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

RESUMO

O objetivo desta pesquisa é analisar o impacto do diferimento tributario como pratica de
income smoothing e o gerenciamento de resultados em companhias listadas na B3.
Utilizando dados publicos coletados na Economatica® e no site da Brasil, Bolsa e Balcéo
[B]3, a analise compreendeu o periodo de 2010 a 2020. A amostra final foi composta por
177 empresas, resultando em 1947 observacdes. Como métrica para gerenciamento de
resultados foi utilizado o modelo Jones Modificado, e como procedimento para
identificar a presenca de resultados suavizados adotou-se como métrica a medida
denominada (EM1) de Leuz et al. (2003). A andlise de dados se deu com estatisticas
descritivas, bem como com um modelo regressivo de dados em painel cujo objetivo foi
avaliar o impacto do diferimento tributario sobre o gerenciamento de resultados das
companhias. Os resultados da pesquisa demonstraram a influéncia dos tributos diferidos
sobre o gerenciamento e alisamento de resultados, na medida em que, quanto maior a
presenca de diferimento tributario, menor o nivel de gerenciamento e alisamento de
resultados presentes nas demonstracdes das companhias. Os resultados contribuem tanto
com a literatura de gerenciamento de resultados quanto de diferimento tributério,
relatando o link existente entre eles e evidenciando que, no caso brasileiro, ha um trade-
off entre uso das brechas tributarias e gerenciamento de resultados, possivelmente por
receio penalizacdo seja pelas autoridades, seja pelo mercado, motivacdo essa que
demanda maiores investigagoes.

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

1 INTRODUCAO

A literatura contabil nacional e internacional tém investigado os efeitos da
legislacéo tributéria sobre a contabilidade societaria, destacando a influéncia das escolhas
contabeis no resultado das empresas. Esses estudos buscam examinar a relacdo entre
informacdes contabeis e tributagao.

Estudos tém tratado os tributos sobre o lucro, a priori, associados com
determinacdo, avaliacdo e reconhecimento dos ativos fiscais diferidos (Miller &
Skinner,1998; Rojas et al. 2010; Covarsi & Ramirez, 2003; Kronbauer et al.,2012); com
a qualidade dos resultados contébeis (Garcia-Ayuso & Zamora, 2003; Mayoral & Segura,
2017); com a despesa tributaria e gerenciamento de resultados (Schrand & Wong, 2003;
Mudjiyanti, 2018); com imposto diferido e manipulagdo do lucro (Soliman & Ali, 2020;
Bauman & Shaw, 2016) e com analise comparativa pré e pos IFRS (Kronbauer et al.
2009; Bova & Pereira, 2012).
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Esses estudos confirmam que a divulgacdo de ativos e passivos fiscais diferidos
aumentam a confianga no desempenho da empresa, o que se reflete na relevancia da
investigacdo do tributo diferido, como assinalam Beaver & Dukes (1972); Ayers (1998);
Lynn et al. (2008) e Soliman & Ali (2020).

No sistema contabil brasileiro, importantes mudancas foram introduzidas pelas
IFRS, com destaque para a NBC TG 32, que estabeleceu tratamento contéabil para os
tributos sobre o lucro, com a finalidade de especificar os critérios de reconhecimento e
mensuracdo dos tributos sobre o lucro e as informagBes minimas que devem ser
divulgadas sobre os efeitos desses tributos nas entidades.

Nesse sentido, 0 contexto brasileiro é adequado para a investigacdo do income
smoothing, pois houve acontecimentos que incentivaram a ocorréncia das diferencas nas
apuracdes do Lucro Contabil e o do Lucro Tributario, como a adog¢do das IFRS e a
manutencdo da legislacdo tributaria. Além disso, no Brasil, ha evidéncias concretas de
praticas de manipulac6es dos resultados contabeis e de planejamento tributario agressivo
nas empresas (Brunozi, 2016).

Considerando, ainda, que no contexto brasileiro ha uma forte influéncia da
legislacdo tributéaria nas normas contabeis (Lopes & Martins, 2007), torna-se relevante a
investigacao da relagdo entre a tributacdo sobre os resultados contébeis e as praticas de
gerenciamento de resultados contabeis.

Percebe-se que existem fundamentos essenciais para pretensdo em demonstrar
qual o impacto do income smoothing e gerenciamento de resultados nos resultados em
companhias listadas na B3 decorrentes do diferimento tributario. Assume-se que a
investigacao é direcionada ao tributo diferido sobre o resultado do periodo, que surge das
diferencas temporarias dedutiveis, dando origem ao Ativo fiscal diferido e diferencas
temporarias tributaveis que, por sua vez, ddo origem ao Passivo fiscal diferido.

