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RESUMO

Nos ultimos anos, a contabilidade vem buscando um aperfeicoamento da norma (GAAP) no
sentido de prover informagdes mais tUteis para o processo de decisdo dos shareholders e
stakeholders. Nesta direcdo, normas mais baseadas em principios permitem maior
flexibilidade ao gestor para que este possa, por meio de julgamentos, avaliar como representar
o efeito econdmico das transagdes vivenciadas pela entidade. O Brasil recentemente sofreu
duas alteragdes na legislagdo societaria com o intuito de aproximar cada vez mais as normas
contdbeis brasileiras das normas internacionais. As Leis 11.638/07 e 11.941/09 introduziram
ndo s6 uma maior flexibilidade como também uma menor influéncia dos efeitos tributarios
sobre a questdo societaria. A existéncia de dois conjuntos de normas distinto, societaria e
fiscal, possibilita o surgimento de diferencas entre os lucros, contabil e tributavel, o que ¢
chamado de Book-Tax Difference (BTD). A contabilidade contemporanea vivencia entdo um
trade-off, pois a0 mesmo tempo em que busca uma melhoria na qualidade da informacao
contabil permite que o gestor tome decisdes que ndo necessariamente representem a realidade
da firma, mas sim uma realidade que ele gostaria que fosse. Desta forma o gestor estaria
utilizando de praticas discricionarias para o gerenciamento do resultado (earnings
management). Portanto, esta pesquisa teve por o objetivo verificar a relagdo entre BTD e o
gerenciamento de resultado nas companhias listadas na BM&F Bovespa. A amostra final
totalizou 485 empresas-ano e a analise dos dados compreendeu o periodo de 2005 a 2009.
Metodologicamente, foram empregadas duas abordagens no estudo: (i) distribui¢do de
frequéncias e (i) estimag¢do dos accruals discricionarios por meio do Modelo Jones
Modificado. Os achados deste estudo indicam uma relagdo diretamente proporcional entre a
BTD e os accruals discricionarios, ou seja, quanto maior o valor da BTD (medida em termos
absolutos), maior o valor dos accruals discricionarios absolutos. Apods divisdo da amostra em
grupos de empresa com BTD (positiva) e BTD (negativa) foram identificadas evidéncias de
que as entidades preponderantemente gerenciam seus resultados na mesma dire¢do do sinal
observado da BTD. Foi possivel diagnosticar que as companhias de capital aberto brasileiras
buscam apresentar o montante de BTD em nivel e em variagdo em torno do ponto zero e desta
forma evitar algum tipo de penalizagdo por parte do mercado, dado que elevados valores e
oscilagdes da BTD estdo associadas a baixa qualidade do lucro. Adicionalmente foram
encontradas evidéncias que o tamanho da firma e a adogao do regime tributario de transi¢ao
estdo relacionados de maneira inversamente proporcional ao nivel das acumulacdes
discricionarias. Nao foi detectada relacdo entre os accruals discricionarios ¢ a mudanca
proporcionada pela Lei 11.638/07. Os achados trazem importantes implicagdes para
reguladores, auditores, investidores e demais usudrios das informagdes contabeis. A BTD
pode ajudar investidores a estimar e avaliar a qualidade das demonstracdes financeiras e as
autoridades reguladoras a realizar uma supervisao mais orientada de acordo com o perfil da
BTD das firmas.
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1. INTRODUCAO

Dois temas recorrentes na literatura contabil nas ultimas décadas sdo gerenciamento de
resultado (earnings management) e a divergéncia existente entre o lucro contabil e lucro
tributavel (book-tax difference - BTD). Um dos motivos para a grande quantidade de
pesquisas empiricas nestas duas areas se deve a relevincia dos dois tipos de usudrios da
informagdo contabil vinculados a cada tema, acionistas e governo (Shackelford & Shevlin,
2001, Hanlon & Heitzman, 2010).

O gerenciamento de resultado usualmente esta associado a praticas discricionarias
adotas pelo gestor com o intuito de manipular a informacao contabil de acordo com algum
tipo de incentivo economico. Ao passo que a BTD basicamente esta relacionada a diferengas
existentes entre a norma contabil (GAAP) e a norma tributavel (por exemplo: Regulamento do
Imposto de Renda).

O Brasil recentemente sofreu duas alteracdes na legislacdo societdria com o intuito de
aproximar cada vez mais as normas contabeis brasileiras das normas contabeis internacionais.
Nesta dire¢ao, tanto a lei 11.638/07 como a 11.941/09, introduziram uma maior flexibilidade
para o reconhecimento, mensuracdo e evidenciagdo da informagao contabil bem como uma
menor influéncia dos efeitos tributarios sobre a questio societaria.

Diante do exposto o objetivo desta pesquisa ¢ verificar a relacdo entre BTD e o
gerenciamento de resultado nas companhias listadas na BM&F Bovespa. Por hipdtese
acredita-se que o BTD pode ser parcialmente explicado por praticas oportunistas das
empresas orientadas a gerenciar resultados contibeis. Metodologicamente, foram empregadas
duas abordagens no estudo: (i) distribui¢do de frequéncias do BTD e variacdes de BTD e (ii)
estimacao dos accruals discricionarios, ambas técnicas com o objetivo de identificar a relagdo
entre o gerenciamento de resultado e a BTD. Registre-se, por pertinente, que o modelo Jones
Modificado (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995) foi escolhido para estimar as acumulagdes
discricionarias, por ser amplamente utilizado em pesquisas desta natureza (Paulo, 2007,
Ronen & Demski, 2008).

