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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo identificar e relacionar os fatores que expliquem o nivel de
reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos. Embora a Deliberagao 273/98 da CVM
estabeleca critérios para o reconhecimento e a contabilizag¢do de ativos fiscais diferidos, existe
margem, dentro das normas contabeis, possibilitando reconhecer em maior ou menor grau,
ativos desta natureza. O estudo ¢ realizado a partir de uma amostra de 29 empresas - com
dados de 2003 a 2005 - onde se analisa se as empresas cumpriram com as normas da CVM no
que se refere ao reconhecimento de ativos fiscais diferidos e constroi-se, a partir dos dados
das demonstragdes financeiras, um Indice de Ativos Fiscais Diferidos, o IAFD . Esse indice é
correlacionado com uma série de varidveis contabeis e de mercado que poderiam explicar o
maior ou menor nivel de reconhecimento. Esta analise de dependéncia ¢ feita por meio de
regressao multipla, com dados em painel. Os resultados indicam que, embora as empresas
cumpram com a Deliberagdo 273/98 da CVM, demonstram tendéncia a manipulagdo contébil
em termos de reconhecimento de ativos fiscais diferidos, sendo que o endividamento e o
tamanho das empresas explicam 92,97% da variacao do IAFD.

Palavras Chave: Ativos Fiscais Diferidos; Reconhecimento de ativos. Regressao multipla

1 - INTRODUCAO

O objetivo basico da contabilidade ¢ fornecer aos varios usuarios das demonstracdes
financeiras, informagdes econdmicas relevantes e uteis para o processo de tomada de decisdes
(IUDICIBUS, 2006). Contudo, este objetivo da contabilidade fica prejudicado, com relativa
freqii€ncia, pela interferéncia da legislagao tributaria. Ocorrem problemas quando as normas
legais obrigam as empresas a contabilizar certas operagdes aplicando critérios ou regras
fiscais, que contrariam os principios contabeis. Como conseqiiéncia disto, a contabilidade
produz uma informacdo hibrida, aplicando principios contdbeis em algumas operagdes e
critérios e regras fiscais em outras (MORENO, 1997).

Para resolver esta discrepancia entre principios contabeis e a normativa fiscal, o
Financial Accounting Standards Board - FASB, nos Estados Unidos, e o [International
Accounting Standards Board — IASB, em nivel internacional, produziram normas que
disciplinam o tratamento contabil do Imposto sobre Lucros e seus efeitos temporarios no
resultado e no balango, sendo estas, respectivamente os SFAS n° 109 de 1992 e a NIC n° 12,
em vigor desde 1998. No Brasil, a CVM, por meio da Deliberagao n° 273 de 1998, e o CFC,
pela Resolugdo n°® 998 de 2004, introduziram normas contdbeis com a mesma finalidade,
buscando assim adaptar-se as normas internacionais.

A adogdo de normas contabeis proprias para a contabilizacdo dos Tributos sobre
Lucros e os diferentes critérios de imputagao temporal de receitas e despesas ao resultado,
fazem com que aflorem diferencas entre o resultado contébil e o resultado fiscal que ¢ base de
calculo destes tributos (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

Em funcdo destas diferencas de natureza temporal de reconhecimento de receitas e
despesas, surgem os ativos e passivos fiscais diferidos. As diferengas temporarias dedutiveis
dao origem aos ativos fiscais diferidos, ou seja, resultam em valores a serem deduzidos no
calculo do resultado tributavel de periodos futuros quando o valor contabil do ativo for
recuperado. Os ativos fiscais diferidos podem ter origem também a partir de prejuizos fiscais
compensaveis em periodos futuros, e de diferentes critérios de mensuracao de elementos do
ativo e do passivo (FERNANDEZ; MARTINES; ALVAREZ, 2003).
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No Brasil, as companhias de capital aberto, t€ém a obrigacao de cumprir a Deliberagao
CVM 273/98, desde 1999, ou seja, adotando esta deliberagcdo, devem reconhecer ativos fiscais
diferidos, oriundos de diferengas temporarias dedutiveis e de prejuizos fiscais a compensar.
Assim, o cumprimento desta norma supde a geragdo de informagdes financeiras que revelem
as diferencas entre critérios contabeis e fiscais a fim de garantir transparéncia e clareza ao
usuario externo.

No entanto, ao realizar-se um levantamento de valores de Ativos Fiscais Diferidos
reconhecidos nos balangos de um grupo especifico de empresas brasileiras que fazem parte do
IBOVESPA, durante o periodo de 2003 a 2005, constatou-se que existem consideraveis
diferengas nos niveis de registro destes ativos neste conjunto de sociedades. Partindo do
pressuposto de que estas companhias cumprem as normas que regulam o tratamento contabil
dos tributos sobre lucros, pela propria condi¢do em que se encontram, surge o problema que a
presente pesquisa busca resolver, ou seja: que elementos poderiam explicar as diferengas nos
niveis de reconhecimento dos ativos fiscais diferidos?