O foco da pesquisa &, portanto, o estudo do diferimento tributario, que busca
investigar o income smoothing por meio do diferimento da despesa tributaria sobre o
lucro, procurando compreender a influéncia e o impacto do diferimento tributario no
resultado das companhias brasileiras. Dessa forma, a pesquisa tem por objetivo analisar
o impacto do diferimento tributario como pratica de income smoothing e gerenciamento
de resultados em companbhias listadas na B3.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Book-Tax Differences — BTD e Diferimento Tributério

O Book-Tax Difference (BTD), segundo Hanlon & Heitzman (2010), possui clara
associagdo com os resultados correntes e futuros das empresas, sendo a avaliagao destes
resultados um relevante indicador de qualidade de lucro da firma.

Sayari & Mugén (2014) e Diehl (2013) defendem o value relevance do Lucro
Contabil e do Lucro Tributavel. Os autores apontam para as capacidades preditivas dessas
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medidas, demonstrando até influéncias nos precos das acdes (Deslandes & Landry, 2007;
Barragato & Weiden, 2004).

Confirma Brunozi (2016) que as diferencas nas apuracdes do Lucro Contabil e
Lucro Tributavel (BTD) tornaram-se um assunto de discussao e relevancia a partir dos
anos 1990, principalmente nos Estados Unidos e na Europa. Com a sua evolucéo, houve
a expansdo e o interesse da academia nessa tematica em varios paises.

A contabilidade societaria sempre sofreu interferéncia da legislacéo tributaria. De
acordo com ludicibus (2010), essa estreita relacdo é caracterizada pelo confronto dos
principios contabeis e normativas fiscais, o que gera diferencas entre o resultado fiscal
tributavel e o resultado contabil, ocasionado o surgimento do Diferimento Tributério.

No Brasil, as normativas, que tratam do diferimento tributario sdo emitidas pelos
seguintes 6rgdos: Comissao de Valores Mobiliarios, que editou as Deliberagdes 273/1998
e 599/2009, e pelo Conselho Federal de Contabilidade, que aprovou as Resolucdes
998/2004 e 1189/2009. O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) aprovou o
pronunciamento 32/2009, tratando dos tributos sobre o lucro, por meio da Resolucao
CFC 1189/2009, que aprovou a NBC TG 32.

Embora discussfes sobre o BTD nao sejam recentes, a analise da relacdo com o
gerenciamento de resultados é pouco explorada, existindo, aqui, um evidente puzzle a ser
resolvido. A pesquisa contribui nesse sentido, explorando essa relacdo, em especial como
as empresas utilizam o diferimento tributério frente as praticas de income smotthing e
gerenciamento de resultados.

2.2 Gerenciamento de Resultados e Income Smothing

O gerenciamento de resultados representa um tema proeminente em financas e
contabilidade. Para Martinez (2013), o interesse por essa linha de pesquisa é crescente e
remonta trabalhos seminais como de Schipper (1989) e Healy & Wahlen (1999). A
expansdo dos estudos em earnings management decorre parcialmente da proposicao de
métricas de gerenciamento de resultados e da crescente preocupacao dos reguladores com
escandalos contabeis ocorridos num cenario mundial (Jones, 1991; Dechow et al. 1995).

Segundo Dechow et al. (2010), o gerenciamento de resultados pode ser definido
como a manipulagdo de valores registrados na contabilidade, a partir de métodos e
decisbes que atendem as normas contabeis. Amat & Gowthorpe (2004) consideram que
0 gerenciamento de resultados acarreta alteracdo do resultado financeiro operando por
meio das escolhas contabeis, estimativas e outras praticas permitidas pela regulagédo
contabil.

Na literatura brasileira, seguindo a internacional, a definicdo de gerenciamento de
resultados evoluiu para incorporar ndo apenas as escolhas contabeis que afetam o
resultado reportado nas demonstracdes contabeis, como também as decisdes operacionais
que dependem da decisdo do administrador (Martinez, 2011; Rey, 2012).
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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 contabeis ou por atividades operacionais que afetam o lucro, visando
atingir propositos especificos em relacao ao resultado reportado.

Suavizar resultados é uma atribuicdo dos gestores, sendo que esses executivos se
preocupam em sinalizar estabilidade nos negocios a partir da percep¢éo de que o mercado
repudia incertezas e riscos, valorizando a previsibilidade de resultados (Eckel, 1981;
Dechow & Skinner, 2000; Martinez, 2013; Schipper, 1989; Healy & Wahlen, 1999;
Graham et al. 2005).