Apesar da existéncia de uma vasta literatura sobre o tema gerenciamento de resultado
e book-tax difference, este estudo oferece novos insights para se entender como as praticas de
earnings management estao associadas ao planejamento tributario, que emergem no Brasil,
com caracteristicas institucionais muito especificas. Os achados trazem importantes
implicacdes para reguladores, auditores, investidores e demais usudrios das informacdes
contabeis. O BTD pode ajudar investidores a estimar e avaliar a qualidade das demonstragdes
financeiras e as autoridades reguladoras a realizar uma supervisdo mais orientada de acordo
com o perfil do BTD das firmas.

Para tanto, este artigo ¢ apresentado com base na seguinte estrutura: na proxima
seccdo ¢ apresentado um breve referencial tedrico contemplando os principais achados da
literatura sobre gerenciamento de resultado e BTD, seguido da apresentagdo da metodologia
de pesquisa, resultados e conclusdes.

2. QUALIDADE DO LUCRO E GERENCIAMENTO DE RESULTADO

Dechow, Ge and Schrand (2010) realizaram uma vasta revisdo na literatura sobre a
qualidade do lucro (earnings quality) envolvendo suas proxies, determinantes e conseqiiéncias
e propuseram a seguinte definicdo para o termo: “higher quality earnings provide more
information about the features of a firm's financial performance that are relevant to a specific
decision made by a specific decision maker.”

As referidas autoras destacam trés questdes fundamentais para o entendimento deste
conceito. A primeira delas ¢ que a qualidade do lucro ¢ condicional a relevincia da
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informacao nas decisoes. A segunda questao ¢ que a qualidade dos lucros reportados depende
se eles sdo informativos sobre a performance financeira da firma, sabendo que muitos
aspectos relativos a performance nio sdao observaveis. E por tltimo, a qualidade do lucro ¢
determinada conjuntamente entre a relevancia do desempenho financeiro e a habilidade do
sistema contabil em mensurar o desempenho (Dechow et al., 2010).

Portanto, a qualidade do lucro est4 intimamente ligada com o sistema contabil que por
sua vez ¢ responsavel por medir o resultado econdomico e financeiro da firma. Nos ultimos
anos, a contabilidade vem buscando um aperfeigoamento da norma (GAAP) no sentido de
prover informagdes mais uteis para o processo de decisdo dos shareholders e stakeholders.
Nesta dire¢do, normas mais baseadas em principios permitem maior flexibilidade ao gestor
para que este possa, por meio de julgamentos, avaliar como representar o efeito econdmico
das transagdes vivenciadas pela entidade.

Por outro lado, a flexibilidade representa um trade-off para a contabilidade
contemporanea, pois ao mesmo tempo em que busca uma melhoria na qualidade da
informagdo contabil permite que o gestor tome decisdes que ndo necessariamente representem
a realidade da firma, mas sim uma realidade que ele gostaria que fosse. Desta forma o gestor
estaria utilizando de praticas discricionarias para gerenciar o resultado.

O tema gerenciamento de resultado ndo € novo na area de contabilidade e financas, e
pode ser classificado como uma propriedade do lucro (Dechow et al., 2010). Muitas sdo as
pesquisas desenvolvidas a respeito do tema, mas ainda existe uma gama de questdes em
aberto dada a sua ampla aplicagdo no setor de negdcios.

Nao existe um consenso sobre o conceito de gerenciamento de resultado e como nao ¢é
o foco desta pesquisa discutir qual a melhor ou mais apropriada defini¢cdo utilizaremos a
proposta por Healy and Wahlen (1999, p. 6):

Earnings management occurs when the managers use judgment in financial
reporting and in structuring transactions to alter financial reports to either
mislead some stakeholders about the underlying economic performance of
the company, or to influence contractual outcomes that depend on reported
accounting numbers.

O gerenciamento de resultado surge com maior frequéncia a partir de um conflito de
interesse existente dentro da firma entre gestor e acionista. Para Ronen and Yaari (2008) as
evidéncias sugerem que os objetivos entre estes agentes sdo diferentes em razdo de: (i) os
gestores e acionistas terem diferentes acessos a privilégios concedidos pela firma e a0 mesmo
tempo alguns investimentos da firma e decisdes de producdo impde custos apenas sobre 0s
gestores; (ii) o portfolio do gestor inclui um capital humano especifico da firma o qual nao
pode ser aplicado em ambientes diferentes e; (iii) o horizonte de tomada de decisdo do gestor
¢ diferente do horizonte do acionista e da firma.

Apesar de todas as decisdes terem que ser aprovadas pelo board, os gestores sdo os
responsaveis por estas decisdes e desta forma adquirem um conhecimento especifico da firma
superior em relagdo aos demais usuarios, inclusive em relagdo aos acionistas (Ronen & Yaari,
2008). Portanto ¢ esperado que o gestor, de maneira oportunistica, maximize suas utilidades,
mesmo que isso resulte em prejudicar a qualidade da informagdo divulgada. Assim, entende-
se que quanto maior o nivel de gerenciamento de resultado apresentado pela firma, menor sera
a qualidade do lucro observada nas demonstracdes contabeis (Sunder, 1997).

O gerenciamento de resultados pode ser realizado de duas formas: decisdes contabeis e
decisdes operacionais (Cardoso & Martinez, 2006). A primeira estd associada desde o
processo de identificagdo dos atos e fatos administrativos até a sua evidenciagdo, passando
por critérios de mensuracdo, classificacdo e reconhecimento. Ja& as decisdes operacionais
representam o distanciamento das praticas operacionais normais da firma, como por exemplo
a concessdo de desconto de vendas, mudancas no nivel de produgao etc.
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Muitas pesquisas internacionais (Jones, 1991, Dechow, Sloan & Sweeney, 1995, Kang
& Sivaramakrishnan, 1995, Becker, Defond, Jiambalvo & Subramanyam, 1998, Defond &
Park, 2001) e nacionais (Martinez, 2001, Fuji, 2004, Cardoso 2005, Paulo, 2007, Ferreira,
2009) focam o gerenciamento de resultados por intermédio das decisdes contabeis enquanto
que poucas focam nas decisdes operacionais (Roychowdhury, 2006, Gunny, 2005, Zang,
2005, Cardoso & Martinez, 2006).