Com o intuito de responder essa questdo ¢ que se propdem esta pesquisa. Ou seja, o
objetivo do presente artigo ¢ identificar e relacionar os fatores que expliquem o nivel de
reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos de 29 empresas brasileiras de capital aberto no
periodo de 2003 até 2005.

Para que se possa alcangar o objetivo proposto, ¢ fundamental percorrer um caminho
que leve o pesquisador até esta meta, por meio dos objetivos intermediarios, que serdo
atingidos durante o estudo. Assim, é necessario conhecer a norma contabil que regula o
reconhecimento e a evidenciacao dos ativos fiscais diferidos, bem como as caracteristicas ¢ a
natureza destes ativos. Adicionalmente, ¢ importante considerar que nas decisdes de
reconhecer ou ndo ativos fiscais diferidos, podem influir diversos aspectos, tratados por
muitos autores como manipulacdo contabil. Estes aspectos sdo abordados no capitulo 2 deste
artigo onde forma-se o referencial tedrico. No capitulo seguinte (3) tem-se a descricdo dos
procedimentos metodoldgicos. A analise dos dados ocorre no capitulo 4, e as conclusdes sdo
apresentadas no capitulo seguinte.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O Imposto sobre Lucros foi considerado por muito tempo como uma distribuicdo de
resultados, sendo o Estado considerado como participante dos lucros da empresa (LOPEZ,
1985). Entretanto, contabilizar o Imposto (ou Tributos) sobre o Lucro como uma simples
distribuicdo de resultados ¢ uma pratica que afronta os principios contabeis e a propria nogao
de continuidade das operagdes da empresa, sendo esta uma pratica inadmissivel nos dias
atuais (MONTERREY, 1987). Portanto, os Tributos sobre Lucros devem ser reconhecidos
como despesa do exercicio, e na sua contabilizacdo deve ser observado o principio de
competéncia (LLORENTE, 1997).

O tratamento contabil do Imposto sobre Lucros como uma despesa do exercicio ¢ uma
pratica adotada em economias onde existe independéncia entre a normativa contabil e as
normas fiscais, servindo como exemplo os casos da Inglaterra e dos Estados Unidos. Assim, a
contabilidade financeira, apoiada em principios contdbeis, busca revelar para a entidade seu
verdadeiro resultado econdmico, que é conhecido como o excedente correspondente aos
fatores intervenientes na atividade ap6s a dedugdo de todos os custos e despesas, nos quais se
inclui o Imposto sobre Lucros (VELA, 2000).

A consideragdo do Imposto sobre Lucros como uma despesa do exercicio estd
contemplada nas normas contabeis que regulam o tratamento contdbil deste imposto, e em
especifico se pode citar o SFAS n° 109 e a NIC n°® 12 do /ASB em nivel internacional, e no
Brasil, a Deliberacao 273/98 da CVM ¢ a Resolugao 998/2004 do CFC.
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Do ponto de vista tedrico a consideracao dos Tributos sobre Lucros como uma despesa
do exercicio estd contemplada na Teoria da Entidade, onde a empresa deve ser concebida
como uma entidade independente de seus proprietarios, os quais sdo simplesmente titulares de
uma participagdo que lhes dao alguns direitos em relagdo a companhia, semelhantes aos
direitos dos credores (VELA, 1995).

De forma analoga as demais receitas e despesas, e despesa de Tributos sobre Lucros
sera contabilizada com a observancia do principio de competéncia. Observar este principio
implica considerar que esta despesa deve ser calculada com base no resultado contabil, depois
de deduzidas as diferencas permanentes, pois estas no ddo origem a antecipagdo ou
deferimento de tributos. E 1dgico, que a provisio para o pagamento destes tributos sera
calculada com base no resultado fiscal, e por conseqiiéncia podem surgir diferencas de
natureza temporal entre a despesa de Tributos sobre Lucros e a referida provisdo, o que supde
o surgimento de ativos e passivos fiscais diferidos que devem ser reconhecidos no balango
atual, para sua respectiva reversao em periodos seguintes (LABATUT, 1992).

O reconhecimento das diferencas de natureza temporal propicia que todos os seus
efeitos fiscais estejam refletidos no balango. Isto caracteriza o método de reconhecimento
integral (comprehensive tax allocation) de todas as diferencas temporarias entre o resultado
contabil e a base tributavel, e se apoia no principio de competéncia e na correlagdo de receitas
e despesas, considerando que os efeitos fiscais relacionados a todos os fatos e transagdes que
Ihes originam, devem estar refletidos nas demonstragdes financeiras (GOMEZ, 2003).

Tendo o entendimento da natureza conceitual dos Tributos sobre Lucros e os efeitos
de sua correta consideragdo contdbil, na seqiiéncia se examinam os aspectos relacionados aos
ativos fiscais diferidos, oriundos da referida consideracao.