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

Nesse sentido, parte-se da premissa de que ha um estreito relacionamento entre
as praticas de gerenciamento de resultados (aqui incluido o income smoothing) e as
decisdes tributérias, sendo, portanto, do interesse da pesquisa testar essa relagao e analisar
o link existente entre elas.

2.3 Teoria da Agéncia

Ao inserir a Teoria da Agéncia nesse estudo, considerou-se que assimetria de
informacdo é um problema para as companhias, no sentido de que cria uma percepcéo de
risco informacional entre os agentes econémicos. Portanto, a reducdo da assimetria de
informagao diminui o risco informacional, reduzindo com isso o custo de capital da firma
(Chatham, 2005). As diferencas informacionais entre os agentes, segundo Lopes &
Martins (2007), estdo no cerne do surgimento da contabilidade. Os autores sugerem que
a falta de assimetria de informacédo anularia a utilidade da propria contabilidade

Para Paulo (2007, p. 25), “a Contabilidade auxilia na moderagdo dos problemas
de agéncia, a medida que busca reduzir a assimetria informacional entre o agente e o
principal”. Ainda, é destacado por Martinez (2008) que a contabilidade produz
informacBes em que o principal e o agente baseiam suas relagdes. Salientando que a
contabilidade é utilizada para diversas finalidades e pode atuar tanto como instrumento
de avaliagdo dos agentes, como também na redugdo da assimetria, por meio de seus
relatorios, com informagdes societarias e gerenciais.

Diante dessas constatacOes, a busca da redugdo de problemas de assimetria
informacional entre os agentes se faz necessaria. Assim, a Contabilidade que tem como
um de seus objetivos fornecer informagBes contabeis relevantes e Uteis aos diversos
usudrios, pode ser considerada como um mecanismo que possibilita a reducdo da
assimetria informacional.



XVI Foz dolguacu - PR

CONGRESSO 03 a06deDezembro 2022

QNPCON[ EVENTO PRESENCIAL

Nesse sentido, a relevancia da informacao contabil pode ser considerada como
um dos atributos da qualidade da informacgdo contébil, sendo esta capaz de reduzir
problemas de assimetria informacional entre os agentes econdmicos, e assim mediando,
de acordo com a viséo de Jensen & Meckling (1976), o estabelecimento de relagdes
contratuais de agéncia entre agente e principal.

Dessa forma, o papel da contabilidade visando reduzir a assimetria informacional
entre os gestores e as diversas partes interessadas, sofre influéncia do ambiente legal e
institucional sobre esse papel e, consequentemente, sobre a qualidade da informagéo
contabil reportada. No mesmo sentido, Dechow et al. (2010), afirmam que varios fatores
sociais, econdémicos, politicos e comportamentais interferem para que nem todos 0s
agentes econdmicos possam ter a mesma informacao.

Lopes & Martins (2005) destacam que na literatura corrente tem se observado
diferentes atributos da qualidade da informacao contabil, como por exemplo, persisténcia
nos resultados, conservadorismo e gerenciamento dos resultados (Dechow & Schrand,
2004; Dechow et al. 2010).

Assim, sendo o gerenciamento de resultados considerado pela literatura, como
atributo da qualidade da informacdo, foi eleito para este estudo, pois segundo Dichev et
al. (2013), a qualidade da informagao contébil pode ser aferida por meio dos niveis de
gerenciamento de resultados, dentre outras abordagens, utilizando-se a magnitude dos
accruals. O gerenciamento de resultados € uma medida da qualidade contébil, pois &,
particularmente, uma resposta aos incentivos de informacdes das firmas. De acordo com
Amat & Gowthorpe (2004), o gerenciamento de resultados implica em influéncia no
resultado econémico, empregando escolhas contabeis, estimativas e outras praticas
permitidas pela regulacdo contabil.

Diante do exposto, sugere-se nessa pesquisa que informacéo contabil ganha cada
vez mais relevancia no sentido de buscar diminuir ou atenuar os problemas relacionados
a assimetria de informacao entre os agentes, possibilitando o aprimoramento das relagdes
de agéncia entre principal e agente, pois faz com que o ambiente da relagdo apresente
tendéncia de reducdo das diferencas informacionais.

2.4 Hipoteses do estudo

Com o propdsito de atingir os objetivos dessa pesquisa, foram estabelecidas as
hipéteses a seguir, formuladas com base no referencial tedrico e na teoria da agéncia.
Vieira (2017) indica que as empresas ajustam os tributos diferidos para suavizar
resultados e evitar perdas por meio do gerenciamento de impostos diferidos.