3. BOOK-TAX DIFFERENCE

A diferenga existente entre o lucro contabil (book income) e o lucro tributavel (taxable
income) ¢ usualmente conhecida como book-tax differences (BTD). A existéncia da BTD
ocorre em razdo de diversos fatores, o mais basico deles ¢ que os sistemas de apuracdo de
lucro seguem diferentes conjuntos de regras, uma vez que seus objetivos nao sao homogéneos
(Hanlon & Heitzman, 2010).

Enquanto o lucro contabil é calculado com base nos principios contdbeis geralmente
aceitos (GAAP), tendo como objetivo principal fornecer ao usuéario informagdo util para
decisdes sobre alocagdo de recurso, o lucro tributdvel segue os preceitos da legislagao
tributaria e tem por objetivo atender a questdes relativas ao governo.

As diferengas geradas podem ser de dois tipos: temporarias ou permanentes. A
primeira delas ocorre quando o momento do reconhecimento da receita e/ou da despesa ¢
diferente entre as normas, por exemplo o GAAP orienta o reconhecimento no periodo (t) ¢ a
legislacdo tributaria no periodo (t+1). A idéia ¢ de que em algum momento no futuro esta
diferenga sera anulada e deixara de ser observada. No que tange a diferenca permanente a
questdo ndo ¢ o lapso temporal, mas sim o ndo reconhecimento da receita e/ou da despesa por
um dos conjuntos de normas.

Adicionalmente ao fato de que a BTD surge a partir da aplicagdo imparcial de dois
diferentes conjuntos de regras com objetivos distintos, os gestores comumente tem incentivos
a aumentar o lucro contébil e reduzir o lucro tributavel (Weber, 2009). Portanto a BTD pode
ser composta de dois fatores: (i) diferencas normais provenientes do desalinhamento dos
conjuntos de regras contdbeis e tributdrios (NBTD — normal book-tax difference) e; (ii)
diferencas anormais ocasionadas por praticas discriciondrias realizadas pelos gestores (ABTD
— abnormal book-tax difference). As BTDs anormais podem ser oriundas de praticas de
gerenciamento sobre o lucro contabil e/ou praticas de gerenciamento sobre o lucro tributavel.
Dado a maior flexibilidade do conjunto de normas do GAAP em relagdo as normas tributarias
0 gestor tem um maior poder discriciondrio sobre o lucro contdbil do que sobre o lucro
tributavel (Mills & Newberry, 2001).

Dado que o incentivo do gestor consiste em maximizar o lucro contabil 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¢ao,

Hanlon (2005) identificou que firmas com grande magnitude de BTD apresentam uma
baixa persisténcia dos lucros quando comparada com firmas de baixa BTD, sugerindo desta
forma que altos valores de BTD estdo relacionados a baixa qualidade de lucro.
Adicionalmente a referida autora encontra evidéncias na direcdo de que o mercado atribui
uma baixa expectativa na persisténcia dos lucros para empresas que demonstram elevadas e
positivas BTDs, sugerindo que o investidor observa esta informa¢do como uma “red flag”
sobre a qualidade dos lucros correntes.

Ayers, Laplante and McGuire (2008) realizaram um estudo sobre a interpretacao dos
analistas de créditos das informag¢des contidas nas diferencas entre lucro contabil e tributavel
e observaram que grandes variagdes positivas e/ou negativas resultam em mudangas menos
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favoraveis de rating, ou seja, variagdes na BTD sinalizam uma informagdo negativa para as
agéncias de rating.

Heltzer (2008) investigou se variagdes na BTD revelam informacdes sobre o
conservadorismo nos relatorios contdbeis subdividindo o conservadorismo em condicional
(condicionado a um evento econdmico) e incondicional (ndo condicionado a um evento
econdmico). Os achados indicam que a relagao entre BTD e conservadorismo varia de acordo
com a magnitude da BTD, firmas com extremas BTDs positivas sdo menos (mais) propensas
a reconhecer oportunamente perdas (ganhos) nos lucros contébeis, e desta forma apresentam
uma baixa qualidade de lucro.

Os resultados de Phillips, Pincus and Rego (2003) indicam a existéncia de uma relacdo
entre o lucro contabil e o lucro tributavel com os incentivos para praticas de gerenciamento de
resultado. Adicionalmente os referidos autores encontraram evidéncias que as despesas
tributarias diferidas sdo uma boa proxy na detec¢ao de gerenciamento de resultados e podem
ser utilizada como um suplemento para detectar praticas discriciondrias na direcao de reduzir
ou evitar perdas.

Badertscher, Phillips, Pincus and Rego (2009) examinaram as implicagdes tributaveis
e ndo tributaveis do gerenciamento de resultado antes do lucro tributavel. Para tanto os
referidos autores subdividiram as préticas de gerenciamento em dois tipos: (i) book-tax
conforming (BTC) e; (il) book-tax nonconforming (BTN). A BTC evidencia um
gerenciamento de resultado que aumenta ou reduz ambos os lucros, contédbil e tributavel (por
exemplo, real earnings management), enquanto que o BTN é um gerenciamento de resultado
que aumenta ou reduz apenas o lucro contabil sem qualquer impacto sobre o lucro tributavel
aumentando desta forma a book-tax difference. A pesquisa utilizou uma amostra com firmas
que tiveram que reajustar seus resultados para menos em razao de terem gerenciado resultado
para mais. Os resultados sinalizam que a predominancia do gerenciamento de resultado ¢ o
book-tax nonconfirming e desta forma que a BTD ¢ uma ferramenta 1til para a predicdo de
restatements.

