar resultados promove menor variabilidade nos lucros operacionais, em
comparacdo aos fluxos de caixa. Quanto menor o valor encontrado para a medida, maior
€ o nivel de suavizagao atribuido (KOLOZSVARI; MACEDO, 2016).

Com o objetivo de especificar de maneira mais concisa o modelo estatistico
utilizado, foram selecionadas varidveis de controle que seriam potencialmente
determinantes para explicar os niveis de influéncia do diferimento tributdrio do
gerenciamento de resultados. As varidveis sdo: (1) BTD; (2) FCO; (3) MARGEM
EBITDA; (4); (END);(5) ROE; (6) RISC_ACOES; (7) RET_ACOES; (8) LIQ_ACOES.

A variavel (1) BTD, foi utilizada no modelo pelo fato das BTDs apresentarem
caracteristicas que podem servir de suplemento para detectar praticas discriciondrias
utilizadas pelos gestores (FERREIRA et al., 2012).

Uma vez que o incentivo do gestor consiste em maximizar o lucro contdbil e
reduzir o lucro tributdvel, a BTD pode ser vista como uma proxy de qualidade do lucro.
Algumas evidéncias empiricas na literatura internacional sinalizam nesta dire¢do

(GRAHAM; RAEDY; SHACKELFORD, 2012). As BTDs foram calculadas de acordo
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com a metodologia utilizada por Wilson (2009), Comprix, Graham e Moore (2011) e
Costa e Lopes (2015).

A variavel (2) FCO foi calculada pela razao do fluxo de caixa operacional e o
ativo total defasado de acordo com Tiburcio (2012); Paulo e Leme (2009). Para Tibtrcio
(2012), este indice € o responsavel por medir o fluxo gerado pelas operacdes da empresa
em um determinado periodo, sobre o ativo total.

Ainda, em relacdo ao fluxo de caixa operacional, o accrual discriciondrio é
adotado como proxy de gerenciamento de resultados. Considerando um determinado
lucro liquido ou o lucro operacional, quanto maior o fluxo de caixa operacional, menor é
0 accrual total, portanto, menores os accruals discricionarios (WRUBEL et al., 2016).

A variavel (3) MARGEM EBITDA foi obtida de acordo com Carregaro (2003)
pela ponderacio do EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) pela Receita Liquida.

A margem Ebitda € um bom indicador da margem operacional de uma empresa e
amplamente utilizado em andlises financeiras e andlise por multiplos (PEREIRA, 2014).
Assim, esta varidvel busca avaliar a relacdo da margem Ebitda com os tributos diferidos,
demonstrando o quanto a margem Ebitda influencia o diferimento tributario.

A varidvel (4) END, utilizada no modelo, foi mensurada pela divisao da Divida
Total (curto e longo prazo) pelo Ativo Total, € mede o nivel de endividamento da
companhia. Segundo Lopes et al. (2014), empresas adotam préaticas de gerenciamento de
resultados em func@o do nivel de endividamento ou para reduzir a variabilidade dos
lucros. Almeida (2013) e Joia e Nakao (2014) encontraram resultados significativos entre
indicadores de endividamento e gerenciamento de resultados.

Quanto as variaveis de mercado, a variavel (5) RISC_AC()ES, que trata do Risco
de Mercado, exprime uma medida de volatilidade dos retornos das a¢des em relacdo ao
mercado. A varidvel (6) RET_ACOES mede o retorno das acdes e do mercado, e a
varidvel (7) LIQ_ACOES mensura a liquidez das acdes. Todas elas foram obtidas

diretamente na base da Economatica®.
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Foram empregadas algumas varidveis dummy no modelo econométrico, sendo
uma dummy de prejuizo para controlar as empresa que reportaram prejuizo no ano
anterior, uma dummy de gerenciamento de resultados (D_GR), para empresas que
praticam alto nivel gerenciamento de resultados, ou seja, acima da mediana varidvel
explicativa (GR), a dummy de alisamento de resultados (D_ISMOO) para empresas que
praticam alto nivel de alisamento de resultados, ou seja, acima da mediana da varidvel
explicativa (ISMOO), a dummy ROE (D ROE) para empresas com alta rentabilidade, ou
seja, ROE acima da mediana, a dummy FCO (D_FCO) para empresas com alto nivel de
FCO, ou seja, acima da mediana da varidvel FCO, além da dummy setorial, para controlar
setores que apresentaram mais de 100 observacoes.

No Quadro 5, apresenta-se o resumo das varidveis utilizadas para testar as

hipéteses do estudo, bem como os respectivos sinais esperados na estimag¢ao do modelo

econométrico.
Quadro 5 — Resumo das varidveis do estudo
(continua)
Variavel Operacionalizagao Sinal Base Tedrica/Empirica
p ¢ Esperado P
ITD 1 Trlbut'os Diferidos
Ativo Total Kronbauer et al. (2010); Schuh et al.
Tributos Diferidos (2018).
ITDII - —
Receita Liquida
ISMOO Lucro Operacional i Leuz et al. (2003); Ribeiro e Colauto
Fco (2016).
GR Residuos do Modelo de Jones i Kang e Sivaramakrishnan (1995);
Modificado (1995) Martinez (2001); Colauto (2015).
BTD Lair — Lucro Tributavel N Wilson (2009), Comprix, Graham e
Ativo Total Moore (2011) e Costa e Lopes (2015).
Fluxo Cx Overacional Tibdrcio (2012); Paulo e Leme
FCO . p + (2009); Klann (2011); Lin e Rong
Ativo total — 1 (2012).
Ebitda 116 :
EBITDA : @ + Aillén et al. (2013); Costa et al.
Receita Liquida (2018).
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Quadro 5 — Resumo das varidveis do estudo

(conclusio)
Passivo Exigivel Paulo, Martins e Corrar (2007);
END . g - Kronbauer e Alves (2008), Sousa
Ativo Total (2017).
ROE Lucro Liquido N Gordon e Joos (2004); Kronbauer et
Patrimoénio Liquido al. (2010) e Rojas et al. (2010).
~ Cov (R,R i : i
RISC_ACOES B = (RaRp) i Silva et all (2012), Perobelli et. al
Var(Ry) (2016); Teixeira e Vale (2009).
P — P Soutes (2011); Silva et al (2012);
RET_ACOES Ry = % + Brigham e Houston (2013); Ismail e
it-1 Witarno (2016).
~ Machado e Medeiros (2012); Martins
_(r n,v
LIQ_ACOES 100 x= (5) x |5 x7 * ¢ Paulo (2014); Silva et al. (2016).
D_GR Dummy para alto nivel GR -
Dummy para alto nivel de
D_ISMOO ISMOO -
D ROE Dummy para rentabilidade +
D_FCO Dummy para alto nivel de FCO +

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 Procedimentos de Analise

Quanto aos procedimentos de andlise dos dados, estes foram direcionados pelas
hipéteses do estudo. A andlise de dados ocorreu, inicialmente, com a utilizacdo de
estatistica univariada para realizar a anélise descritiva dos dados. Posteriormente, para
avaliar o impacto do diferimento tributério sobre o gerenciamento de resultados utilizou-
se a técnica de regressdao com dados em painel. Para a escolha do modelo de painel a ser
adotado, entre efeitos fixos, aleatérios ou pools, foram realizados os testes de Breusch-
Pagan, Chow e de Hausman, resultando no modelo pool como o mais adequado.

Os estudos do tipo painel sdo caracterizados por Richardson (1989) como aqueles

em que a coleta de dados ao longo do tempo ocorre a partir de uma mesma amostra.
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Féavero et al. (2009, p. 380) distinguem os estudos com dados em painel dos estudos
cross-section, afirmando que “os dados em cross-section para uma mesma varidvel sao
provenientes de um mesmo instante de tempo, ou seja, o tempo nao influencia aquela
varidvel”. J4 em uma série temporal, apresenta-se a evolucdo de uma varidvel ao longo
do tempo para uma determinada observacao.

Dado o tamanho da amostra e consoante o Teorema do Limite Central, a
normalidade dos residuos, se violada, pode ser relaxada (GUJARATI; PORTER, 2011).
Ja na ocorréncia de heterocedasticidade entre os residuos, foi adotada a corre¢do robusta
de White nos erros-padrao (FAVERO et al. 2009; GUJARATI;, PORTER, 2011).

Por fim, foi estabelecido um limite de 10 unidades para o Fator de Inflacdo da
Variancia (FIV), respeitando o exposto de Gujarati e Porter (2011), como medida de
aceite de colinearidade entre as variaveis de estimulo. Todos os testes estatisticos, bem

como o cdlculo das regressoes, foram realizados com o auxilio do software STATA®.
3.4 Modelo Econométrico

A partir do conjunto de dados pré-definidos e apresentados no Quadro 5 t€m-se
definido, na sequéncia, os modelos econométricos empregados na pesquisa. Os modelos
apresentam varidveis dummy, representativas de setor, com o objetivo de identificar o
comportamento dos setores destacados com mais de 100 observagdes.