O gerenciamento tributério pode influenciar no montante atribuido a distribuicdo
de dividendos e nos rendimentos reportados aos stakeholders e shareholders (Paulo,
2007). Dessa forma, propomos que o0 gerenciamento e alisamento de resultados sofrem
interferéncia do diferimento tributario, apresentando a seguinte hipdtese: H1 — a
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utilizacdo do Diferimento Tributario, impacta os niveis de Alisamento e de
gerenciamento de Resultados de companhias brasileiras.

O reconhecimento dos ativos fiscais diferidos pelas companhias possibilita o
aumento do lucro passivel de distribuicdo para os acionistas, bem como os dividendos
propostos sobre esses lucros, conforme a literatura de Dhaliwal et al. (2004) e Kapoutsou
et al. (2015), os quais sugerem que a constituicdo desses Ativos Fiscais Diferidos pode
indicar indicios de gerenciamento de resultados. Neste sentido, acreditamos na presenca
e utilizacdo do diferimento tributario (DT) como ferramenta para gerenciar resultados,
assim levantamos a hipotese que: H2 — as companhias utilizam o DT para gerenciar
resultado.

Faria & Amaral (2015) apontaram que o efeito alisamento ndo é percebido na
mensuragdo do risco, reafirmando o encontrado em estudos anteriores no mercado
brasileiro, ou seja, as empresas brasileiras listadas no Ibovespa praticam gerenciamento
de resultados na forma de alisamento dos lucros, porém isso ndo gera reflexos no risco
das respectivas acoes.

De acordo com Graham et al. (2005), 0s executivos se preocupam em transmitir
estabilidade nos negdcios, com forte percepcdo de que o mercado repudia incertezas e
valoriza a previsibilidade de resultados. Dessa forma, argumentamos que o diferimento
tributario tem relagdo com os indicadores econémicos, financeiros e indicadores de
mercado. Assim apontou-se a seguinte hipotese: H3 — os indicadores econémicos,
financeiros (Fco-Fluxo de Caixa Operacional, Ebitda, Endividamento) e de mercado
(Risco, Rentabilidade e Liquidez de a¢des) explicam o Diferimento Tributario.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa cientifica do tipo aplicada, apoiada
no paradigma epistemoldgico positivista, que utiliza o0 método hipotético dedutivo, uma
abordagem quantitativa, descritiva e documental quanto as fontes de dados em um recorte
temporal transversal.

A populagdo foi composta pelas companhias brasileiras listadas na B3 e
considerou-se somente o tipo de acdo com maior liquidez para cada companhia. Para
composicdo da amostra, na primeira etapa foram retiradas as companhias dos setores
financeiros, instituicBes financeiras, seguradoras, fundos e holdings. A amostra final do
estudo compds-se de 177 companhias e 1947 observagbes (companhia-ano), com um
unico tipo de acdo para cada uma, qual seja, a de maior liquidez no mercado.

A coleta de dados foi efetuada na base Economatica® e no site da Brasil, Bolsa e
Balcdo (B3) e compreendeu o periodo de 2010 a 2020. Ja as variaveis definidas para este
estudo estdo compreendidas na literatura tedrica e empirica que versa sobre os assuntos
de interesse deste estudo. Configuram-se em indicadores econémico-financeiros
extraidos das demonstracfes contabeis e indicadores de mercado publicados pelas
empresas e disponiveis na base da Economaética® na Tabela 1, apresenta-se o resumo das
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variaveis utilizadas para testar as hipdteses do estudo, bem como os respectivos sinais

esperados na estimacdo do modelo econométrico.
Tabela 1 — Resumo das variaveis do estudo

Variavel Operacionalizagdo Sinal Base Tedrica/Empirica
Esperado
ITD | Tributos Diferidos
Ativo Total Kronbauer et al. (201); Schuh et al.
ITD 11 Tributos Diferidos (2018).
Receita Liguida
ISMOO Lucro Operacional i Leuz et al. (2003); Ribeiro & Colauto
Fco (2016).
GR Residuos do Modelo de Jones - Kang & Sivaramakrishnan (1995);
Modificado (1995) Martinez (2008); Brunozi (2016).
BTD Lair — Lucro Tributavel + Comprix et al. (2011); Costa & Lopes
Ativo Total (2015).
FCO Fluxo Cx Operacional + Paulo (2007); Lin & Rong (2012).
Ativo total — 1
EBITDA Ebitda + Aillén et al. (2013); Costa & Lopes
Receita Liquida (2015).
END Passivo Exigivel ; Paulo et al. (2007); Kronbauer et. al
Ativo Total (2012).
ROE Lucro Liquido + Gordon & Joos (2004); Kronbauer et al.
Patriménio Liguido (2010) e Rojas et al. (2010).
B ~ Var(Ry) (2009).
RET_ACOES R = Py — Pyt + Portulhak et al (2014); Brigham &
B TPy Houston (2013).
LIQ_ACOES _(p n_v + Machado & Miranda (2012); Martins &
100 x= (2) x |5 x5 Paulo (2014); Aillén (2013).