2.1 Os Ativos Fiscais Diferidos e seu Reconhecimento

Os ativos fiscais diferidos surgem das diferencas temporarias dedutiveis e dos
prejuizos fiscais compensdveis em periodos futuros. As diferengas tempordrias dedutiveis
referem-se a situagdes nas quais, mesmo que contabilmente ja tenha sido reconhecido o custo
ou despesa no més ou exercicio, sua dedutibilidade para fins de Tributos sobre o Lucro so
ocorrerd em periodos posteriores. Estas diferencas originam valores dedutiveis no momento
em que se determinam os lucros ou prejuizos fiscais nos exercicios seguintes, quando
efetivamente os valores contébeis do ativo sejam recuperados (FERNANDEZ; MARTINES;
ALVAREZ, 2003).

Nestas situagdes havera o Tributo sobre o Lucro pago ou a pagar, mas a despesa
relativa a0 mesmo s6 poderd ser apropriada em um periodo posterior. Se a despesa
contabilizada no exercicio ndo ¢ dedutivel, se faz necessario reconhecer na despesa por
Tributos sobre o Lucro a reducdo relativa a mesma, surgindo assim um Ativo Fiscal Diferido
recuperavel no futuro (IUDiCIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2007).

Com relagdo aos Ativos Fiscais Diferidos, que tem origem em prejuizos fiscais
compensaveis, faz-se necessario considerar que o fato gerador dos Tributos sobre Lucros, no
caso das companhias abertas, ¢ a obtencdo de beneficios econdmicos. Assim sendo, quando a
empresa obtém beneficio econdmico, terd a obrigacdo de pagar os tributos sobre este
beneficio (FABRETTI, 2006).

Entretanto, a legislagdo do imposto de renda permite que a pessoa juridica reduza o
lucro real apurado no periodo-base, mediante a compensacao de prejuizos fiscais apurados em
periodos-base anteriores. Esta compensagdo estd limitada a 30% do lucro liquido a cada
periodo de compensagdo caso a empresa venha a gerar lucros e continuar em funcionamento
(HIGUCHI; HIGUCHI; HIGUCHI; 2005).

Existindo a possibilidade da compensacdo dos prejuizos, no exercicio em que estes
prejuizos ocorrem, a empresa terd um beneficio fiscal, que sera realizavel em algum exercicio
futuro. Este beneficio reduz o prejuizo fiscal corrente, dando lugar a um ativo fiscal, por
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imposto diferido. Reconhecendo este crédito a empresa tem a possibilidade de lucro maior (ou
prejuizo menor) depois dos tributos sobre o lucro (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

De acordo a Deliberagdo CVM 273/98, as empresas deverdo reconhecer um ativo
fiscal diferido em relagdo a prejuizos fiscais, a medida que for provavel que no futuro existam
lucros tributdveis suficientes para compensar esses prejuizos, € com relacdo a todas as
diferencas temporarias dedutiveis, condicionando este reconhecimento a probabilidade de
compensagdo ou liquidagdo futura. A avaliacdo da possibilidade de recuperacao dos ativos
fiscais diferidos ¢ de responsabilidade da administracdo da entidade e requer julgamento das
evidéncias existentes que garantam a recuperagdo destes ativos (OLIVEIRA ET AL., 2007).

A referida norma CVM estabelece ainda que, no reconhecimento contébil dos Ativos
Fiscais Diferidos é necessario que estes sejam mensurados segundo as aliquotas aplicaveis ao
periodo em que se espera realizar os mesmos. Quando a norma fiscal determinar a aplicacao
de diferentes aliquotas de imposto para diversas faixas de lucro tributavel, esta mensuragao
deve ser realizada com a utilizagcao de taxas médias.

Apds a mensuracdo e reconhecimento, os Ativos Fiscais Diferidos devem ser
apresentados no balan¢o e adequadamente explicados nas notas explicativas, conforme se
explica na seqiiéncia.

2.2 Apresentacio de Ativos Fiscais Diferidos nas Demonstracées Financeiras
Uma vez que existe a possibilidade de diferir ativos fiscais, entdo, quando ocorrerem,

obrigatoriamente deveram estar explicitados no balango. A Deliberacio CVM n° 273/98, arts.

035-036 - no que se refere ao balango - determina que:

e Os ativos fiscais devem ser apresentados separadamente de outros ativos, assim como 0s
ativos fiscais diferidos devem distinguir-se dos correntes, e

e Os ativos fiscais diferidos devem ser classificados destacadamente no Realizavel a Longo
Prazo e transferidos para o Circulante no momento apropriado, mas sempre evidenciando
tratar-se de item fiscal diferido.

Ainda de acordo com estes artigos, a entidade s6 deve compensar ativos € passivos
fiscais se, tendo direito legal para tanto, pretender quitd-los em bases liquidas, ou
simultaneamente realizar o ativo e liquidar a obrigacao.