Tang and Firth (2010) investigaram se a BTD era relacionada ao gerenciamento de
resultados e a gestdo tributaria no contexto de empresas chinesas. Os resultados indicaram que
o gerenciamento de resultados pode explicar parte do montante das BTDs. De acordo com
essa pesquisa o efeito tributario da BTD seria mais poderoso que o efeito no lucro nos
relatorios contabeis.

Comprix, Graham and Moore (2011) analisaram se BTDs, mensuradas em nivel anual
ou mensuradas por variagdes em séries temporais ao longo de cinco anos, estdo relacionadas
com trés formas distintas de divergéncia de opinido entre os participantes de mercado. Os
resultados sugerem que BTDs tem uma associag¢do positiva com relagdo a turnover de agdes,
dispersao das previsdes dos analistas e com a variancia dos retornos.

Observa-se um numero restrito de pesquisas desenvolvidas com dados brasileiros.
Formigoni, Antunes ¢ Paulo (2009) investigaram se o gerenciamento de resultado e/ou o
gerenciamento de tributos seriam capazes de explicar a existéncia da BTD em companhias
abertas brasileiras, porém os resultados encontrados foram inconclusivos.

Piqueras (2010) analisou a utilidade da BTD na identificacdo do oportunismo existente
por parte dos gestores na elaboragdo das demonstragdes financeiras das companhias de capital
aberto brasileiras. Os resultados encontrados foram uma baixa correlagdo entre a ABTD e os
accruals discricionarios (métrica utilizada para o gerenciamento de resultado).

4. METODOLOGIA

Esta pesquisa utilizou duas abordagens para detec¢do de praticas de gerenciamento de
resultados: distribuicdo de freqiiéncias e estimagdo de accruals discricionarios.
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A distribuic¢ao de freqiiéncias foi utilizada para avaliar se ha uma descontinuidade em
torno do farget beating, indicando que haveria gerenciamento de resultados para evitar a
apresentacao de BTD em nivel e/ou variagdo entre periodos.

No que tange a estimacdo dos accruals existem varias maneiras apresentadas pela
literatura (Jones, 1991, Dechow et al., 1995, Kang & Silvaramakrishnan, 1995, Defond &
Park 2001, Paulo, 2007). Para fins desta pesquisa foi utilizado o modelo Jones Modificado
(Dechow et al., 1995), devido a sua ampla aplicagdo nas pesquisas em contabilidade e
financas (Healy & Wahlen: 1999).

4.1. Modelo Jones Modificado

O modelo Jones Modificado (Dechow et al., 1995) utiliza a variacdo das receitas
liquidas e dos valores dos ativos imobilizados, partindo do pressuposto que as acumulagdes
ndo discricionarias dependem destas varidveis que sdo medidas em func¢ao dos ativos totais.

O Modelo Jones Modificado busca medir o total de acumulagdes discricionarias
(correntes e ndo correntes) utilizando as seguintes variaveis, conforme descreve Dechow et al.
(1995):

NDA;; = ai[1/Ai1] + PLIAREV - ARECy] + p2i[PPE;] + € (Equacio 1), em que:
e NDA;,= acumulagdes nao discricionarias da firma i no ano t;
e AREV;,= variagdo receita bruta da firma i entre os anos t e t-1, ponderados pelos ativos

totais no final do periodo t-1;

e AREC; = variagao das contas a receber (clientes) da firma i entre os anos t e t-1,

ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1;

e PPE; = imobilizado da firma i no ano t, ponderados pelos ativos totais no final do

periodo t-1;

e A ;= ativo total da firma 1 no ano t-1;
e ¢ = residuo da regressdo para a firma i no ano t;

As estimativas dos parametros da Equacdo 1 a;, f1i e B2 sdo gerados pelo seguinte
modelo:

TAi/Air.1 = ai[1/Air1] + Bi[AREV;] + B[ PPE;] + € (Equacio 2), em que:
e TA; = acumulagdes totais da firma i no ano t;
e g =residuo da regressao para a firma i no ano t;
e demais varidveis tém a mesma defini¢do da equagdo 1.

As acumulagdes totais sdo calculadas com base na abordagem do Balanco Patrimonial
da seguinte forma:

TA; = [(AAC;; - ADisp;) — (APCy, -ADivy) — Depri] / Air.; (Equacao 3), em que:

e AAC; = variagdo do ativo corrente (circulante) da empresa i no final do periodo t-1

para o final do periodo t;

e ADisp; = variagdo das disponibilidades da empresa i no final do periodo t-1 para o

final do periodo t;

e APC; = variagdo do passivo corrente (circulante) da empresa i no final do periodo t-1

para o final do periodo t;

e ADiv;, = variacdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa i no

final do periodo t-1 para o final do periodo t;

e Depr; = montante das despesas com depreciacao e amortizacao da empresa i durante o

periodo t.

e A;.;= ativo total da firma i no ano t-1;

Os accruals discricionarios terdo como base de calculo a diferenga entre os totais e 0s

ndo discriciondrios, conforme relata Jones (1991, p.207):
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DeAngelo (1986) usou as acumulagdes totais de um periodo anterior (t — k)
como uma medida de acumulacdes totais “normais”. Ela define a
acumulagdo “anormal” (ATA) como a diferenca entre a acumulagdo total
corrente € a acumulacdo total normal, que, por sua vez, pose ser segregada
em discriciondria e ndo-discricionaria:
TA, = NDA, + DA, (Equacio 4), em que:
e DA, = acumulagdes discriciondrias da empresa no periodo t;
e demais varidveis tém a mesma defini¢do das equagdes 1, 2 e 3.