Também foram incluidas no modelo varidveis dummy para alto nivel de GR e
ISMOQO, com a finalidade de analisar a empresas com alta propensdo ao gerenciamento
e alisamento de resultados. Para identificar empresas com alta rentabilidade e alta geracao
de fluxo caixa operacional, foram incluidas as dummy para o ROE e FCO.

ITD Iy = o+ B1ISMOO;: + B2GR;¢ + B3BTD; + B4FCO; + BsEBTIDA; -+
Pe END;: + B,RISC_ACOES;; + fgRET_ACOES;; + [oLIQ_ACOES; +
P10 PRE];t + f11D_GR;; + B12D_ISMOO;+ + B13D_ROE;; + 14 D_SETOR;; +
Eit ey



Be END;s + B,RISC_ACOES;, + fgRET_ACOES; + PBoLIQ_ACOES; +
P10 PRE];t + f11D_GR;t + [1,D_ISMOO;; + [13D_ROE;; + 14 D_SETOR;; +
€it
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4 RESULTADOS E DISCUSSSOES

Neste capitulo, apresentam-se os resultados da pesquisa, suas andlises e
discussoes. Inicialmente € exposta uma descricdo e apuragdo dos Tributos Diferidos
sobre o Resultado, destacando as receitas e despesas tributdrias diferidas.

Na sequéncia € apresentada a estatistica descritiva das varidveis analisadas, em
seguida apresenta-se a matriz de correlagdo, os principais resultados encontrados nas

regressoes e as andlises realizadas partir desses resultados.

4.1 Apuracao dos Tributos Diferidos sobre o Resultado

Os tributos diferidos sobre o resultado sdo apurados a partir das diferencas
tempordrias entre a base fiscal de um ativo ou passivo e seu valor contdbil, podendo afetar
a tributagao sobre o lucro bem como o resultado do periodo.

A composicao dos tributos diferidos na demonstrac¢ao de resultado € representada
pelas receitas e despesas tributdrias diferidas, que dao origem aos ativos e passivos fiscais
diferidos, respectivamente.

Dessa forma, quando é apurado um lucro tributdvel no periodo corrente, que sera
reconhecido ou divulgado no préximo exercicio, surge nesse momento um Ativo Fiscal
Diferido, reconhecido no resultado do periodo como diferimento de tributos,
representado como Receita Tributaria Diferida.

Em contraponto, quando o lucro tributdvel no proximo exercicio for reconhecido
ou divulgado no exercicio corrente, formar-se-a um Passivo Fiscal Diferido, reconhecido
no resultado do periodo como diferimento de tributos, sob a rubrica Despesa Tributéria
Diferida.

A NBC TG 32 exige que a entidade contabilize os efeitos fiscais das transacoes e
de outros eventos da mesma maneira que ela contabiliza as préprias transagdes € 0s outros

eventos, incluindo o reconhecimento de ativos e passivos fiscais diferidos.
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Os tributos diferidos sdo elementos relevantes no que diz respeito a geracdo de
valor das empresas. Eles constituem um custo para a entidade e podem impactar o
resultado econdmico. Logo, torna-se pertinente avaliar o efeito no gerenciamento de
resultados, por meio da depuragdo dos elementos que compdem a base de cdlculo dos
tributos diferidos sobre o lucro, principalmente em razdo do comportamento do
diferimento tributério.

A partir desta breve exposi¢ao e dada a significativa relevancia que os tributos
diferidos tém assumido na qualidade dos resultados contdbeis, bem como sobre a
tributacdo nos lucros das empresas, essa pesquisa tem subsidios suficientes para avaliar
a influéncia dos tributos diferidos no gerenciamento e alisamento de resultados das
empresas.

Como o foco deste estudo sdo os Tributos Diferidos sobre o Resultado,
especificamente sob a perspectiva das despesas e receitas tributdrias diferidas, buscou-se
avaliar inicialmente os valores absolutos divulgados pelas companhias no periodo de
2010 a 2020, como segue na Tabela 2.

Tabela 2 — Tributos Diferidos no periodo de 2010 a 2020

Tributos Diferidos |
Variavel Nr obs. Minimo Maximo Média Desvio padrdo
2010-2020 1947 -7.891.775,00  20.226.375,00 40.471,25 768.706,85
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 2 evidencia as estatisticas dos valores dos tributos diferidos sobre o
lucro, no periodo de 2010 a 2020, coletados a partir das informagdes divulgadas pelas
companhias em suas respectivas Demonstragdes Financeiras, com a finalidade de
analisar a composicao das receitas e despesas tributdrias diferidas.

Com base nos dados da Tabela 2, observa-se que as empresas apresentam em
média R$ 40.471,25 de tributos diferidos. Esse valor positivo informa que na média do
periodo as empresas analisadas possuem mais receitas tributarias diferidas, que ocasiona

o surgimento de Ativos Fiscais Diferidos, afetando positivamente o resultado.
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Considerando que o Ativo Fiscal Diferido ocasiona uma reducdo na base de
célculo dos tributos em exercicios futuros, ndo € dificil visualizar que existe um interesse
por parte da Administracdo das companhias no gerenciamento dessa conta mediante
escolhas contdbeis.

No que interessa a esta tese, esses ativos fiscais diferidos sugerem o estudo do
mecanismo do diferimento tributdrio, em decorréncia das BTDs, buscando apurar os
impactos na qualidade da informagdo contdbil das companhias, considerando que tais
praticas, podem influenciar o grau de alisamento e ou gerenciamento de resultados.

Na sequéncia sdo apresentadas na Tabela 3 as estatisticas dos valores absolutos
dos tributos diferidos por periodo.

Tabela 3 — Estatistica descritiva dos Tributos Diferidos

Periodo Média Minimo Méximo Desvio Padrdao  Observacdes
2010 14.308,71 -802.861,00 2.273.685,00 222.315,24 177
2011 -636,06 -989.780,00 576.409,00 136.613,84 177
2012 60.795,25 -377.622,00 8.237.527,00 633.822,64 177
2013 20.926,60 -545.402,00 2.119.660,00 215.637,46 177
2014 -6.756,13 -1.618.035,00 722.315,00 185.043,86 177
2015 117.289,19 -2.767.545,00 20.226.375,00 1.566.269,14 177
2016 -98.647.40 -7.891.775,00 529.067,00 818.116,70 177
2017 -11.394,02 -1.942.600,00 653.694,00 191.059,08 177
2018 45.369,73 -2.533.613,00 3.772.035,00 457.846,62 177
2019 95.823,84 -850.702,00 8.494.162,00 763.769,73 177
2020 208.104,16 -713.650,00 14.803.365,00 1.402.191,92 177

Fonte: Dados da pesquisa

Observando os dados da Tabela 3, as despesas tributdrias diferidas foram
predominantes nos periodos de 2011, 2014, 2016 e 2017, de acordo com suas respectivas
médias compostas por valores negativos, demonstrando a possibilidade de ocorréncia de
redugdo dos resultados, por meio da despesa tributdria diferida, que deu origem aos
Passivos Fiscais Diferidos.

Para os periodos de 2010, 2012, 2013, 2015, 2018, 2019 e 2020, de acordo com
suas médias positivas, pode-se afirmar que em média houve um aumento no resultado
nesses anos em razao do diferimento tributdrio por meio da receita tributdria diferida,

possibilitando aumento no resultado dos periodos.
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Fica evidente, portanto, que no periodo de 2010 a 2020, as companhias da amostra
gerenciaram seus resultados tributdrios, de modo a garantir que nos periodos futuros
existam ativos fiscais diferidos para reduzir a base de célculo dos tributos, resultando em
uma despesa tributdria menor e, consequentemente, lucros maiores (ou pelo menos
prejuizos menores).

Esse achado faz total sentido em um ambiente econdmico instdvel e volatil como
o brasileiro, como € afirmado por Lim (2016). Em reacdo a esse conjunto de incertezas,
as organizagdes tém passado por um processo de desalavancagem financeira e reducdo
do pagamento de dividendos.

Tal fato demonstra que em meio as crises econdmicas, as empresas tendem a
efetuar mudancas nas praticas de gestao e incentivos, sendo estas obrigadas a buscar por
alternativas de gestdo que favorecam a geracdo de resultados satisfatorios, ainda que
mediante praticas de gerenciamento.

Assim, novos rumos sdo pensados para que se possa manter e fazer crescer o
volume de negdcios gerados pela organizacdo. Nesse cendrio é razodvel que se
desenvolva o gerenciamento de resultados.

Ainda em relagcdo aos dados da Tabela 3, nos periodos de 2015 e 2020, pode-se
verificar que ocorreram as maiores dispersdes dos valores relativos aos tributos diferidos
em relacdo a média. Isso indica que nos referidos anos a variabilidade das observagdes
foi maior que nos demais em relagdo aos valores dos tributos diferidos, sugerindo que,
por alguma razao, existiu um maior gerenciamento tributério nas referidas empresas.