Seguindo as exigéncias desta resolugdo, nas proprias demonstragdes contabeis e/ou em
notas explicativas as companhias devem evidenciar, quando relevantes, informagdes relativas
aos seguintes aspectos dos ativos fiscais diferidos (WASSERMANN, 2004, p. 79):

e Natureza, fundamento e expectativa de prazo para realizagao de cada ativo fiscal diferido;

e Efeitos no ativo, passivo, resultado e patrimonio liquido decorrentes de ajustes por
alteragdo de aliquotas ou por mudangas na expectativa de realizacdo ou liquidacdo dos
Ativos Fiscais Diferidos;

e Montante das diferengas temporarias e dos prejuizos fiscais ndo utilizados para os quais
nao se reconheceu contabilmente um ativo fiscal diferido, com a indicagdo do valor dos
tributos que ndo se qualificaram para esse reconhecimento; e

e Natureza e montante de ativos cuja base fiscal seja inferior ao seu valor contabil.

Conhecidos os principais aspectos que devem ser observados na contabilizagdo e na
divulgagdo de informagdes inerentes aos Ativos Fiscais Diferidos, na se¢do seguinte, siao
apresentados alguns aspectos inerentes ao reconhecimento destes ativos.

2.3 Aspectos Inerentes ao Reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos e Conseqiiéncias
As exigéncias da Deliberagdo CVM 273/98 quanto ao reconhecimento, contabiliza¢do
e divulgagdo de informagdes relativas aos Ativos Fiscais Diferido, refletem uma preocupagao
com os procedimentos de reconhecimento destes ativos e com a propria qualidade da
informagdo financeira. Contudo, ¢ importante destacar que o reconhecimento de Ativos
Fiscais Diferidos tem, quase sempre, como contrapartida uma receita ou redu¢do de despesa
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dos Tributos sobre o Lucro na Demonstra¢ao do Resultado. Portanto, o reconhecimento de um

Ativo desta natureza, pode melhorar o resultado, aumentar o valor do Patriménio Liquido e o

proprio valor do Ativo, situagdo que pode trazer reflexos positivos aos indicadores financeiros

e econdmicos da empresa, como o endividamento, a liquidez e a rentabilidade.

Neste sentido cita-se:
“Com freqiiéncia, gestores e contadores necessitam tomar decisdes que
envolvem escolhas contédbeis, realizando juizos de valor no momento
de optar por uma entre as diferentes alternativas que as normas
contabeis oferecem. Em determinados casos, estas decisOes refletirdo
nas demonstracdes financeiras, fatos que provocam alteracdes no valor
e na composi¢do do patrimdénio e do resultado, modificando assim a
substancia ¢ a forma da informacdo financeira evidenciada aos
usuérios.” (GARCIA-AYUSO; ZAMORA, 2003, p. 397).

A afirmacdo dos autores citados reforca o aspecto que se quer ressaltar, ou seja, o
juizo de valor no momento de reconhecer (ou nao) um direito desta natureza. Ao permitir que
os gestores possam realizar escolhas entre diferentes alternativas, as normas contabeis facilitam
a adogdo daquelas praticas contabeis que melhor se adaptem as particularidades e as situagdes
especificas de cada empresa.

Assim, os gestores e responsaveis pela informacdo contabil, poderiam interpretar as
normas contdbeis, dentro das margens permitidas pelas mesmas, adotando critérios oportunos
no momento de escolher entre as varias alternativas disponiveis. Isso poderia chegar a situacdes
extremas, como ¢ o caso do desvio da riqueza dos proprietarios da empresa para o patriménio
pessoal dos interessados (MODIGLIANI; MILLER, 1958)

Contudo, os principais objetivos da utilizagdo de critérios contdbeis oportunistas,
situagdo denominada como gestdo de resultados (earnings management), buscam manter ou
incrementar o valor da empresa, apresentando uma situacdo equilibrada quanto a solvéncia,
associando estes aspectos a mecanismos que possam minimizar impactos normativos negativos,
diminuir o pagamento de Impostos sobre Lucros, ou mesmo reconhecer créditos de natureza
fiscal (FIELDS; LYS; VICENT, 2001).

Em suma, a decisdo de reconhecer Ativos Fiscais Diferidos, pode estar relacionada
com a redugdo no indice de endividamento da empresa, em fun¢do do aumento do valor de
seu Ativo e do conseqiiente aumento do valor do Patriménio Liquido. Nesta situagdo, é possivel
deduzir que um elevado nivel de endividamento podera aumentar a propensdo para o
reconhecimento destes ativos (GORDON; JOOS, 2004).

Uma andlise empirica que confirma essas afirmagdes tedricas foi realizada por
GARCIA-AYUSO e ZAMORA (2003) que utilizando modelos logit univariantes, em uma
amostra de empresas espanholas, para o periodo de 1993 a 1998, constataram que o
reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos estd relacionado com o nivel de lucros passados e
futuros destas empresas, caracterizando uma pratica de normalizacdo de lucros. A Possivel
melhora dos indices de endividamento, que o reconhecimento destes créditos fiscais pode
acarretar, se mostrou um fator determinante na decisdo de reconhecer Ativos Fiscais diferidos,
existindo uma associagdo positiva na relacdo entre estas variaveis.