4.2. Populaciao e Amostra

O espago temporal contemplado nesta pesquisa foram os exercicios sociais de 2005 a
2009, perfazendo um total de cinco ciclos operacionais completos. Cabe salientar que o
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2004 foi utilizado como base de calculo de
variagoes e serviu de referéncia para algumas variaveis contempladas no modelo (por
exemplo: Ativo Total no periodo t-1) em relagdo ao ano de 2005.

O processo de selecao abrangeu inicialmente as empresas de capital aberto brasileiras
que atendem a pelo menos uma das regras apresentadas abaixo:

. Ser uma empresa membro do IBX100.

. Estar entre as duzentas (200) maiores em empresas em volume de vendas entre
em qualquer um dos anos entre 2004 ¢ 2009 conforme informag¢des divulgadas pela Revista
Exame.

ApoOs a primeira selecdo, foram excluidas as empresas do setor financeiro e as
empresas cujas demonstracdes financeiras ndo foram disponibilizadas para a Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM). Urge registrar que tais critérios de exclusdo sdo usuais na
literatura internacional e no Brasil.

Como técnica de coleta de dados foram avaliadas as informagdes contidas no Sistema
de Divulgacdao Externa ITR/DFP/IAN (DIVEXT) disponivel no site da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Os dados observados foram os contidos no Balango Patrimonial,
Demonstracao do Resultado do Exercicio, Notas Explicativas dentre outros.

As informagdes contdbeis das empresas foram filtradas pelo tipo de Demonstragao
Consolidada e caso, essas informac¢des ndo estivessem disponiveis, utilizaram-se dados da
controladora.

No que tange especificamente as informagdes necessarias para a formacao do banco de
dados, formaliza-se os seguintes parametros:

. 1 - Valor da Conta Resultados Antes da Tributacao

Valor encontrado dentro das notas explicativas, especificamente dentro do quadro
geralmente intitulado de Reconciliacdo da aliquota efetiva do imposto de renda e contribui¢ao
social sobre o lucro
. 2 - Aliquota Nominal do IR e CSLL

Valor representado pela aliquota de 34%, pois corresponde a soma da aliquota normal
do IR (15%), do adicional do IR (10%) e da CSLL (9%).
. 3 - IR e CSLL nominal

Corresponde ao valor obtido no item 1 (Valor da Conta Resultados Antes da
Tributagdo) multiplicado pelo item 2 (Aliquota Nominal do IR e CSLL).
. 4 — Ajustes do IR e CSLL por diferengas permanentes

Equivale ao valor obtido dentro do quadro geralmente intitulado de “Reconciliacdo da
aliquota efetiva do imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro” dentro das notas
explicativas.
. 5 — Adigao/Exclusdo oriundas de diferencas permanentes
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Valor obtido no item 4 dividido pela aliquota nominal do IR e CSLL (34%).
. 6 — IR e CSLL diferida

Valor disponivel na Demonstragcdo do Resultado do Exercicio no campo IR/CSLL
diferido.
. 7 — Adicao/Exclusao oriundas de diferengas temporarias

Valor obtido no item 6 dividido pela aliquota nominal do IR e CSLL (34%)).
. 8 — IR/CSLL corrente (Provisao para IR e CSLL)

Valor disponivel na Demonstra¢do do Resultado do Exercicio (DRE)
. 9 — Lucro Real

Valor obtido no item 8 dividido pela aliquota nominal do IR e CSLL (34%). Cabe
observar que esse calculo representa uma aproximagdo do Lucro Real, tendo em vista que
essa informag¢do ndo consta nos informes contdbeis.
. 10 — Efeitos do IR e CSLL no resultado do Exercicio

Valor obtido pela soma do IR/CSLL corrente com IR/CSLL diferido.
. 11-BTD

Valor obtido pela seguinte equacao:

(Item 1) — (Item 9)

(Valor da Conta Resultados Antes da Tributag¢ao) — (Lucro Real)

. 12 — Regime Tributario de Transicao (RTT)
Quando disponivel esta informacao foi localizada em notas explicativas.
. 13 — Prejuizo Fiscal no ano corrente (NOL)

Quando o valor do IR/CSLL corrente for positivo, o NOL serd obtido através do
referido valor dividido por 0,34. Do contrario, assume-se o valor zero, pois houve a
ocorréncia de Lucro Real.

. 14 — Prejuizo Fiscal compensado (TLU)

Quando disponivel esta informacao foi localizada em notas explicativas.
. 15 — Variavel A(AFD-PFD)

Valor encontrado subtracdo dos Saldos da conta Ativo Fiscal Diferido pelo Saldo da
Conta Passivo Fiscal Diferido.

. 16 — Demais informagdes utilizadas:

Valores referentes aos saldos das contas Investimentos, Imobilizado, Intangivel,
Diferido, Total do Ativo, Receita, Resultado Contabil, Resultado por Ag¢do, Patrimdnio
Liquido, Ativo Fiscal Diferido classificada no Ativo Circulante, Ativo Fiscal Diferido
classificada no Ativo Nao Circulante, Passivo Fiscal Diferido classificada no Passivo
Circulante, Passivo Fiscal Diferido classificada no Passivo nao Circulante,

Apbs a selecdo inicial e alguns ajustes, conforme demonstrado anteriormente,
utilizaram-se efetivamente quatrocentos ¢ oitenta e cinco (485) observagdes empresas-ano.

4.3. Hipoteses de Pesquisa

Hipotese 1: As empresas gerenciam resultados para aproximar a BTD em nivel e
em variacao do ponto zero.