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir do conjunto de dados pré-definidos e apresentados na Tabela 1, tém-se
definido, na sequéncia, os modelos econométricos empregados na pesquisa. O modelo
apresenta variaveis dummy, representativas de setor, com o objetivo de identificar o
comportamento dos setores destacados com mais de 100 observagdes.

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

ITD L, =  Bo+ B:ISMOO;, + B,GR;r + B2BTD;; + B,FCO;; + BsEBTIDA;+
B+ END;; + [B,RISC_ACOES;, + [« RET_ACOES; + [BoLIQ_ACOES; +
B1o PREJit + B11D_GR; + B1,D_ISMOO;; + B13D_ROE; + B14 D_SETOR;; + ;4
(1)
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ITD Il = Bo+ By ISMOO;; + B,GRix + B2BT Dy + BuFCO;y + BsEBTIDA;+

B« END;; + B,RISC_ACOES;, + Pa RET_ACOES; + BoLIQ_ACOES; +

Bio PREJ;; + B11D_GR; + B1,D_ISMOO;, + B13D_ROE;; + P14, D_SETOR; + &;;

)
4 RESULTADOS E DISCUSSSOES
Inicialmente a Tabela 2 evidencia as estatisticas descritivas das variaveis que

compdem 0s modelos econométricos propostos no estudo. O primeiro é composto pela
variavel de interesse ITD I, a qual foi obtida pela razdo dos Tributos Diferidos e o Ativo
Total, enquanto o segundo modelo tem como variavel de interesse o ITD 11, obtida pela

razdo dos Tributos diferidos e a Receita Liquida.
Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis do Modelo

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo Coe_f. Qe N° de
Variacéo Obs.

ITD | 0,001499 0,0006613 -0,023057 0,0306007 8,015368 1802
ITD Il 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 0,0071321 -0,113220 0,1243067 8,584313 1947
FCO 0,092638 0,0945780 -0,075409 0,2372860 0,859471 1931
EBITDA 0,103849 0,1049065 -0,271816 0,4160730 1,508481 1944
END 0,676181 0,6011580 0,2361870 1,8263800 0,532111 1947
RISC_ACOES 3,674295 3,6104660 3,1177400 4,4736800 0,101554 1150
RET_ACOES 0,138374 0,0700000 -0,550000 1,2100000 3,273684 1483
LIQ ACOES 0,223438 0,0274360 0,0000060 1,1896750 1,554748 1686

Notas: ITD | — indice de Tributos Diferidos | (TD/AT-1); ITD Il — indice de Tributos Diferidos Il (TD/RL);
BTD - Book-Tax Differences (Resultados Contabeis - Resultados Tr[butérios) 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, dada por calculado conforme
discorrido na metodologia.

Fonte: Dados da pesquisa.

Observando os resultados da estatistica descritiva apresentada na Tabela 2,
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 | das organizagdes analisadas. A
média da variavel ITD 11, é de 0,003155, representando um percentual de 0,32%.

O BTD evidencia a diferenca entre o lucro tributavel e o lucro contabil das
companhias, e € tradicionalmente empregado na literatura como um indicador da
existéncia de gerenciamento de resultados, conforme relatam, Dechow et al. (2010),
Tang & Firth (2011) e Ferreira et al., (2012).
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Conforme observa-se na variavel 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, 0 que sugere que as organizacOes estavam gerenciando
seus resultados “para baixo”. De acordo com a varidvel ISMOO, a média de alisamento
de resultado foi de 0,0069, tendo como minimo o valor negativo de -0,1132 e maximo 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 € manté-los em determinado patamar
e evitar sua flutuacéo excessiva decorrer dos periodos.

Quanto ao bloco de variaveis associadas ao mercado financeiro (RISC_ACOES,
RET_ACOES e LIQ _ACOES), observa-se uma maior dispersio nos retornos, com
coeficiente de variacdo de 3,27. Isso sugere que a variabilidade dos retornos nas
companhias da amostra é alta, 0 que se torna um fator interessante para a pesquisa, que
tem interesse em verificar a reacdo do mercado face a ocorréncia das préaticas de
manipulagdo discutidas na pesquisa. Na sequéncia apresenta-se a matriz de correlagédo
das variaveis analisadas.