Considerando os aspectos referidos nesta secao, € possivel concluir que a decisao de
reconhecer ou nao Ativos Fiscais Diferidos, mesmo levando em conta as determinacdes da
normativa contabil que regula esta pratica, pode ser influenciada por uma particularidade ou
situagdo momentanea da empresa. Com o objetivo de identificar estes aspectos numa amostra
de empresas brasileiras, se realizou o presente estudo, o qual segue no capitulo seguinte, com
a apresentacdo dos aspectos metodologicos empregados na pesquisa empirica.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS DO ESTUDO
Esse capitulo objetiva apresentar a classificacdo da pesquisa e o modelo estatistico
utilizado, com a defini¢do da amostra, das varidveis e do periodo de analise.

3.1 Classificaciao da pesquisa
Quanto a natureza estd pesquisa classifica-se como aplicada uma vez que os resultados
podem ser apropriados para aplicacdo nas empresas € na tomada de decisdo dos investidores.
Quanto a abordagem do problema a pesquisa classifica-se como quantitativa uma vez
que se utiliza de modelo estatistico para a obtengdo do objetivo. Entretanto, na parte inicial do
estudo empirico esta presente a caracteristica qualitativa, por meio da analise de conteudo.
Quanto aos objetivos a pesquisa ¢ explicativa uma vez que se busca estabelecer os
fatores e as relagdes que explicam o nivel de reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos.
Quanto aos procedimentos a pesquisa ¢ classificada como documental e ex-post facto,
pois se vale da selecdo, organizagdo e obtengdo de dados de documentos que ainda ndo foram
tratados para o objeto que se pretende e ex-post facto por que o experimento com os dados
tabulados ocorre depois que os fatores ocorreram.

3.2 Descriciao dos procedimentos metodologicos

Inicialmente tem-se uma descri¢do da amostra, apds os aspectos relacionados com os
procedimentos para avaliar se as empresas estavam cumprindo as normas contabeis. Por fim,
tem-se a descri¢cdo dos procedimentos de estimagao, apresentando o modelo a ser estimado, as
variaveis e as relagdes esperadas entre o regressando e os regressores.

3.2.1 Populacio, amostra e periodo de analise

A populacdo de analise refere-se ao conjunto de companhias que compuseram o
IBOVESPA, durante o periodo de 2003 até 2005. Durante o periodo havia cinqlienta
empresas. Destas buscou-se aquelas com caracteristicas mais homogéneas, de forma que ¢
uma amostragem nao-probabilistica e cuja técnica ¢ a de julgamento. Assim, do conjunto
inicial de 50 empresas foram retiradas as institui¢cdes financeiras e as empresas cuja atividade
unica fosse o exercicio do controle sobre o grupo econdmico, justamente pelas caracteristicas
peculiares das demonstracdes financeiras destas entidades. Com isso, a amostra resultou em
29 empresas, conforme pode ser observado no Quadro 1, na seqiiéncia.

Quadro 1 — Amostra final de empresas do IBOVESPA pesquisadas

N° NOME IBOVESPA N° NOME IBOVESPA
1 ACESITA 16 LIGHT
2 ARACRUZ 17 NET
3 BRASIL TELEC 18 PETROBRAS
4 BRASKEM 19 SABESP
5 CELESC 20 SID NACIONAL
6 CAEMI 21 SOUZA CRUZ
7 CEMIG 22 SADIA S/A
8 CESP 23 TELEMARNL
9 COMGAS 24 TELESP
10 COPEL 25 TRACTEBEL
11 ELETROBRAS 26 TRAN PAULIST
12 ELETROPAULO 27 USIMINAS
13 GERDAU 28 VCP
14 IPIRANGA PET 29 VALE R DOCE
15 KLABIN S/A

Fonte: Elaboragdo propria

A analise das empresas constantes do Quadro 1, no periodo definido, resultou em 87
demonstragdes financeiras, das quais se obteve os dados para a analise empirica. Esse nimero
¢ significativo para a analise pretendida.
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O periodo de 2003 a 2005 ¢ relevante, pois se cré que nestes anos a aplicacdo da
deliberacdo 273/98 ja estava consolidada. Além disso, durante este periodo, ocorreu a
publicagdo da Resolugdo 998/2004 do CFC, a qual possui conteudo e caracteristicas analogas
as da Deliberagao CVM, refor¢ando a necessidade do correto tratamento contabil dos Ativos
Fiscais Diferidos, estendendo responsabilidades aos contadores a esse respeito.

3.2.2 Analise do cumprimento das normas contabeis

Para verificar se as empresas estudadas apresentaram informagdes adequadas sobre os
Ativos Fiscais Diferidos reconhecidos em seus Balancos Patrimoniais, mediante a correta
aplicacdo das normativas contdbeis especificas, durante o periodo analisado, realizou-se um
exaustivo exame do contetido das demonstracdes financeiras publicadas.

As informagdes obtidas por meio do exame dos balangos e das notas explicativas foram
tabuladas e avaliadas no sentido de verificar o reconhecimento ¢ a evidenciacdo de ativos
diferidos, comparando-os com Deliberagdo 273/98 da CVM.