Supde-se que as empresas gerenciam resultados para aproximar a BTD em nivel e/ou
em variacao do nivel zero em razdo de mudancgas elevadas na diferenca entre o lucro contabil
e o lucro tributavel sinalizarem uma baixa qualidade dos lucros e portanto, poderiam receber
algum tipo de penalizacdo por parte do mercado (Hanlon, 2005, Ayres, Laplante & Mcguire,
2008, Heltzer, 2008).

Para testar esta hipotese foi utilizada a abordagem de andlise de distribui¢do de
freqiiéncias, com objetivo de examinar o comportamento estatistico da distribuicao
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entrecruzada (cross-sectional) em torno do ponto zero. Tal metodologia apesar de suas
limitagdes conclusivas ¢ largamente utilizada em pesquisa na area de earnings management
(Burgstahler & Dichev, 1997, Degeroge, Patel & Zeckhaiser, 1999, Martinez, 2001, Cardoso,
2005, Pilcher & Zahn, 2008).

Hipotese2: A diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel (BTD) possui
relacio com o nivel de gerenciamento de resultado.

Supde-se que a diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributdvel (BTD) possui
relacdo com o nivel de gerenciamento de resultado. A BTD pode ser composta de dois
fatores: (i) diferengas normais provenientes do desalinhamento dos conjuntos de regras
contabeis e tributarios (NBTD — normal book-tax difference) e; (ii) diferengas anormais
ocasionadas por praticas discriciondrias realizadas pelos gestores (ABTD — abnormal book-
tax difference). As BTDs anormais podem ser oriundas de praticas de gerenciamento sobre o
lucro contébil e/ou praticas de gerenciamento sobre o lucro tributavel.

Com base em Mills and Newberry (2001) assumimos que o gestor tem um maior
poder discriciondrio sobre o lucro contabil do que sobre o lucro tributavel dada a maior
flexibilidade do conjunto de normas do GAAP em relagcdo as normas tributarias e portanto,
existiria uma maior propensdo ao gerenciamento ser realizado sobre o lucro contébil.
Adicionalmente assumimos por hipotese que o gerenciamento do lucro tributavel por escolhas
contdbeis constituiria fraude fiscal e desta forma ndo seria observado.

Com o intuito de testar a hipotese 2 bem como de verificar a relagdo entre os accruals
discricionarios e as varidveis de controle, foi realizada uma andlise com base no modelo geral
para detecg¢do de gerenciamento de resultados contabeis proposto por McNichols and Wilson
(1988, p.5):

DA;; = a + 8[PART;] + €, (Equagao 5), em que:
o DA, = accruals discricionarios reais da empresa i no periodo t.
e PART,; = conjunto de variaveis particionadas que capturam os fatores que

presumidamente motiva o gerenciamento do accruals na empresa i no periodo t.
€, = residuo da regressao para a firma i no ano t;

Hipotese 3: As empresas com BTD positiva (negativa) estio preponderantemente
gerenciando o resultado contabil para mais (menos).

Supde-se que as empresas com BTD positiva (negativa) estdo preponderantemente
gerenciando o resultado contabil para mais (menos), uma vez que o gestor estaria aumentado
a distancia entre o lucro contabil e o lucro tributdvel. Conforme mencionado anteriormente
assumimos por hipdtese que o gerenciamento do lucro tributdvel por escolhas contabeis
constituiria fraude fiscal e desta forma ndo seria observado. Desta forma assumimos que o
distanciamento do lucro contdbil em relagdo ao lucro contabil para mais ou para menos seria
alcancado via pratica de gerenciamento de resultado inflando ou deflacionando o lucro
contabil na mesma diregao.

Para testar a hipotese 3 foram utilizados grupos de controle para analisar o sinal dos
accruals discriciondrios.

5. RESULTADOS

Inicialmente sdo demonstradas as estatisticas descritivas da varidvel Book-Tax
Difference em nivel (BTD) e em variagdo (ABTD), ambas ponderadas pelo Ativo Total no
periodo t-1. Pode-se observar na Tabela 1 que estas varidveis, de acordo com o teste de
Jarque-Bera, ndo seguem uma distribuicdo normal ao nivel de significancia de 0,01.
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Tabela 1:
Estatistica descritiva da variavel BTD e ABTD
., ) . . Jarque-Bera
Variavel N Mean Median |[Std. Dev. Minimum | Maximum
statistic p-value
BTD 485 0,0149 0,0140 0,0934 -0,4539 1,0545 25.709,8300 0,0000
ABTD 485 0,0035 0,0008 0,1036 -0,6440 1,0530 16.064,6200 0,0000

As Figuras 1 e 2 apresentam os histogramas com a distribuicdo de freqiiéncia das
variaveis BTD e ABTD. Pode-se observar que a distribuigdo concentra-se em torno do ponto
zero entre o intervalo -0.05 e 0.05. De acordo com Burgstheler and Dichev (1997), € esperado
que os resultados apresentem uma distribuicao normal, desta forma pode-se intuitivamente
concluir que existem evidéncias de um comportamento discriciondrio para ndo apresentar
resultados de BTD, bem como de ABTD elevados corroborando inclusive com evidéncias
empiricas anteriores (Hanlon, 2005, Ayres et al., 2008; Heltzer, 2008).
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Figura 1 — Distribui¢ao de Frequéncia BTD Figura 2 — Distribuicdo de Frequéncia ABTD

A andlise descritiva das varidveis sugeridas do modelo Jones Modificado ¢
apresentada no Painel A da Tabela 2. A regressdo para estimar os accruals discricionarios foi
realizada com base na abordagem cross-sectional. Os coeficientes gerados pela regressao
(Equagdo 2) sdo apresentados no Painel B do Tabela 2. As variaveis 1/4;.;, AREV; e PPEit
apresentaram significancia estatistica ao nivel de 0,01. Apenas a constante do modelo ndo
demonstrou ser significativamente diferente de zero.