Esse achado faz sentido uma vez que em 2015 o cendrio econdmico brasileiro era
altamente instavel, com PIB em queda de quase 4%, infla¢do na casa dos dois digitos,
desemprego em alta e desaceleragdo do consumo das familias. Além disso, em 2015 se
iniciaram as instabilidades politicas no Brasil com o racha entre a entdo presidente Dilma
Roussef e seu vice, Michel Temer. Somado a isso, em 2015 o entdo presidente da Camara
dos Deputados Eduardo Cunha deu prosseguimento ao pedido dos juristas Hélio Bicudo,

Miguel Reale Junior e Janaina Paschoal para o impeachment da presidente Dilma. Ou
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seja, todo esse cendrio politico e econdmico conturbado no Brasil em 2015 ajuda a
entender esse achado.

E no tocante ao ano de 2020, trata-se do primeiro ano da pandemia da COVID-
19, com lockdown generalizado, alta instabilidade e grande incerteza por parte das
empresas, o que justifica o aumento nos ativos fiscais diferidos de modo a existir margem
para gerenciamento de tributos em exercicios futuros.

Na tabela 4 apresenta-se, de forma segredada, as receitas e despesas tributdrias
diferidas por periodo.

Tabela 4 — Receita e Despesa Tributéria Diferida por periodo

Periodo Receita Tributéria Diferida Despesa Tributéria Diferida
2010 6.170.241,00 -3.637.600,00
2011 4.647.670,76 -4.760.254,00
2012 14.441.357,73 -3.680.598,23
2013 7.647.165,72 -3.943.157,00
2014 5.860.597,51 -7.056.433,06
2015 30.858.228,19 -10.098.041,00
2016 6.936.980,25 -24.397.570,00
2017 5.398.42542 -7.415.167,37
2018 16.137.714,45 -8.107.272,80
2019 23.688.669,64 -6.727.849,84
2020 45.498.274,60 -8.663.839,04
Total 167.285.325,27 -88.487.782,34

Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se observar na Tabela 4, a partir dos valores que compdem as despesas e
receitas diferidas de cada periodo, que as receitas superam as despesas, com destaque
para os anos de 2015 e 2020, que apresentam os maiores valores de receita tributdria
diferida face as despesas tributdrias diferidas, contribuindo para o aumento do resultado
do periodo.

O Grafico 1 ilustra os dados da Tabela 4, evidenciando a variabilidade e tendéncia
do comportamento das receitas e despesas tributdrias diferidas no periodo de 2010 a

2020.
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Grafico 1 - Variabilidade do Diferimento Tributario de 2010 a 2020
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Obs. — O Grifico 1 apresenta as variabilidades dos valores absolutos em milhares de reais, das
Receitas e Despesas Tributdrias diferidas do periodo.

Fonte: Dados da Pesquisa

Pode-se observar no Grafico 1 a prevaléncia das receitas tributdrias diferidas no
periodo analisado, com excecdo de 2016 que evidencia um maior valor de despesas
tributdrias diferidas. Essa superioridade da receita representa um aumento dos Ativos
Fiscais Diferidos, que como ja mencionado, afeta positivamente os resultados das
companhias, aumentando o lucro ou diminuindo o prejuizo do periodo.

Dessa forma o reconhecimento dos ativos fiscais diferidos pelas companhias
analisadas possibilita o aumento do lucro passivel de distribuic@o para os acionistas, bem
como os dividendos propostos sobre esses lucros, o que se amolda aos achados das
pesquisas de Dhaliwal, Gleason e Mills (2004); Oliveira et al. (2008) e Kapoutsou,
Tzovas e Chalevas (2015), que sugerem que a constituicdo desses Ativos Fiscais

Diferidos pode indicar indicios de influéncias no gerenciamento de resultado.
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Apresentada esta primeira discussao sobre os tributos diferidos, na sequéncia sdo
apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis do modelo econométrico empregado
na tese, de modo a melhor compreender o comportamento das varidveis em questao, bem

como realizar inferéncias iniciais a respeito dos dados.

4.2 Analises Descritiva e de Correlacao

Nesta secao apresentam-se os resultados da andlise das estatisticas descritivas das
varidveis da pesquisa. A partir dos dados de 177 companhias listadas na B3 que
compuseram a amostra no periodo entre 2010 e 2020, obteve-se 1947 observagdes
companhias-ano.

Inicialmente a Tabela 4 evidencia as estatisticas descritivas das varidveis que
compdem os modelos econométricos propostos na tese. O primeiro é composto pela
variavel de interesse I'TD I, a qual foi obtida pela razdo dos Tributos Diferidos e o Ativo
Total, enquanto o segundo modelo tem como varidvel de interesse o ITD II, obtida pela
razdo dos Tributos diferidos e a Receita Liquida.

Tabela 5 - Estatisticas descritivas das variaveis do Modelo

Varidveis Média Mediana Minimo Miximo \C,;’zi;f) I‘g’b‘;f’
ITDI 0,001499  0,0006613  -0,023057  0,0306007  8,015368 1802
ITD 1T 0,003155 0,000989  -0,053171  0,0670110  8,184021 1788
BTD 0,002821  0,0123145  -0,191403  0,1162620 2472242 1946

GR -0,00875 0,004824  -0,174047  0,1419970  -9,035112 1852

ISMOO 0,006942 00071321  -0,113220  0,1243067  8,584313 1947
FCO 0,092638  0,0945780  -0,075409  0,2372860  0,859471 1931

EBITDA 0,103849  0,1049065 0271816  0,4160730  1,508481 1944
END 0676181 06011580  0,2361870  1,8263800  0,532111 1947

RISC_ACOES | 3,674295  3,6104660  3,1177400 44736800  0,101554 1150
RET_ACOES 0,138374  0,0700000  -0,550000  1,2100000  3,273684 1483
LIQ_ACOES 0223438 0,0274360  0,0000060  1,1896750 1554748 1686

Obs. — A Tabela evidencia as estatisticas descritivas para as varidveis que compdem o primeiro. As siglas
das varidveis representam: ITD I — Indice de Tributos Diferidos I (TD/AT-1); ITD II — Indice de Tributos
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Diferidos II (TD/RL); BTD - Book-Tax Differences (Resultados Contabeis - Resultados Tributarios)
dividido pelo Ativo Total defasado; GR - Residuais do modelo Jones Modificado; ISMOO Indice de
Alisamento de Resultado Modelo EM1 de Leuz, (2003); FCO — Fluxo de Caixa Operacional dividido pelo
Ativo Total defasado; EBITDA — Ebitda dividido pela Receita Liquida; END — Endividamento;
RISC_ACOES - Risco de mercado calculado conforme discorrido na metodologia; RET_ACOES —
Retorno das Acdes, calculado conforme discorrido na metodologia; LIQ_ACOES — Liquidez das Acdes,
dada por calculado conforme discorrido na metodologia.

Fonte: Dados da pesquisa.

Observando os resultados da estatistica descritiva apresentada na Tabela 5,
verifica-se que a média do ITD I registrado nas companhias analisadas foi de 0,001499,
que representa um percentual médio de 0,15% de ITD I das organizagdes analisadas. A
média da varidvel ITD II, é de 0,003155, representando um percentual de 0,32%.

Como a composi¢do das varidveis ITD I e ITD II € dada pela razdo dos tributos
diferidos e ativo total e tributos diferidos e receita liquida respectivamente, sem a
preocupacido de segregar receitas e despesas diferidas, pode-se afirmar que, na média, o
comportamento do indicador de tributos diferidos € positivo, em razdo da receita ser
superior a despesa tributdria diferida. Esse comportamento evidencia, conforme
igualmente discutido na secdo anterior, que as empresas podem gerenciar seus tributos
de modo a formar ativos fiscais diferidos, afetando positivamente seus resultados.

Pode-se observar que a varidvel BTD € a que apresenta a maior dispersao dos
valores em relacdo a média, evidenciado pelo coeficiente de variagdo. Dada a
heterogeneidade das companhias listadas no Brasil, € compreensivel tamanha dispersao
conforme Martinez e Basseti (2016), Blaylock, Gaertner e Shevlin (2015).

O BTD evidencia a diferenca entre o lucro tributdvel e o lucro contdbil das
companhias, e € tradicionalmente empregado na literatura como um indicador da
existéncia de gerenciamento de resultados, alinhados aos achados de Roychowdhury
(2006), Dechow, Ge e Schrand (2010), Tang e Firth (2011) e Ferreira et al., (2012).

Conforme observa-se na varidvel GR, a média do nivel de gerenciamento de
resultados das companhias no periodo analisado foi negativa em 0,0087, a partir do
modelo de Jones Modificado, o que sugere que as organizacgOes estavam gerenciando

seus resultados para baixo.
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Esse coeficiente negativo indica que as empresas, na média e no periodo
analisado, gerenciam resultados para reduzir seus lucros, o que € coerente com a intui¢ao
econdmica uma vez que buscam reduzir a base de calculo dos seus tributos para obter
economia tributdria a partir do gerenciamento dos resultados. Esse comportamento é
coerente com achados da literatura, como por exemplo em Hanlon (2005), Hanlon e
Heitzman (2010) e Furtado et al. (2016).

De acordo com a variavel ISMOO, a média de alisamento de resultado foi de
0,0069, tendo como minimo o valor negativo de -0,1132 e méaximo de 0,1243. O valor
baixo sugere que as companhias praticam alisamento de resultados, pois quanto menor
esse indicador maior a ocorréncia de alisamento de resultado. O alisamento refere-se a
um dos objetivos-alvo do gerenciamento de resultados e visa a reducdo da variabilidade
dos lucros reportados e cujo propdsito é manté-los em determinado patamar e evitar sua
flutuacdo excessiva decorrer dos periodos.