3.2.3 Descricao do modelo e dos procedimentos estatisticos

O teste do modelo estatistico ¢ que permite atingir o objetivo deste trabalho. Assim, ele
estabelece a relagdo entre o nivel de reconhecimento de ativos fiscais diferidos com o
endividamento, a liquidez, a rentabilidade e o tamanho das companhias estudadas.

Para obter uma explicagdo sobre a dependéncia que possa existir entre as varidveis
analisadas, na amostra de empresas estudadas, se formulou um modelo econométrico geral,
conforme WOOLDRIDGE (2006), que se baseia na inclusdo de todas as varidveis que
teoricamente acredita-se estarem relacionadas, para em seguida, a partir da estimag¢do do
modelo, retirar aquelas que forem redundantes com esse procedimento, identificar-se aquelas
que explicam, com um nivel de significancia de 95%, a variacdo da variavel dependente, isto
é, o Indice de Ativos Fiscais Diferidos (IAFD).

O método de estimagao do modelo ¢ definido como de regressdo multipla estimado por
minimos quadrados ordinarios, com dados em painel. A técnica de painel foi de coeficientes fixos
por duas razdes. A primeira em fungdo da amostra ndo ser aleatoria e ter sido retirada de uma
pequena populagdo. A segunda, em fungdo de crer-se que os regressores estejam correlacionados
com o erro. Essas duas razdes podem ser verificadas em GUJARATI (2006) e em
WOOLDRIDGE (2006). A utilizagdo de dados em painel além de ampliar a amostra, dando
maior nivel de confianga aos dados, também permite eliminar o efeito das varidaveis nao
observadas na relacdo que se pretende estimar (STOCK; WATSON, 2004). Sendo que a
regressao por minimos quadrados ordinarios também esta adequada para estas situagdes (HILL;
GRIFFITHS; JUDGE, 2003). O programa utilizado para a estimagdo do modelo e realizar as
analises necessarios ao estudo, foi o EViews.

O modelo e as variaveis
O Modelo Econométrico Geral para a confrontagdo das hipoteses ¢:

IAFD; = o+ p1ENDTO;+ BLCi+ B3L Gy + BREi+ fsTli+ fsT2i+ 0+ €, (1)

Onde:

e IAFD;: indice de Ativos Fiscais Diferidos da empresa “i”” no periodo “¢’, que é a variavel
dependente, resultante da divisdo entre o valor dos Ativos Fiscais Diferidos pelo valor do
Ativo Total. Sendo i = empresa de 1 até 29, e ¢ = anos de 2003 até 2005;

o fo: E o termo constante do modelo econométrico;

o Sl 6. SAo os parametros das variaveis explicativas, que serdo estimados pela regressao
multipla e que podem explicar a variagdo do IAFD;

e ENDTO: Endividamento calculado para a empresa
do valor do Exigivel Total pelo valor do Ativo Total.

€C
l

3L
1

no periodo “t”, obtido pela divisao
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e LC: Liquidez Corrente calculada para a empresa “i” no periodo “t”, obtida pela divisao do
valor do Ativo Circulante pelo valor do Passivo Circulante.

e LG: Liquidez Geral calculada para a empresa “1” no periodo “t”, obtida a partir da divisao
entre os valores (Ativo Circulante + Realiz. a Longo Prazo) pelo valor do Exigivel Total.

e RF: Rentabilidade Financeira calculada para a empresa “i” no periodo “t”, calculada pela
divisdo entre o valor do Lucro Liquido e o valor do Patrimoénio Liquido.

e TI: Tamanho 1 calculado para a empresa “i” no periodo “t”, obtido a partir do logaritmo
do valor da Receita Liquida do Exercicio;

e T2: Tamanho 2 calculado para a empresa
do valor do Ativo Total;

e « E a varidvel ndo observada e se supde que esteja relacionada com as varidveis
independentes; e

e ¢ E otermo que representa o erro da estimago.

e Amostra: 29 companhias brasileiras participantes do IBOVESPA, escolhidas conforme
critério apresentado no Capitulo 3, durante o periodo de 2003 até 2005.

(193]
1

no periodo “t”, obtido a partir do logaritmo

Hipoteses

Com base em estudos desenvolvidos por outros autores, conforme descrito na se¢ao
2,- considerando que as empresas estudadas cumprem com a norma CVM que disciplina o
reconhecimento e apresentagdo de Ativos Fiscais Diferidos no Balangco — constrdi-se as
hipéteses que orientaram esse trabalho. Em primeiro lugar, tem-se a hipotese nula, € na
seqliéncia, a hipotese alternativa, conforme segue:
e Hipotese 1 (H,): Néo existe relagdo entre o IAFD e o Endividamento das empresas.

e Hipotese 1' (H|): Existe relagdo entre o IAFD e o Endividamento (ENDTO) das empresas.