Tabela 3 - Matriz de correlacéo das varidveis do Modelo

ITD | ITD Il BTD GR ISMOO FCO EBTIDA END

ITD I 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 05706 0.2293 0.0088 0.5809 1.0000
t-estatistico 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.6967 0.0000 -

END 0.0436 0.0494 -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 ACOES 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 0.2202 0.2051 -0.0679
t-estatistico 0,0275 0,1104 0.,0000 0.,0374 0.,8065 0,0000 0,0000 0,8900
LIO 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 0.2901 0.7845 -0.0120 0.0688 0.1309 -0.2035
t-estatistico 0.0571 0,0363 0.,0000 0,0000 05973 0.0025 0.0000 0,0000
D ISMOO 0.0890 0.0880 -0.3487 -0.0843 -0.0241 -0.3729 -0.3298 0.2924
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 0.3543 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

continua
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RISC RET LIQ DGR DISMOO DROE DFCO
ACOES  ACOES ACOES
RISC ACOES 1.000
t-estatistico -
RET ACOES -0.1037 1.0000
t-estatistico 0.0005 -
LIO ACOES -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 01132  -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 -
Nota: A Tabela mostra as correlacBes (coeficientes em negrito e t-estatistico em itélico) para as variaveis
que compdem o modelo. As siglas das varidveis representam: ITD | — Indice de Tributos Diferidos |

(TD/AT-1); ITD Il — indice de Tributos Diferidos 11 (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 Agdes, calculado conforme discorrido na metodologia; DGR - Dummy para
a indicagdo das empresas acima da mediana que praticam gerenciamento de resultados; D_ISMOO -
Dummy para a indicacdo das empresas acima da mediana que praticam alisamento de resultados; D_ROE
— para indicagdo das empresas com ROE acima da mediana; D_FCO - para indicagdo das empresas com
FCO acima da mediana .

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observado, em sua grande maioria a correlacdo entre as variaveis
apresenta coeficientes estatisticamente significativos a 1%, indicando, portanto, relagdes
estatisticas validas entre as variaveis. Em relacdo as variaveis de interesse ITD 1 e ITD
I1, as maiores analises ligadas a correlacdo concentram-se nelas. Observa-se, desde logo,
uma relacdo positiva e significativaa 1% entre 0 BTD e 0 ITD I, evidenciando que ambas
as variaveis andam na mesma direcdo. Embora a forca da correlacdo ndo seja elevada
(0,15).

Avariavel de ITD Il, também apresenta uma relacdo positiva e significativa a 1%,
com o BTD, indicando igualmente uma predisposi¢éo para o ITD Il e BTD, convergirem
para 0 mesmo sentido. A forca da correlagdo entre as variaveis € de 0,12. Os achados
indicam que quanto maior a diferenca entre o lucro contabil e o tributario nas companhias
analisadas, dado pelo BTD, maior o nivel de gerenciamento tributario das companhias,
dado pelo ITD | e ITD 11, achados que se coadunam com a literatura prévia, como, por
exemplo, de Ferreira et al. (2012) e Brunozzi (2018).



XVI Foz dolguacu - PR

CONGRESSO 03 a06deDezembro 2022

QNPCON[ EVENTO PRESENCIAL

Em relacdo ao GR, observa-se que ele possui uma correlacdo negativa e
significativa a 5% com o ITD |, porém, com pouca forca (-0,05). Isso sugere que
empresas com registros de ITD | menores tendem a gerenciar mais seus resultados. Pode-
se observar ainda que, a variavel GR apresenta uma correlagdo negativa e significativa a
1% com o ITD Il, com forca de (-0,06), indicando no mesmo sentido que empresas com
menores ITD apresentam maior propenséo a gerenciar seus resultados.

Evidentemente que essas constatacdes ndo sdo definitivas, e sdo realizadas tao
somente com base na andlise descritiva. A efetiva relagdo entre tais varidveis sera testada
a partir dos modelos econométricos ja apresentados. Apresentadas e discutidas as
principais estatisticas descritivas das varidveis de interesse, apresenta-se, na sequéncia,
0s resultados dos modelos econométricos rodados, bem como as discussdes dos achados
a luz da literatura pertinente.