Com isso, tem-se que no ambiente econdmico brasileiro, instdvel politica e
economicamente, a investigacao da pratica de alisamento de resultados ¢ justificada no
contexto do cendrio nacional, visto que a Contabilidade no Brasil evoluiu tardiamente,
além do fato de que o pais apresenta altas tendéncias de gerenciamento de resultados e
baixo nivel de transparéncia, conforme reportam os achados de Martinez (2008), Castro
e Martinez (2009), Grecco (2013) e Joia e Nakao, (2014).

Em relacdo a varidavel FCO, que € obtida pela razao do caixa liquido das atividades
operacionais e o ativo total defasado, observa-se um valor médio de 0,0926, evidenciando
que, na média, as companhias analisadas obtiveram fluxos de caixas suficientes para a
continuidade de suas atividades operacionais.

A inclusdo desta varidvel na pesquisa € relevante, uma vez que se espera que
maiores niveis de caixa estejam associados a menores niveis de gerenciamento de
resultado, uma vez que empresas mais sauddveis do ponto de vista da geracdo de fluxos

de caixa operacionais dependeriam menos de praticas de gerenciamento de resultado,
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expectativa esta que se alinha com a literatura, como em Castro e Martinez (2009), Nardi
e Nakao (2009).

O EBITDA apresenta um valor médio de 0,10384, indicando que, em média, as
companhias analisadas demonstraram boa medida de potencial de geracdo de caixa
operacional, o que se alinha com o comportamento da varidvel FCO anteriormente
apresentada, uma vez que, tanto na literatura quanto na pratica de mercado, o EBITDA ¢é
tradicionalmente empregado como uma proxy da potencial geragdo de caixa das
companhias.

O nivel médio de endividamento (END) das companhias é de 0,6761, ou seja,
representa um percentual médio de, 67,61%. O nivel minimo de endividamento é de
0,2361 (23,61%) e maximo de 1,8263 (182,63%), evidenciando que as companhias
brasileiras analisadas no periodo de 2010-2020 possuem forte dependéncia do capital de
terceiros para manutencdo das suas atividades. Niveis altos de endividamento estdo
associados a maiores niveis de gerenciamento de resultados, conforme reportado por
Martinez (2001), Cardoso e Martinez (2009) e Matinfard e Ojaghi (2013).

Quanto ao bloco de varidveis associadas ao mercado financeiro (RISC_ACOES,
RET_A(;OES e LIQ_A(;OES), observa-se uma maior dispersdo nos retornos, com
coeficiente de variacdo de 3,27. Isso sugere que a variabilidade dos retornos nas
companhias da amostra é grande, o que se torna um fator interessante para a pesquisa.

Quanto ao risco das agdes, nota-se que a média (3,67) e a mediana (3,61) sao
valores proximos, indicando que o risco das companhias da amostra é simetricamente
distribuido. Por fim, quanto a liquidez, observa-se que os valores minimo € maximo
distam entre si, sugerindo a existéncia de companhias muito heterogéneas, o que é normal
e de se esperar, inclusive. Embora o mercado brasileiro seja relativamente pequeno
comparado aos maiores mercados do mundo, existem a¢des muito mais liquidas que as
outras, o que € evidenciado na estatistica descritiva apresentada.

Na sequéncia apresenta-se a matriz de correlagdo das varidveis analisadas. Esta,

embora ndo possibilite qualquer andlise de causalidade, mostra a forca da associacao



84

entre as varidveis da pesquisa, o que ajuda a entender, descritivamente, a relacio entre

elas.
Tabela 6 - Matriz de correlagdo das varidveis do Modelo
ITD I ITDII BTD GR ISMOO FCO EBTIDA END
ITD1I 1,0000 1,0000
t-estatistico 0,0000 0,0000
BTD 0,1503 0,1231 1,0000
t-estatistico 0,0000 0,0000 -
GR -0,0513 -0,0614 0,4308 1,0000
t-estatistico 0,0338 0,0114 0,0000 -
ISMOO -0,0351 -0,0213 -0,0069 -0,0298 1,0000
t-estatistico 0,1369  0,3677  0,7610  0,2005 -
FCO -0,1588 -0,1500 0,5128 0,1199 0,0098 1,0000
t-estatistico 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,6655 -
EBTIDA -0,2168 -0,2354 0,5706 10,2293 0,0088 0,5809 1,0000
t-estatistico 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,6967  0,0000 -
END 0,0436 10,0494 -0,5057 -0,2901 0,0104 -0,2948 -0,2526 1,0000
t-estatistico 0,0641 0,0366  0,0000  0,0000 0,6477  0,0000 0,0000 -
RISC_A(;()ES 0,1482 0,1515 -0,4125 -0,1229 0,0278 -0,4320 -0,4372  0,3902
t-estatistico 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,3470  0,0000 0,0000  0,0000
RET_ACOES -0,0588 -0,0426 0,2196 0,0555 -0,0064 10,2202 0,2051 -0,0679
t-estatistico 0,0275  0,1104  0,0000 0,0374 0,8065  0,0000 0,0000  0,8900
LIQ_ACOES -0,0029 -0,0016 0,1531 0,0079 -0,0217 0,1917 0,2346 -0,1565
t-estatistico 0,9070  0,9481 0,0000  0,7533 0,3734  0,0000 0,0000  0,0000
DUMMY GR -0,0448 -0,0495 10,2901 0,7845 -0,0120 0,0688 0,1309 -0,2035
t-estatistico 0,0571 0,0363 0,0000  0,0000 0,5973  0,0025 0,0000  0,0000
D_ISMOO 0,0890 0,0880 -0,3487 -0,0843 -0,0241 -0,3729 -0,3298 00,2924
t-estatistico 0,0002 0,0002 0,0000  0,0003 0,2875  0,0000 0,0000  0,0000
D_ROE -0,1894 -0,1793 0,4649 0,1490 0,0447 0,5042 0,4787 -0,2896
t-estatistico 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,0484  0,0000 0,0000  0,0000
D_FCO -0,1359 -0,1268 10,3543 0,0221 0,0318 0,7974 0,4328 -0,1891
t-estatistico 0,0000  0,0000  0,0000 0,3419 0,1604  0,0000 0,0000  0,0000
RISC_ RET_ LIQ_ DGR DISMOO DROE D FCO
ACOES  ACOES  ACOES
RISC_ACOES 1,000
t-estatistico -
RET_ACOES -0,1037 1,0000
t-estatistico 0,0005 -
LIQ_A(;()ES -0,1295 0,0306 1,0000
t-estatistico 0,0000 0,2391 -
D_GR -0,0662 0,0281 -0,0288 1,0000
t-estatistico 0,0248 0,2800 0,2381 -
D_ISMOO 0,3814 -0,1055 -0,0942  -0,0889 1,0000
t-estatistico 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 -
D_ROE -0,3965 0,1962 0,1494 0,1132 -0,4083 1,0000
t-estatistico 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -
D_FCO -0,3697 0,1816 0,1086 -0,0083 -0,3498 0,4662 1,0000
t-estatistico 0,0000 0,0000 0,0000 0,7138 0,0000 0,0000 -
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Obs. — A Tabela mostra as correlacdes (coeficientes em negrito e t-estatistico em itdlico) para as
variaveis que compdem o modelo. As siglas das varidveis representam: ITD I — Indice de Tributos
Diferidos I (TD/AT-1); ITD II — Indice de Tributos Diferidos I (TD/RL);BTD - Book-Tax
Differences (Resultados Contabeis - Resultados Tributdrios) dividido pelo Ativo Total defasado;
GR - Residuais do modelo Jones Modificado; ISMOO Indice de Alisamento de Resultado
Modelo EM1 de Leuz, (2003); FCO — Fluxo de Caixa Operacional dividido pelo Ativo Total
defasado; EBITDA - Ebitda dividido pela Receita Liquida; END - Endividamento;
RISC_ACOES — Risco de mercado calculado conforme discorrido na metodologia;
RET_ACOES — Retorno das Acdes, calculado conforme discorrido na metodologia;
LIQ_ACOES - Liquidez das Ag¢des, calculado conforme discorrido na metodologia; D_GR -
Dummy para empresas que praticam alto nivel gerenciamento de resultados, ou seja, acima da
mediana da referida varidvel; D_ISMOO - Dummy para empresas que praticam alto nivel de
alisamento de resultados, ou seja, acima da mediana; D ROE — Dummy para empresas com alta
rentabilidade, ou seja, ROE acima da mediana; D FCO — Dummy para empresas com alto nivel
de FCO, ou seja, acima da mediana.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observado, em sua grande maioria a correlacdo entre as varidveis
apresenta coeficientes estatisticamente significativos a 1%, indicando, portanto, relacdes
estatisticas validas entre as varidveis.