Com relagdo a esta hipdtese n° 1, se espera que a relagdo seja f; > 0, pois as empresas
buscariam registrar um valor maior de Ativos Fiscais Diferidos quando tivessem um indice de
endividamento mais elevado, como forma de aumentar o valor de seu ativo, melhorar o PL e
como conseqiiéncia, diminuir o indice desfavoravel.

e Hipbtese 2 (H ,): Néo existe relagdo entre o IAFD e a Liquidez Circulante das empresas.

e Hipotese 2' (H |, ): Existe relacdo entre o IAFD e a Liquidez Circulante das empresas.

Nesta segunda hipotese se espera que a relagdo entre LC e IAFD seja £, < 0, supondo
que o IAFD esteja inversamente relacionado com a Liquidez Corrente. Nesta suposi¢do as
empresas poderiam estar propensas a reconhecer um valor mais significativo de Ativos
Fiscais Diferidos quando tivessem uma baixa liquidez, tentando desta maneira aumentar o
valor de seus ativos circulantes, e como conseqiiéncia, melhorar o indice LC.

e Hipotese 3 (H;): Nao existe relagdo entre o IAFD e a Liquidez Geral (LG) das empresas.

e Hipotese 3' (H ;): Existe relagdo entre o IAFD e a Liquidez Geral (LG) das empresas.

A relagdo esperada nesta hipotese ¢ f3 < 0, uma vez que se supde que o IAFD esteja
inversamente relacionado com a Liquidez Geral, ou seja, as empresas teriam uma tendéncia
em reconhecer um valor mais significativo de Ativos Fiscais Diferidos quando tivessem
baixa liquidez geral, buscando aumentar o valor de seus ativos realizdveis e como
conseqiiéncia, buscando melhorar o indice LG.

e Hipétese 4 (H,,): Néo existe relagdo entre o IAFD e a Rentabilidade Financeira das empresas.

e Hipotese 4' (H |, ): Existe relagdo entre o IAFD e a Rentabilidade Financeira (RF) das empresas.

A relacdo esperada nesta hipotese € 4 < 0, supondo que o IAFD esteja inversamente
relacionado com a Rentabilidade Financeira. O reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos,
oriundo de diferengas temporarias positivas, pode ter como contrapartida uma receita ou
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redu¢do na despesa de Tributos sobre Lucros, fato que aumenta o lucro, ou ao menos, diminui
o prejuizo. Em conseqiiéncia, uma empresa com um lucro menor, poderia ter maior propensao
para reconhecer Ativos Fiscais Diferidos, com o objetivo de melhorar o indice de
Rentabilidade Financeira.

e Hipotese 5 (H 5 ): Nao existe relagdo entre o IAFD e 0 Tamanho 1 (T1) das empresas.
e Hipotese 5' (H | ): Existe relagdo entre o IAFD e 0 Tamanho 1 (T1) das empresas.

A relagdo aqui esperada € PS5 # 0, pois a priori no se pode preestabelecer uma
tendéncia de que um volume maior ou menor de receitas determine um maior ou menor nivel
de Ativos Fiscais Diferidos. Assim, nesta hipotese se pretende verificar primeiramente se
existe relagdo entre o IAFD e o Tamanho (T1) das empresas, para depois identificar se esta
relagdo € positiva ou negativa.

e Hipotese 6 (H  ): Nao existe relagdo entre o IAFD e o Tamanho 2 (T2) das empresas.

e Hipotese 6' (H | ): Existe relagio entre o IAFD e o Tamanho 2 (T2) das empresas.

Da mesma forma que na Hipotese 5, a relagdo que se espera na hipdtese atual € fs# 0. Assim,
se pretende verificar em primeiro lugar se existe relagdo entre o IAFD e o Tamanho 2 (T2)
das empresas, para depois identificar se a mesma € positiva ou negativa.

4 ESTUDO EMPIiRICO REALIZADO NA AMOSTRA DE EMPRESAS IBOVESPA

4.1 Analise do Cumprimento das Normas Contabeis pelas Empresas Componentes da
Amostra
Para verificar se as empresas estudadas haviam cumprido com a Deliberagio CVM

273/98, realizou-se primeiramente uma analise qualitativa do contetdo das demonstragdes

financeiras divulgadas. Categorizando e classificando as informagdes divulgadas pelas 29

empresas da amostra, o valor reconhecido de Ativos Fiscais Diferidos foi informado da

seguinte forma durante os exercicios de 2003 até¢ 2005:

e Vinte e sete (27) empresas apresentaram valores relativos a Ativos Fiscais Diferidos
reconhecidos nos trés exercicios;

e Uma empresa so apresentou ativos desta natureza reconhecidos em um ano, e

e Uma empresa ndo apresentou estes ativos reconhecidos em nenhum dos trés exercicios.