4.1 Anélise Multivariada

Nas analises seguintes sdo apresentadas duas regressdes objeto do estudo. A
primeira regressdo é composta pela variavel explicada ITD | — a qual é constituida da
razdo do valor dos tributos diferidos e o ativo total. A segunda regresséo apresenta como
variavel explicada o ITD Il — constituida da razdo do valor dos tributos diferidos e a
receita liquida.

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

de Leuz et al. (2003).

Tabela 4 — Estimacdo de modelos de dados em painel — Modelo | — tendo com variavel de interesse ITD
|

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
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SETOR 4 0,0048 0,0015 3,21 0,0010
SETOR 9 0,0040 0,0013 3,12 0,0020
SETOR5 0,0068 0,0015 4,69 0,0000
CONS -0,0096 0,0048 -1,99 0,0470
R%0,3201 | Observacdes 954

Notas: ISMOO - indice de Alisamento de Resultado Modelo EM1 de Leuz, (2003); GR - Residuais do
modelo Jones Madificado; BTD - Book-Tax Differences (Resultados Contabeis - Resultados Tributarios)
dividido pelo Ativo Total defasado; 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, calculado conforme discorrido
na metodologia; D_GR - Dummy para a indicacdo das empresas acima da mediana que praticam
gerenciamento de resultados; D_ISMOO - Dummy para a indica¢do das empresas acima da mediana que
praticam alisamento de resultados; D_ROE — para indicagdo das empresas com ROE acima da mediana;
D_FCO - para indicagdo das empresas com FCO acima da mediana.

Fonte: Dados da pesquisa.

A regressdo do modelo | apresenta como varidvel explicada o ITD I. Ja de inicio
se verifica um R2 de 0,3201, ou seja, 32,01% das varia¢bes na varidvel ITD | sdo
explicadas pelas variaveis do modelo, o que é um ndmero bastante interessante, dada a
complexidade da variavel em questéo.

Passando-se para a analise dos coeficientes associados as variaveis 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 variavel
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.

A variavel BTD apresentou uma relagdo 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, 0 aumento do diferimento tributario pode ser
parcialmente atribuido a maiores diferencas entre o resultado contabil e o resultado
tributario.

De sobremaneira, a BTD é tratada pela literatura como uma proxy de
gerenciamento e, neste caso, gerenciamento tributario. Mais curioso ainda que 0s
coeficientes associados ao GR e ao alisamento de resultados apresentaram sinal negativo,
enquanto a BTD apresentou sinal positivo.

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 ultima positivo, pela questdo da especializacdo ja
discutida.
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Em relacdo ao grupo de variaveis de controle associadas ao mercado financeiro,
a variavel RISC_ACOES apresentou relagéo significativa e positiva a 10%, com uma
associacdo de (0,0023). O resultado indica que o mercado enxerga nas aces de empresas
com maior diferimento tributario um maior risco, um sinal de alerta, sinalizando uma
reducdo de estimativas sobre ganhos futuros, achado esse que se amolda a literatura de
Hanlon (2005) e Martinez & Passamani (2014). A variavel dummy D_ROE procurou
analisar se as companhias com elevados indices de ROE, acima da mediana,
apresentavam comportamento distinto das demais (baixo retorno) em relagéo ao ITD.
Salienta-se que testada a variavel ROE no modelo, esta ndo apresentou significancia
estatistica. Portanto, a dummy em questdo foi empregada para verificar se existem
diferencas na questdo 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).

Na sequéncia sdo demonstrados os resultados do segundo modelo econométrico,
que que é composto pela variavel explicada o ITD Il — constituida da razdo do valor dos

tributos diferidos e a receita liquida.
Tabela 5 — Estimacao de modelos de dados em painel — Modelo Il — tendo com variavel de interesse ITD
1

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
SETOR5 0,01334 0,0033 4,07 0,0000
CONS -0,02080 0,0113 -1,84 0,0660

R? 0,2820 | Observacdes 954

continua
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Notas: ISMOO - indice de Alisamento de Resultado Modelo EM1 de Leuz, (2003); GR - Residuais do
modelo Jones Modificado; BTD - Book-Tax Differences (Resultados Contéabeis - Resultados Tributarios)
dividido pelo Ativo Total defasado; FCO — Fluxo de Caixa Operacional dividido pelo Ativo Total defasado;
EBITDA — Ebitda dividido pela Receita Liquida; END — Endividamento; RISC_AGCOES — Risco de
mercado calculado conforme discorrido na metodologia; RET_ACOES — Retorno das Acdes, calculado
conforme discorrido na metodologia; LIQ_ACOES — Liquidez das Acdes, calculado conforme discorrido
na metodologia; D_GR - Dummy para a indicacdo das empresas acima da mediana que praticam
gerenciamento de resultados; D_ISMOO - Dummy para a indicacdo das empresas acima da mediana que
praticam alisamento de resultados; D_ROE — para indicacdo das empresas com ROE acima da mediana;
D_FCO - para indicagdo das empresas com FCO acima da mediana.