As correlacdes em sua maioria, ndo sdao proximas de -1 ou 1, o que € salutar para
a andlise econométrica, uma vez que correlacdes extremamente altas entre as varidveis
no modelo podem conduzir a problemas de autocorrelagdo das varidveis, o que poderia
conduzir a inferéncias errOneas a partir dos dados.

Dada a substancial quantidade de varidveis do modelo, as relacdes entre tais
varidveis sao heterogéneas, bem como os sinais ora sao positivos ora negativos, o que ¢é
de se esperar em um conjunto grande de varidveis como este.

Em relacdo as varidveis de interesse ITD 1 e ITD 11, as maiores andlises ligadas a
correlacdo concentram-se nelas. Observa-se, desde logo, uma relacdo positiva e
significativa a 1% entre o BTD e o ITD I, evidenciando que ambas as varidveis andam na
mesma dire¢cdo. Embora a for¢a da correlagdo nao seja elevada (0,15).

A varidvel de ITD II, também apresenta uma relacdo positiva e significa a 1%,
com o BTD, indicando igualmente uma predisposi¢do para o ITD Il e BTD, convergirem

para o mesmo sentido. A forca da correlacdo entre as varidveis € de 0,12.
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Os achados indicam que quanto maior a diferenca entre o lucro contdbil e o
tributdrio nas companhias analisadas, dado pelo BTD, maior o nivel de gerenciamento
tributario das companhias, dado pelo ITD I e ITD II, achados que se coadunam com a
literatura prévia, como, por exemplo, de Ferreira et al. (2012) e Brunozzi (2018).

Em relagdo ao GR, observa-se que ele possui uma correlacdo negativa e
significativa a 5% com o ITD I, porém, com pouca forca (-0,05). Isso sugere que
empresas com registros de ITD I menores tendem a gerenciar mais seus resultados.

Pode-se observar, ainda, que a varidvel GR apresenta uma correlagdo negativa e
significativa a 1% com o ITD II, com for¢a de (-0,06), indicando no mesmo sentido que
empresas com menores ITD apresentam maior propensdo a gerenciar seus resultados.

A variavel FCO, apresenta uma relagdo negativa e significativa a 1%, com o ITD
I, e o ITD II. Com o ITD 1, a for¢a da correlacao € de (-0,16), com o ITD II apresenta
uma correlagdo de (-0,15). O achado sugere que companhias com maiores niveis de FCO
apresentam menor ITD. Como companhias que apresentam aumento no fluxo de caixa
operacional, normalmente, possuem melhores niveis de lucros, haveria menor interesse
no gerenciamento de resultados, o que estd adequado com os achados nas pesquisas de
Paulo, Martins e Corrar (2007), Mayoral e Segura (2014) e Santos et al. (2020).

O EBITDA tem uma correlagdo significativa a 1% com as varidveis de interesse
ITD I e ITD II com sinal negativo, apresentando respectivamente uma associacao de (-
0,21) e (-0,23). Essa correlacao negativa sugere que organizacdes que reconhecem mais
tributos diferidos tendem a apresentar reducdo no valor do EBITDA. Como o EBITDA
¢ um indicador constituido por propor¢des operacionais € usado para medir a eficiéncia
operacional e a capacidade de geracdo de caixa das empresas, a relacao verificada sugere
que um maior ITD pode levar a um pior desempenho operacional e de geragdo de caixa,
consoante aos achados na literatura de Santos et al. (2016).

Percebe-se que o endividamento possui uma relacao positiva e significativa a 10%
com o ITD I e de 5% ITD II, com coeficiente de correlacdo de 0,0436 com ITD I e de

0,0494 com ITD II. Os dados sugerem que empresas com maior endividamento tendem
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a reconhecer mais os tributos diferidos. Esses achados estdo de acordo com estudos de
Kronbauer et al., (2010), Lisowsky (2010), Mayoral e Segura (2014), Rodriguez e Arias
(2015) e Sousa (2017).

Em relacdo a varidvel RISC_ACOES, observa-se que ele possui uma correlacio
positiva e significativa a 1% com o ITD I e com o ITD II. A for¢a da correlagdo com as
varidveis de interesse sdo de (0,14) com aITD I, e de (0,15) com ITD II, os dados sugerem
que empresas que possui mais registros de ITD, s@o penalizadas pelo mercado com
tendéncia de risco em suas agdes.

A varidavel Dummy, D ISMOO, apresenta uma correlacio positiva e significativa
a 1%, com as varidveis de interesse, com uma forca de associacdo de (0,08), sugerindo
que companhias que apresentam maiores niveis de alisamento, acima da mediana,
apresentam tendéncia de maiores registros de ITD, ou seja, quanto maior o indice de
tributo diferido, maior a propensdo ao alisamento de resultados.

Apresentadas e discutidas as principais estatisticas descritivas das varidveis de
interesse, apresenta-se, na sequéncia, os resultados dos modelos econométricos rodados,

bem como as discussdes dos achados a luz da literatura pertinente.

4.3 Analise Multivariada

Nas andlises seguintes sdo apresentadas duas regressdes objeto do estudo. A
primeira regressdo é composta pela varidvel explicada ITD I — a qual € constituida da
razao do valor dos tributos diferidos e o ativo total. A segunda regressdo apresenta como
varidvel explicada o ITD II — constituida da razdo do valor dos tributos diferidos e a
receita liquida.

Essas estimacdes foram realizadas tendo o residual do modelo de Jones
modificado como varidvel explicativa para o gerenciamento de resultado. E para
identificar a presenca de resultados suavizados a métrica a medida denominada (EM1)

de Leuz, Nanda e Wisocky (2003)
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Tabela 7 — Estimacdo de modelos de dados em painel — Modelo I — tendo com variavel

de interesse ITD I

VARIAVEIS COEF. ROBUST STD. ERR. T P>t
ISMOO -0,0116 0,0053 2,21 0,0270
GR -0,0295 0,0077 -3,81 0,0000
BTD 0,1272 0,0093 13,75 0,0000
FCO -0,0073 0,0098 -0,74 0,4590
EBTIDA -0,0304 0,0032 -9,50 0,0000
END 0,0020 0,0016 1,25 0,2100
RISC_ACOES 0,0023 0,0013 1,85 0,0650
RET_ACOES -0,0017 0,0008 -2,25 0,0250
LIQ_ACOES 0,0018 0,0008 2,14 0,0330
PREJUIZO 0,0014 0,0007 1,92 0,0560
D_GR 0,0001 0,0009 0,15 0,8850
D_ISMOO 0,0021 0,0007 2,83 0,0050
D_ROE -0,0039 0,0008 -4,83 0,0000
D_FCO -0,0002 0,0010 -0,21 0,8350
SETOR 1 0,0063 0,0013 4,82 0,0000
SETOR 3 0,0036 0,0012 3,07 0,0020
SETOR 4 0,0048 0,0015 3,21 0,0010
SETOR 9 0,0040 0,0013 3,12 0,0020
SETOR 5 0,0068 0,0015 4,69 0,0000
CONS -0,0096 0,0048 -1,99 0,0470

R? 0,3201 ‘ Observacdes 954

Fonte: Dados da pesquisa.

A regressao do modelo I, que apresenta como varidvel a ser explicada o ITD 1. Ja
de inicio se verifica um R? de 0,3201, ou seja, 32,01% das varia¢des na varidvel ITD I
sdo explicadas pelas varidveis do modelo, o que é um nimero bastante interessante, dada
a complexidade da varidvel em questdo.

Verifica-se, também, que grande parte das varidveis independentes do modelo sao
estatisticamente significativas, a excecao das varidveis, FCO, fluxo de caixa operacional,
END, que representa o endividamento das empresas, a varidvel dummy de gerenciamento

de resultados e dummy de fluxo de faixa, que ndo se mostraram significativas. Esse
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achado € de grande relevincia uma vez que de nada adiantaria um modelo com R? elevado
como o ora verificado (0,3201), porém, com varidveis ndo significativas.

Passando-se para a andlise dos coeficientes associados as varidveis explicativas,
a variavel ISMOO, que mede o grau de alisamento de resultados das empresas apresenta
um coeficiente significativo a 5%, com valor negativo de (-0,0116). A varidvel
explicativa GR, que mede a variacdo do gerenciamento de resultado pelos residuos do
modelo de Jones modificado, apresenta significancia estatistica a 1%, igualmente com
coeficiente negativo (-0,0295).

Esses achados indicam que empresas que apresentam maiores niveis de
gerenciamento de resultados ou de alisamento de resultados apresentam menor volume
de tributos diferidos.

Isso pode decorrer de um trade-off realizado pelas companhias, que parecem optar
por gerenciar resultados em vez de diferir tributos. Idéntico raciocinio parece se aplicar
a questdo do alisamento de resultados.

Esse trade-off pode consistir em uma estratégia dessas companhias, talvez, para
chamar menos atencdo de investidores e analistas para suas praticas de gerenciamento,
uma vez que poderia parecer muito escandaloso gerenciar resultados e praticar
diferimento tributdrio conjuntamente.

Com a relagdo negativa evidenciada pelos dados, parece muito claro que as
empresas ou gerenciam resultados/alisam resultados ou diferem tributos, nunca ambos
ao mesmo tempo, o que poderia chamar aten¢do de analistas e investidores e gerar
prejuizos a imagem e reputacdo das companhias.