O modelo estimado apresenta limitagdes de heterocedasticidade, auto-correlagao serial
e de ndo normalidade dos residuos. Cumpre destacar que com base no Teorema Central do
Limite os estimadores do método de Minimos Quadrados Ordinarios satisfazem a
normalidade assintdtica, ou seja, em amostras suficientemente grandes eles se aproximam de
uma distribuicdo normal (Wooldrigde, 2005). Portanto, apesar de teste especifico, o
pressuposto de normalidade ¢ relaxado no que tange aos parametros do modelo, pois seus
coeficientes estimados sdo consistentes e nado-viesados assintoticamente, ainda que sob
presenga de heterocedasticidade e auto-correlagdo (Formigoni, Antunes & Paulo, 2009).
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Estatistica descritiva e estimativa dos coeficientes modelo Jones Modificado

Painel A: Estatistica Descritiva variaveis modelo Jones Modificado

Variavel N Mean Median | Std. Dev. | Minimum | Maximum
TAit 485 -0,0301 -0,0408 0,1371 -0,5494 1,0370
1/Ait-1 485 4,37E-07 | 2,90E-07 | 5,58E-07 | 3,42E-09 | 6,52E-06
AREVit 485 0,1246 0,0631 0,4335 -6,0851 3,9293
ARECit 485 0,0226 0,0091 0,0701 -0,3311 0,4702
PPEit 485 0,4900 0,4826 0,3179 0,0000 2,6241
Obs: todas as variaveis do Painel A ndo seguemdistribuigdo normal combase no teste de Jarque-Bera
Painel B: Estimativa coeficientes modelo Jones Modificado
Varidvel _ Jones Modificado
coeficient std. Error t-Statistic | p-value
Constante -0,0118 0,0118 -0,9986 0,3185
1/Ait-1 47598,7200 10579,6700 4,4991 0,0000
AREVit 0,0561 0,0137 4,0972 0,0000
PPEit -0,0940 0,0186 -5,0457 0,0000
R? 0,1157
R? ajustado 0,1102
F-statistic 20,9750
Prob (F-statistic) 0,0000
Durbin-Watson 1,9809
White Heteroskedasticity Test 21,1305 0,0000
Breusch-Goldfirey Serial Correlation LM Test 3,3422 0,0362
Painel C: Estatistica Descritiva das acumulagdes discricionarias estimadas pelo modelo Jones Modificado
Variavel N Mean Median | Std. Dev. | Minimum | Maximum
DAt 485 0,0013 -0,0010 0,1309 -0,4885 0,9261
DAt (sinal positivo) 240 0,0852 0,0464 0,1164 0,0003 0,9261

No caso especifico da hipotese 2, o objetivo ¢ verificar se a BTD possui relagdo com o
nivel das accruals discricionarias, independente se para mais ou para menos. Portanto optou-
se por trabalhar com o valor absoluto dos accruals discricionérios e da BTD. Adicionalmente
foram aplicados controles do tipo: (i) alteracdo na norma contabil, proveniente da Lei
11.638/07; (ii) opcao pelo regime tributario de transi¢do; (iii) apura¢do de prejuizo fiscal no
ano corrente; e (iv) tamanho da firma por meio do logaritmo natural do ativo.

DA (ABS) = a + 8,/BTD_ABS] + 6:/ANO] + 83/RTT]+ 84/NOL]+ 85[LN _AT]

e DA (ABS) =accruals discricionarios na forma absoluta;

e BTD ABS = diferenca entre o lucro contdbil e o lucro tributdvel (BTD) na forma
absoluta;
ANO = varidvel dummy (1 = ano posterior a lei 11.638/07, se ndo = 0);
RTT = variavel dummy (1 = Regime Tributario de Transi¢do, se nao = 0);
NOL = variavel dummy (1 = Prejuizo Fiscal no ano corrente, se nao = 0);
LN AT = logaritmo natural da variavel ativo total;
De acordo com o Painel B da Tabela 3 ¢ possivel observar que as varidveis BTD ABS
e LN AT apresentam-se estatistica significante ao nivel de 0,05 e a variavel RTT
estatisticamente significante ao nivel de 0,10, para explicar os accruals discricionarios na
forma absoluta. Desta forma, a hipotese 2 de que as diferengas entre o lucro contabil e o lucro
tributavel (BTD) possui relagdo com o nivel de gerenciamento de resultado foi validada. O
sinal positivo do coeficiente da varidvel BTS _ABS indica que quanto maior o nivel absoluto
de BTD maior sera o montante na forma absoluta das acumulagdes discriciondrias. No que
tange ao tamanho da firma, controlado pela varidvel LN AT, foram encontradas evidéncias
da existéncia de uma relacdo inversamente proporcional aos accruals totais, ou seja, que
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quanto maior o tamanho da firma menor o nivel de praticas discriciondrias sobre o lucro da
firma. Algumas justificativas podem ser sugeridas para tal evidéncia como melhores niveis de
ferramentas de governanga coorporativa como auditoria, monitoramento, etc., porém nao faz
parte do escopo desta pesquisa identificar quais os reais motivos para tal evidéncia. Quanto as
firmas que adotaram o regime de tributario de transi¢do concluimos que, com base no sinal
negativo do coeficiente estimado, gerenciam menos o resultado do que as que ndo adotaram
tal regime.

As demais variaveis testadas neste trabalho ndo explicam a varidvel DA (ABS).
Portanto, ndo foi encontrada evidéncias de que a adog¢do da Lei 11.638/07 tenha influenciado
o nivel das acumulacdes discricionarias no periodo estudado. Da mesma forma ndo foram
encontradas evidéncias que a apuragdo de um prejuizo fiscal no ano corrente tenha
influenciado a utilizacdo de praticas discricionarias por parte dos gestores.