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, neste caso, que o R2 é ligeiramente inferior ao do modelo anterior,
evidenciando que, para esta variavel dependente, o conjunto de variaveis proposto possui
menor poder explicativo. Os achados evidenciam que este segundo modelo, composto
pela varidvel explicativa, ITD I, apresentou varios resultados analogos ao da primeira
modelagem. Desde logo, verifica-se o impacto significativo em relacdo a maioria das
variaveis independentes, que foi caracteristico também na primeira modelagem.

Quanto as variaveis explicativas GR e ISMOQO, vale destacar o resultado da
variavel de ISMOO, que mede o grau de alisamento de resultados das companhias, cuja
relacdo de significancia 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 valido.

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 tributario ndo é influenciado pelo elevado
gerenciamento de resultados das empresas, achado verificado nos dois modelos.

Relativo a varidvel BTD, se confirmou a relag&o 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 contabil do tributario maior a influéncia
no diferimento tributério.

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

Nos dois modelos propostos, as variaveis ITD | e ITD Il apresentaram uma
relacdo significativa negativa, com as variaveis explicativas (GR) e (ISMOOQ), sugerindo
que o os tributos diferidos impactam de forma a reduzir a presenga do gerenciamento e
alisamento de resultados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Constatou-se nas estimag¢Bes dos modelos que as varidveis explicativas GR e
ISMOO, que medem o grau de gerenciamento e alisamento de resultados, apresentaram
uma interagcdo 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.

Esse achado sugere a existéncia de um trade-off em relagdo a essa questéo,
sugerindo que as empresas ou praticam gerenciamento de resultados (incluindo o income
smoothing) ou realizam o gerenciamento tributario, aparentemente ndo os dois (na
média). Isso pode se dever a uma postura mais cautelosa da administracdo, de nao
incorrer em duas situacdes que podem gerar custos financeiros e a imagem da companhia.
Esse ponto carece de maiores aprofundamentos, o que esta fora do escopo desta pesquisa.

Dessa forma, o presente estudo ndo identificou associacdo positiva entre as
Tributos Diferidos e Gerenciamento de resultados, rejeitando-se a hipdtese H2, que
supunha que as companhias utilizam o diferimento tributario para gerenciar resultados.

N&o obstante, é aceitavel assumir a influéncia dos tributos diferidos sobre o
gerenciamento e alisamento de resultados, na medida em que, quanto maior a presenca
de diferimento tributario, menor o nivel de gerenciamento e alisamento de resultados
presente nas demonstracGes das companhias. Assim, confirma-se a hip6tese H1 que a
utilizacdo do diferimento tributario impacta os niveis de Gerenciamento e Alisamento de
Resultado de companhias brasileiras.

Os resultados das anélises dos indicadores econdmicos, financeiros e indicadores
de mercado, indicaram que néo se verificou nenhuma relagdo aparente entre o fluxo de
caixa operacional ou o endividamento e o diferimento tributario. De igual modo, o Ebitda
apresentou uma relagdo negativa com o diferimento tributario. Quanto as variaveis de
mercado, o risco das a¢des das companhias analisadas apresentou relacao positiva com o
diferimento tributario, sugerindo que o mercado enxerga como mais arriscadas as
companhias gque se envolvem nesse tipo de operacdo. Em igual sentido, o retorno
apresentou relacdo negativa com o diferimento tributério, sugerindo que o mercado
penaliza tais empresas, porém, curiosamente, a liquidez apresentou relacdo positiva,
indicando que as a¢des de empresas com maior diferimento de tributos s&o mais liquidas.
Essa inferéncia ndo é uma conclusao fechada porque o achado pode decorrer do fato de
que as maiores empresas (naturalmente mais liquidas, portanto) sdo as que apresentaram
0 maior volume de tributos diferidos. No entanto, esse assunto carece de
aprofundamentos.

Os achados sinalizam, portanto, para a aceitagdo parcial da H3 que os indicadores
econémicos, financeiros (Fco, Ebitda, Endividamento) e de mercado (Risco,
Rentabilidade e Liquidez de agdes) explicam o Diferimento Tributério.
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Finalmente, para amenizar essas limitagdes e fomentar essa area de pesquisa,
apontam-se sugestdes para pesquisas futuras. Realizar a aplicagéo 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 fim, 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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