De um ponto de vista 16gico, o achado faz total sentido, uma vez que as
companhias ndo desejam exposi¢ao negativa em demasia, razao pela qual optam por um
ou outro tipo de gerenciamento, ora gerenciando ou alisando seus resultados, ora
diferindo tributos. Inclusive, esses achados se coadunam ao que reportaram Gordon e

Joos (2004) e Kolozsvari e Macedo (2016).
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A varidvel dummy, D_GR, ndo apresenta uma associacdo significativa com a
varidvel de interesse. O objetivo da inser¢do dessa varidvel na modelagem foi medir o
impacto nos tributos diferidos das empresas que possuem alto nivel de gerenciamento de
resultado, com gerenciamento acima da mediana para a referida varidvel. Com a nao
significancia estatistica da referida dummy, ficou evidenciado que o diferimento
tributdrio nao € influenciado pelo elevado gerenciamento de resultados das companhias.
Ou seja, nao ha diferengas estatisticamente significativas entre empresas que gerenciam
muito ou pouco seus resultados em relagao ao diferimento tributério.

Da mesma forma foi incluida na modelagem uma variavel dummy de alisamento,
D_ISMO, que busca medir se ha diferencgas estatisticamente significativas nos tributos
diferidos entre empresas que possuem elevados niveis de alisamento de resultado, acima
da mediana.

Essa varidvel apresentou significancia positiva a 1%. O achado indica que o
diferimento tributario € influenciado positivamente por superiores niveis de alisamento
de resultado das empresas, sugerindo que elevado grau de alisamento de resultado
praticado pelas empresas contribuem para o aumento do diferimento tributario. Ou seja,
empresas que possuem fortes niveis de alisamento de resultados apresentam mais
diferimento tributario do que empresas com menores niveis de alisamento.

Esse resultado € interessante, uma vez que a dummy de GR ndo se mostrou
significativa. Isso sugere que forcas econdmicas distintas afetam o GR e o alisamento.
Considerando que o alisamento incide exclusivamente sobre o lucro, enquanto o GR é
mais abrangente, o achado sugere que para a prdtica do diferimento tributério, as
companhias que fazem alisamento consideram-no “menos grave” que o GR, razdo pela
qual cumulam o alisamento com o diferimento de tributos.

Evidentemente que a motivacao psicoldgica disso esta fora dos limites desta tese,
porém, entender a motivacdo do gestor pode constituir uma interessante frente de

pesquisa para futuras investigagdes, o que ajudaria a entender o achado do modelo, em
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especial porque a dummy de GR ndo se mostrou estatisticamente significativa, enquanto
a de alisamento sim.

A varidvel BTD apresentou uma relacao significativa e positiva ao nivel de 1%,
com um coeficiente de (0,1272). Esse achado mostra que os tributos diferidos sofrem
impactos positivos das BTDs, ou seja, o aumento do diferimento tributdrio pode ser
parcialmente atribuido a maiores diferencas entre o resultado contdbil e o resultado
tributério.

De sobremaneira, a BTD ¢ tratada pela literatura como uma proxy de
gerenciamento e, neste caso, gerenciamento tributdrio. Mais curioso ainda que os
coeficientes associados ao GR e ao alisamento de resultados apresentaram sinal negativo,
enquanto a BTD apresentou sinal positivo.

Acredita-se que a questdo da “especialidade” da varidvel possa explicar esse
achado, bem como a aparente contradi¢cdo da BTD com GR e alisamento. Isso porque GR
e alisamento sdo varidveis indicativas de gerenciamento mais gerais, generalistas,
abrangendo toda a empresa. J4 a BTD € uma proxy mais “especializada”, relacionada
especificamente 4 questio dos tributos. E bastante intuitivo que BTDs mais descoladas
associem-se ao diferimento tributdrio, até porque ambas varidveis se referem
exclusivamente a tributos. Com isso € bastante natural esperar que empresas com maior
descolamento de BTD estejam mais propensas a diferir tributos.

Obviamente que se esperava uma maior homogeneidade nos sinais de GR,
alisamento e BTD. Porém, ndo causa estranheza que as duas primeiras tenham
apresentado sinal negativo e a udltima positivo, pela questdo da especializacdo ja
discutida.

Observa-se que a variavel de controle EBTIDA tem uma relagdo significativa a
1%, porém com coeficiente negativo de (-0,0304), indicando que os TD sofrem redugdo
em funcdo do aumento do Lucro antes dos Juros, Impostos sobre o lucro, Depreciacao e
Amortizacdo. Dessa forma, hd uma a tendéncia das companhias em reconhecerem mais

os tributos diferidos quando os resultados do EBITDA sao menores, o que faz sentido,
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uma vez que, visando melhorar seu resultado, as empresas estejam mais dispostas a
diferir tributos quando seus resultados operacionais nio sao bons.

Em relac@o ao grupo de varidveis de controle associadas ao mercado financeiro,
a varidvel RISC_ACOES apresentou relacio significativa e positiva a 10%, com uma
associagdo de (0,0023). O resultado indica que o mercado enxerga nas agdes de empresas
com maior diferimento tributario um maior risco, um sinal de alerta, sinalizando uma
redugdo de estimativas sobre ganhos futuros, achado esse que se amolda a literatura de
Hanlon (2005) e Martinez e Passamani (2014).

Esse achado passa duas informacdes: a primeira que o mercado sabe quais
empresas tem maiores niveis de diferimento de tributos, e isso se reflete no seu risco. Ou
seja, o mercado sinaliza objetivamente para as empresas que sabe e acompanha quem faz
diferimento de tributos dentre as empresas listadas na bolsa.

A segunda € a mais 6bvia: empresas que diferem tributos sdo vistas como mais
arriscadas. Isso faz com que investidores mais conservadores se afastem desse tipo de
companhia, uma vez que o investidor racional busca por op¢des de investimento que
oferecam o maior retorno possivel até determinado limite de risco. Esse diferimento
tributdrio pelas companhias pode afastar alguns potenciais investidores que desejam
alocar seu capital em companhias com menores niveis de risco.

Quanto a variavel RET_AC()ES, que busca medir o retorno das agdes, o
coeficiente verificado € significante a 5% e com uma relagao negativa com o diferimento
tributario. Esse achado aponta que o retorno das a¢des com maior nivel de diferimento
tributdrio € negativamente afetado, ou seja, o mercado literalmente penaliza companhias
com elevados niveis de diferimento de tributos, talvez por associar isso a pratica de
gerenciamento de resultados, achado esse em sintonia com Gao, Givoly, e Layx (2018).

De um ponto de vista 16gico, o resultado faz total sentido, uma vez que praticas
de gerenciamento sempre colocam as empresas em situacdo de risco, seja um risco a sua
imagem, sua reputacao, a riscos perante acdes sancionatdrias de 6rgdos reguladores ou

quaisquer outros, o que pode reduzir a riqueza dos acionistas, que preferem ficar de fora
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desse tipo de investimento. Qual o resultado pratico disso? Menores niveis de retorno,
possivelmente associados a maior incerteza desse tipo de empresa.

A varidvel LIQ_ACOES, que busca determinar a liquidez das acdes, tem uma
relacdo significativa a 5% e positiva com o ITD. Diferentemente o achado mostra que
empresas com maior diferimento de tributos sdo mais liquidas no mercado, ou seja,
possuem elevado volume de negociacao na média. Evidentemente que o achado engloba
toda a amostra de companhias e se trata de um resultado médio, porém, era de se esperar
uma relagdo negativa, at€ mesmo considerando os resultados das demais varidveis ligadas
ao mercado financeiro ja discutidas.

O achado pode sugerir que, talvez, uma parte do mercado especule com tais acdes
na esperanca de maiores retornos futuros, o que se reflete na sua liquidez. Evidentemente
que esse achado curioso merece maiores aprofundamentos em pesquisa futura, o que esta
fora do escopo desta tese.

A varidvel dummy D_ROE procurou analisar se as companhias com elevados
indices de ROE, acima da mediana, apresentavam comportamento distinto das demais
(baixo retorno) em relagdo ao ITD. Salienta-se que testada a varidvel ROE no modelo,
esta ndo apresentou significAncia estatistica. Portanto, a dummy em questdo foi
empregada para verificar se existem diferengas na questdao do ITD entre empresas com
alta e baixa lucratividade. O achado da pesquisa evidencia que a dummy D_ROE ¢é
significativa a 1% e apresenta sinal negativo com ITD, indicando uma tendéncia de
reconhecimento de tributos diferidos por empresas com menores niveis de retorno
(medido pelo ROE).

Estas constatacdes em relacdo a varidvel D_ROE, em parte, contrariam as
expectativas deste pesquisador, no entanto ao examinar a literatura, identificou-se que o
ROE se apresenta mais sensivel a outros elementos que compdem seu cdlculo, como
receita liquida, custos, despesa operacional, seguido pelo ativo fixo, em consonancia aos

achados na literatura de De Mello (2015).
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No modelo foi inserido a dummy de setores da economia, com o propdsito de
identificar o comportamento dos tributos diferidos das empresas quando segregadas em
diferentes setores. Dos nove setores do modelo, destaca-se cinco setores que
apresentaram relagdo significativa e positiva ao nivel de 1%, a saber, (1) Bens industriais,
(3) Consumo Ciclico, (4) Consumo nao Ciclico, (5) Materiais basicos, (9) Utilidade
Publica. Ou seja, a inferéncia é que, na média, companhias desses setores possuem
maiores niveis de diferimento de tributos medido pelo ITD.