Tabela 3:

Estatistica descritiva e estimativa dos coeficientes analise multivariada

Painel A: Estatistica Descritiva variaveis analise multivariada

Variavel N Mean Median Std. Dev. | Minimum | Maximum
DA (ABS) 485 0,0830 0,0510 0,1012 0,0002 0,9261
BTD _ABS 485 0,0544 0,0352 0,0773 0,0000 1,0545

ANO 485 0,4474 0,0000 0,4977 0,0000 1,0000
RTT 485 0,0351 0,0000 0,1841 0,0000 1,0000
NOL 485 0,0371 0,0000 0,1892 0,0000 1,0000
LN AT 485 15,4137 15,1626 1,2326 12,6525 19,6608

Obs: todas as varidveis do Painel A ndo seguem distribuicdo normal combase no teste de Jarque-Bera

Painel B: Estimativa dos coeficientes analise multivariada

Jones Modificado

Variavel

coeficient std. Error t-Statistic | p-value
Constante 0,2767 0,0564 4,9080 0,0000
BTD_ABS 0,2206 0,0587 3,7610 0,0002
ANO 0,0067 0,0092 0,7331 0,4638
RTT -0,0416 0,0245 -1,6989 0,0900
NOL -0,0025 0,0237 -0,1059 0,9157
LN_AT -0,0134 0,0036 -3,6932 0,0002
R2 0,0641
R? ajustado 0,0544
F-statistic 6,5648
Prob(F-statistic) 0,0000
Durbin-Watson 1,8904

Para testar a hipdtese 3 de que as empresas com BTD positiva (negativa) estdo
preponderantemente gerenciando o resultado contabil para mais (menos), a amostra foi
segregada em dois grupos de acordo com o sinal da BTD ponderada pelo ativo total no
periodo t-1.Para segregagdo da amostra nestes dois grupos foi utilizada uma variavel dummy
denominada S BTD (em que: 0 = BTD com sinal negativo e 1 = BTD com sinal positivo).

Pode-se observar que no grupo BTD (positiva) o predominio dos accruals
discricionarios foi de sinal positivo, ou seja, a maior quantidade de empresas utilizou praticas
para gerenciar seus resultados para cima. Tais resultados estdo relacionados a hipotese 3,
corroborando que o sinal da BTD e dos accruals discriciondrios seguem preponderantemente
na mesma dire¢do. A mesma evidéncia € encontrada quando analisada as empresas com BTD
(negativa), as quais apresentaram accruals discricionarios preponderantemente ¢ em média
negativos.
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.Tabela 4:

Acumulacdes discricionarias por sinal de BTD
BTD (positiva) BTD (negativa)
N % N %
D.A. positivas 179 56% 61 37%
D.A. negativas 139 44% 106 63%
Total 318 100% 167 100%
Mean (DA) 0,0194 -0,0332

6. CONCLUSAO

Este trabalho buscou evidéncias de associacdo entre praticas de gerenciamento de
resultados e a diferenca entre o lucro contdbil e lucro tributavel (BTD). Foi possivel
diagnosticar que as companhias de capital aberto brasileiras buscam apresentar o montante de
BTD em nivel e em variagdo em torno do ponto zero e desta forma evitar algum tipo de
penalizacdo por parte do mercado, dado que elevados valores e oscilagdes da BTD estdo
associadas a baixa qualidade do lucro.

Em relacdo ao nivel de gerenciamento de resultado com o montante da BTD foi
identificada uma relacao diretamente proporcional, ou seja, quanto maior o valor da BTD em
termos absolutos, maior o valor dos accruals discriciondrios. Este resultado sugere que a BTD
pode servir de suplemento para detectar praticas discricionarias utilizadas pelos gestores.
Adicionalmente foram encontradas evidéncias que o tamanho da firma e a adog@o do regime
tributario de transi¢do estdo relacionadas inversamente proporcional ao nivel das acumulagdes
discriciondrias.

No que tange a mudanga proporcionada pela promulgacao da Lei 11.638/07, a qual
trouxe uma maior flexibilidade para mensuracdo das variagdes patrimoniais, ndo foi
identificada relacao desta com os accruals discricionarios. O estudo também nao identificou
associacdo entre a apuracdo de prejuizos fiscais no ano corrente com praticas de
gerenciamento de resultado.

A andlise dos dados com base nos grupos de empresa com BTD (positiva) e BTD
(negativa) forneceu evidéncias de que as entidades preponderantemente gerenciam seus
resultados na mesma dire¢do do sinal observado da BTD.

Os dados permitiram expandir os achados empiricos sobre praticas de gerenciamento
de resultados e BTD. Em relacdo a literatura internacional este estudo pode ser visto como
complementar uma vez que reafirmou a maioria das evidéncias encontradas em ambientes
externos. Ao passo que do ponto de vista da literatura nacional este trabalho tem relevancia
significativa, pois pesquisas empiricas contemplando dados brasileiros at¢ o momento da
realizacdo deste estudo eram escassas e apresentavam resultados inconclusivos.

Cumpre informar que os achados deste trabalho restringem-se as entidades
pesquisadas bem como ao intervalo temporal objeto desta pesquisa. Adicionalmente, este
estudo apresenta limitagdes referentes ao modelo estatistico utilizado.

Sugere-se para pesquisas futuras a aplicacdo da metodologia em outros paises com
caracteristicas similares e/ou diferentes, buscando também evidéncias de novos incentivos
relacionados as praticas de gerenciamento de resultados e composicdo da BTD. Além disso,
outros modelos econométricos poderiam ser testados no intuito de aumentar a robustez dos
achados.
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