Na sequéncia, sdo demonstrados os resultados do segundo modelo econométrico,
que que é composto pela varidvel explicada o ITD II — constituida da razao do valor dos
tributos diferidos e a receita liquida.

Tabela 8 — Estimacao de modelos de dados em painel — Modelo II — tendo como

variavel de interesse ITD 11

VARIAVEIS COEF. ROBUST STD. ERR. T P>t
ISMOO -0,01937 0,0115 -1,68 0,0940
GR -0,06301 0,0177 -3,57 0,0000
BTD 0,24688 0,0206 12,00 0,0000
FCO -0,00692 0,0223 -0,31 0,7570
EBTIDA -0,07527 0,0088 -8,58 0,0000
END 0,00669 0,0041 1,63 0,1040
RISC_ACOES 0,00449 0,0030 1,52 0,1290
RET_ACOES -0,00188 0,0016 -1,21 0,2260
LIQ_ACOES 0,00595 0,0020 3,01 0,0030
PREJUIZO 0,00304 0,0017 1,74 0,0820
D_GR 0,00045 0,0021 0,21 0,8330
D_ISMOO 0,00229 0,0017 1,33 0,1820
D_ROE -0,00714 0,0017 -4,17 0,0000
D_FCO 0,00035 0,0023 -0,15 0,8790
SETOR 1 0,01239 0,0029 4,30 0,0000
SETOR 3 0,00820 0,0027 3,00 0,0030
SETOR 4 0,00862 0,0035 2,48 0,0130
SETOR 9 0,00943 0,0031 3,06 0,0020
SETOR 5 0,01334 0,0033 4,07 0,0000
CONS -0,02080 0,0113 -1,84 0,0660

R? 0,2820 Observacdes 954
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, neste caso, que o R? € ligeiramente inferior ao do modelo anterior,
evidenciando que, para esta varidvel dependente, o conjunto de varidveis proposto possui
menor poder explicativo.

Os achados evidenciam que este segundo modelo, composto pela varidvel
explicativa, ITD II, apresentou vérios resultados andlogos ao da primeira modelagem.
Desde logo, verifica-se o impacto significativo em relagcdo a maioria das varidveis
independentes, que foi caracteristico também na primeira modelagem.

Quanto as varidveis explicativas GR e ISMOO, vale destacar o resultado da
varidvel de ISMOQO, que mede o grau de alisamento de resultados das companhias, cuja
relacdo de significincia é negativa ao nivel de 10%, sendo que no primeiro modelo, o
nivel de significancia foi de 5%. De toda forma, do ponto de vista estatistico, este
resultado continua vélido.

Acerca da varidvel D_ISMOO, que examinou as empresas que possuem alto
indice de alisamento de resultado em relagc@o ao diferimento de tributos, verifica-se que
tal varidvel, neste segundo modelo, ndo € significativa como foi no anterior. Portanto, o
achado evidencia que a composi¢ao da varidvel dependente deste segundo modelo é
distinta do anterior, o que afetou a significancia do coeficiente associado a referida
dummy.

A varidvel dummy D_GR ndo apresentou uma associacdo significativa com a
variavel de interesse, comprovando o resultado obtido na primeira regressao. Da mesma
forma ha forte tendéncia que o diferimento tributdrio nio € influenciado pelo elevado
gerenciamento de resultados das empresas, achado verificado nos dois modelos.

Relativo a varidvel BTD, se confirmou a relagdo significativa e positiva ao nivel
de 1% da primeira regressao, e ainda apresentou substancial aumento do coeficiente para
0,2468, reforcando que os tributos diferidos sofrem impactos por meio das BTDs, ou seja,
quanto maior for a diferenca entre o resultado contdbil do tributdrio maior a influéncia

no diferimento tributario.
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Em relacdo ao grupo de varidveis de controle, associadas ao mercado financeiro,
é relevante destacar as varidveis, RISC_ACOES e RET_ACOES, que mensuram
respectivamente o risco e o retorno das agdes frente ao mercado, ambas nao apresentaram
significancia estatistica. Ou seja, considerando a composi¢do da varidvel dependente
deste segundo modelo, que € associada a receita liquida da DRE, nao h4 significancia em
relacdo a estas duas variaveis.

O resultado ¢ interessante e demanda maiores aprofundamentos por parte de
pesquisa subsequente. Era de se esperar que os achados do modelo anterior relativos a
estas varidveis se confirmassem nesta segunda modelagem, o que ndo foi verificado.
Portanto, € nitido que existem diferencas entre a anélise em relacdo ao ativo e a receita
liquida das companhias da amostra. Melhor compreender esta diferenca € um importante
esforco de pesquisa futura.

Percebe-se na regressdo quanto a dummy de setores da economia, que 0s
resultados apurados em relagdo as varidveis, apontam o mesmo achado encontrado na
primeira regressao, confirmando os efeitos do comportamento dos tributos diferidos da
empresa, segregado por niveis de setores da economia.

Nos dois modelos propostos, as varidveis ITD I e ITD II apresentaram uma
relacdo significativa negativa, com as varidveis explicativas (GR) e (ISMOO), sugerindo
que o os tributos diferidos impactam de forma a reduzir a presenca do gerenciamento e
alisamento de resultados.

Em complemento a andlise, e, com o objetivo de verificar a existéncia de
problemas de multicolinearidade, realizou-se o teste de fator de inflacdo de varidncia
(Variance Inflation Factor — VIF), sobre a estimativa de regressao.

O teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para todas as varidveis, de modo
nao foi identificado riscos com multicolinearidade nos modelos. Pois, problemas com
multicolinearidade sdo manifestos quando o VIF se apresenta superior a 10, sendo
considerado nivel critico apontado na literatura para a ocorréncia de multicolinearidade

(GUJARATI; PORTER, 2011).
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Tabela 9 - Teste de fator de VIF

Variavel VIF 1/VIF
FCO 3,72 0,269099
SETOR 3 3,26 0,307057
GR 2,94 0,340587
D_FCO 2,80 0,357746
SETOR 1 2,73 0,366010
SETOR 9 2,70 0,370866
D_GR 2,53 0,394755
SETOR 5 2,45 0,408812
BTD 2,28 0,438813
SETOR 4 2,16 0,462756
EBTIDA 2,11 0,473737
D_ROE 1,65 0,607539
RISC_ACOES 1,55 0,644687
D_ISMOO 1,41 0,711520
END 1,40 0,713163
LIQ_ACOES 1,17 0,854773
RET_ACOES 1,10 0,912065
PREJUIZO 1,03 0,972670
ISMOO 1,02 0,984298

Fonte: Dados da pesquisa.

4.4 Resumo das Hipoteses e Resultados

Esta sec@o apresenta um resumo das hipéteses, elencando quais foram rejeitadas
e quais nao foram. Considerando os achados discutidos na secdo 4, a conclusdo € pela
aceitacdo das hipéteses a seguir indicadas, uma vez que os achados empiricos
confirmaram as hipdteses tedricas previstas pela literatura.

Com isso, o estudo do impacto do diferimento tributdrio como pratica de
alisamento e gerenciamento de resultados em empresas brasileiras de capital aberto
integrantes da B3 confirma que:

a) O diferimento tributdrio impacta positivamente no resultado de companhias

brasileiras;

b) Ocorre um aumento gradativo do reconhecimento dos tributos diferidos no

periodo apds a adogdo das IFRS e instituicdo NBCTG 32, o que pode estar
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relacionado com a eficicia da norma, garantindo assim uma melhor
fidedignidade das informacdes contébeis;
c¢) O Diferimento Tributdrio nao é utilizado pelas companhias com a finalidade
de gerenciamento de resultados;
d) A utilizacdo do Diferimento Tributdrio impacta reduzindo a presenca do
gerenciamento e alisamento de resultados das companbhias;
Com isso, os resultados da andlise empirica permitiram responder ao problema de
pesquisa e confirmar a tese proposta. O Quadro 6 apresenta um resumo das hipé6teses
aqui discutidas.

Quadro 6 - Resumo e conclusdes para os resultados da pesquisa

Hipoéteses Conclusoes
H1- a utilizacdo do DT impacta no Resultado de companhias Naio rejeitar
brasileiras;
H2a — a utilizagdo do DT impacta os niveis de Alisamento de Nao rejeitar

Resultado de companhias brasileiras;

H2b - a utilizagdo do DT impacta os niveis de Gerenciamento Naio rejeitar
de Resultado de companhias brasileiras;

H3 — As companbhias utilizam o DT para gerenciar resultados; Rejeitar
H4a — o fluxo de caixa operacional é explica o DT; Rejeitar
H4b - o Ebitda explica o DT; Nao Rejeitar
H4c — o endividamento explica o DT; Rejeitar
H4d — o risco das acdes explica o DT; Nao Rejeitar
H4e — a rentabilidade das acdes explica o DT; Nao Rejeitar
H4f — a liquidez das acdes explica o DT; Nao Rejeitar

Fonte: Elaborado pelo autor.

Desta forma, apresentadas tais observacdes acerca das hipdteses da pesquisa,

apresenta-se a seguir as consideracdes finais do estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O uso da informagdo contdbil, como instrumento de andlise, é decorrente dos
registros de eventos contdbeis que podem influir nos resultados das companhias. Por sua
vez, os agentes envolvidos na gestdo também exercem poder para manipular tais
informacdes. Essa premissa € debatida nas pesquisas sobre gerenciamento de resultados,
sob as perspectivas para o entendimento da qualidade da informag¢ado contébil.

Um elemento fundamental na informacgao contébil € o lucro, reconhecido como
varidvel para mensurar o desempenho das entidades, servindo como parametro para
orientar as politicas de investimentos por parte dos acionistas potenciais e atuais, além
de gestores e fornecedores de recursos.

As diferencas que podem surgir entre o lucro contébil, oriundo da conformidade
da legislacdo societdria, e o lucro tributdvel, entendida como BTD, pode indicar
relatdrios financeiros agressivos (Mills, 1998, Revsine, Collins, Johnson, & Mittelstaedt,
2014), menor crescimento dos lucros (Lev & Nissim, 2004), menor persisténcia dos
lucros (Hanlon, 2005) e/ou atividades de gerenciamento de resultados (Phillips et al.,
2003).

Partindo disso, este estudo teve com proposicao que o diferimento de tributos, em
decorréncia das diferencas entre o resultado contébil e tributério, influéncia o alisamento
e/ou gerenciamento de resultados, impactando na qualidade da informacao contébil das
companhias.

A premissa tedrica do presente estudo estd na Teoria da Agé€ncia e os conflitos de
interesses entre os agentes e o principal. As diferencas de anseios, desejos e utilidades
desses atores podem incentivar acdes com o intento de alcangar a maximizag¢do dos
resultados e objetivos, atributos reconhecidos por autores como Jensen e Meckling
(1976) como modelo Resourceful, Evaluative, Maximizing Model.

Neste contexto, este estudo objetivou analisar o impacto do diferimento tributdrio

como pratica de income smoothing em companhias listadas na B3. O interesse principal
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do estudo foi confirmar se a prética contdbil do diferimento tributdrio, instituido e
regulado pela NBC TG 32 - Tributos sobre Lucros, interferiu no resultado das
companhias por meio do gerenciamento e alisamento de resultados.

Para consecucdo da proposta do estudo, inicialmente procedeu-se uma apuracao
com base nos dados coletados para determinar o diferimento tributario sobre o resultado
das companhias listadas na B3. Foram levantados os tributos diferidos sobre o resultado
apurado, a partir das diferencas tempordrias entre a base fiscal e valor contébil dos ativos
€ passivos.

Foi detectado a prevaléncia das receitas tributdrias diferidas no periodo analisado.
Esse achado confirmou que os tributos diferidos afetam positivamente os resultados das
companhias, aumentando o lucro ou diminuindo o prejuizo do periodo. Esse resultado
permite a ndo rejeicao da hipdtese H1- a utilizagcdo do diferimento tributdrio impacta no
resultado de companhias brasileiras.

De forma complementar, observou-se que o comportamento das receitas
tributdrias diferidas de 2010 a 2020, periodo que precede a instituicdo da norma NBC TG
32, apresentou uma tendéncia de crescimento constante, indicando, sobretudo, uma
aplicagdo adequada e consistente da mensuracio e reconhecimento dos tributos diferidos
requerido pela norma, garantindo assim uma melhor fidedignidade das informagdes
contdbeis. Nesse sentido, a boa prética contdbil reflete a qualidade da informacao
contabil, sendo capaz de promover a redu¢do dos problemas de assimetria informacional
entre os agentes econdomicos, estabelecidos nas relacdes contratuais de agéncia de acordo
com Jensen e Meckling (1976).

Adicionalmente, na andlise descritiva dos dados, percebeu-se que o nivel médio
de gerenciamento de resultados, no periodo analisado, mensurado pelos residuais do
modelo de Jones modificado, apresentou um coeficiente negativo. Esse achado confirma
que as empresas gerenciam seus resultados para reduzir seus lucros. Também se
verificou, na andlise descritiva, que o indice médio de alisamento de resultado atesta que

as companhias praticam o alisamento de resultado.
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Com essas percepgdes acerca das receitas tributdrias diferidas, do nivel de
gerenciamento e do nivel de alisamento de resultados, o presente estudo analisou as
relagdes e a influéncia do diferimento tributério sobre o resultado das companhias a partir
das praticas de gerenciamento e alisamento de resultados. Para tanto, procede-se a andlise
multivariada, com a estimacdo dos modelos de dados em painel, tendo como varidveis
explicativas (GR) - os residuais do modelo de Jones modificado, e (ISMOO) - varidvel
de alisamento de resultado de Leuz, Nanda e Wisocky (2003).

Constatou-se nas estimacdes dos modelos que as varidveis explicativas GR e
ISMOO, que medem o grau de gerenciamento e alisamento de resultados, apresentaram
uma interacdo negativa significativa com os tributos diferidos, indicando que as
companhias que praticam gerenciamento e alisamento de resultados apresentam menor
incidéncia de tributos diferidos. Ou seja, hd uma tendéncia das empresas com mais
gerenciamento e alisamento de resultado reconhecerem menos os tributos diferidos.
Dessa forma, o presente estudo ndo identificou associagdo positiva entre as Tributos
Diferidos e Gerenciamento de resultados, rejeitando-se H3 — as companhias utilizam o
diferimento tributério para gerenciar resultados.

Nao obstante, é aceitdvel assumir a influéncia dos tributos diferidos sobre o
gerenciamento e alisamento de resultados, na medida em que, quanto maior a presenga
de diferimento tributdrio, menor o nivel de gerenciamento e alisamento de resultados
presente nas demonstracdes das companhias. Assim, confirma-se as hipéteses H2a e H2b
que a utilizacdo do diferimento tributdrio impacta os niveis de Gerenciamento e
Alisamento de Resultado de companhias brasileiras.

Para adicionar consisténcia ao presente estudo, essa pesquisa ainda identificou,
que: a) o fluxo de caixa operacional e o endividamento ndo estdo associados ao
diferimento tributdrio, sendo assim, rejeita-se as hipoteses H4a e H4c; b) os tributos
diferidos sofrem redu¢do em funcdo do aumento da margem Ebitda, indicando que os
tributos diferidos sdo sensiveis a presenca do Ebitda. Com isso, tem-se a ndo rejei¢do da

hipétese H4b; ¢) o risco de a¢des associado ao mercado financeiro apresentou associagao
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com os tributos diferidos, indicando a ndo rejeicdo da hipétese H4d; d) o retorno e a
liquidez das a¢des demonstraram interacao com os tributos diferidos, evidenciando a ndo
rejeicdo das hipdteses H4e e H4f. Esses pareceres quanto as virdveis de mercados
indicam que o mercado brasileiro reage ao diferimento tributdrio, o que conduziu ao
entendimento de ndo rejei¢do das hipdteses.

Diante do exposto, essa tese apresentou contribui¢des para essa drea de estudo
com a aceitacao da maioria das hipéteses discutidas na pesquisa, e avangou na literatura
com as evidéncias e achados relativos a andlise dos tributos deferidos, pois apresentou
uma tendéncia de mudanga institucional no comportamento do gestor frente a motivacgao
oportunistica.

Esse fato pressupde a credibilidade dos dados nos reportes contébeis e fiscais e,
ainda, contribui para a eficiéncia dessas informag¢des como relevantes para o mercado de
capitais brasileiro. Teoricamente, o estudo também confirmou as discussdes da Teoria de
Agéncia. Houve a constatacdo de que os conflitos de interesses geram a assimetria
informacional, e que, por meio dos tributos deferidos, a aplicagdo da norma societéria
representou uma decisdo dos gestores para atender e alcangar a maximizac¢do dos
resultados, corroborando com as premissas desse aporte tedrico.

Apesar dos resultados encontrados, a pesquisa possui limitagdes, tais como: as
bases de dados do Brasil, utilizadas para o estudo, possibilitam apenas a andlise em nivel
local. H4 também limitacdes que se referem as modelagens, pois as operacionalizagdes
quantitativas podem apresentar problemas, o que nao é diferente nesse estudo.

Finalmente, para amenizar essas limitacdes e fomentar essa drea de pesquisa,
aponta-se sugestdes para pesquisas futuras. Realizar a aplicacdo do estudo dos tributos
diferidos no periodo pré-norma, buscando comparar o comportamento dos resultados,
com o periodo pds norma. Recomenda-se também analisar os tributos diferidos
relacionando com outros modelos de earnings managemnt. E por final sugere-se estudos
cross country que comparem as empresas brasileiras a empresas de outros paises, que

adotaram a norma relativo aos tributos sobre o lucro.
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