Pela andlise realizada foi o possivel observar os seguintes aspectos relativos a
evidenciagdo realizada pelas empresas investigadas:

e Todas as empresas, que possuem reconhecidos os Ativos Fiscais Diferidos, apresentaram
os mesmo distinguidos de outros ativos, separando-os em itens de curto e longo prazo;

e Os Ativos Fiscais Diferidos de curto prazo foram apresentados no Ativo Circulante e os
de longo no Realizavel a Longo Prazo;

e QOito empresas da amostra apresentaram estes ativos em contas especificas, distintas de
outros ativos e de outras contas de natureza fiscal;

e Nos exercicios de 2003 e 2004, dezenove (19) empresas apresentaram em seus balangos,
os Ativos Fiscais Diferidos agrupados em outras contas que representam créditos de
natureza fiscal, enquanto que em 2005, vinte (20) empresas adotaram este procedimento;

e Aquelas empresas que apresentaram os ativos fiscais diferidos agrupados com outras
contas que representam créditos de natureza fiscal evidenciaram estes valores nas notas
explicativas, explicitando sua composi¢cao; e

e Nas notas explicativas as empresas apresentaram as informagdes requeridas pela
Deliberagdo CVM, com relagdo aos Ativos Fiscais reconhecidos.

A partir da andlise da forma de apresentacdo dos Ativos Fiscais Diferidos, nos
balangos patrimoniais das empresas estudas, conclui-se que foram cumpridos os aspectos
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requeridos pela Deliberagao 273/98 da CVM. Da mesma forma, as informacgdes divulgadas
nas notas explicativas, apresentam um nivel adequado de cumprimento desta norma contabil.

Com base nos exames realizados, percebe-se que as empresas que compde a amostra
estudada, cumpriram adequadamente a norma da CVM que regula o reconhecimento, a
contabilizacdo e a divulgacdo de informagdes relativas aos Ativos Fiscais Diferidos.

Comprovado o cumprimento da norma CVM, conclui-se que os diferentes niveis de
Ativos Fiscais Diferidos, reconhecidos pelas empresas estudadas, ndo podem ser explicados
pelo cumprimento ou ndo da normativa contabil, pois todas as empresas demonstraram
atender aos preceitos normativos. Assim, se faz necessario identificar outros fatores que
possam explicar este aspecto, conforme estudo que se realiza na se¢do seguinte.

4.2 Analise dos Fatores Determinantes no Reconhecimento dos Ativos Fiscais Diferidos
nas empresas da amostra

A analise de regressao proposta ¢ composta de sete varidveis conforme descrito modelo
(1) definido capitulo 3. Assim, antes de apresentar os resultados da regressao faz-se uma analise
das estatisticas descritivas dessas variaveis, permitindo assim, uma melhor compreensdo dos
resultados da estimacao.

A partir dos dados da amostra (n = 87 observacdes), obtidos das demonstragdes
financeiras das empresas do IBOVESPA, nos exercicios de 2003 até 2005, foram calculados
os indices ora analisados, que apresentaram as caracteristicas descritivas conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis da Amostra de Empresas do IBOVESPA

Estatistica

Descritiva RAFD ENDTO LC LG RF T1 T2
M¢édia 0,033338 | 0,528699 | 1,163259 | 0,783247 | 0,217025 | 6,605112 | 6,960231
Mediana 0,025300 | 0,539135 1,003938 | 0,658860 | 0,216153 | 6,611018 | 6,938366
Miaximo 0,121228 | 1,116932 | 5,045733 | 3,200160 | 1,650475 | 8,024578 | 8,187558
Minimo 0,000000 | 0,090230 | 0,031767 | 0,132173 | -0,940066 | 4,675026 | 6,034324
Desvio Padrao 0,027880 | 0,218596 | 0,704324 | 0,503002 | 0,254044 | 0,510417 | 0,469147
Assimetria 1,333409 | 0,112567 | 2,234839 | 2,045017 | 1,031920 | -0,276699 | 0,523773
Curtose 4,724390 | 3,052055 1,239816 | 9,381096 | 1,748795 | 5,158368 | 3,049000
Jarque-Bera 36,559710 | 0,193556 | 392,59980 | 208,24450 | 776,33040 | 17,997410 | 3,986606
Probabilidade 0,000000 | 0,907757 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000124 | 0,136245

Fonte: Elaboragdo propria com a utilizagdo do Eviews

Observando os dados da Tabela 1, ¢ possivel identificar que a variavel dependente, o
IAFD, nao se caracteriza como uma distribui¢ao normal. A estatistica Jarque Bera ¢ composta
pelas estatisticas de Assimetria e Curtose. Assim, ela avalia se os dados apresentam
distribuicdo normal, levando em consideragdo essas duas medidas de distribuicao de
freqiiéncia. A probabilidade exata de ocorrer a hipotese nula — de normalidade — ¢ dada pela
Probabilidade. Logo se esse valor for inferior ao nivel de significancia de 10% ndo se aceita
Ho —isso ¢, que os dados possuam distribui¢do normal.

Das variaveis explicativas, o ENDTO ¢ uma variavel que pode ser considerada como
uma distribui¢do normal, com uma probabilidade aproximada de 0,9077, e T2, também nao se
pode rejeitar a hipotese de sua normalidade. A nao normalidade das demais variaveis nao
impede sua utilizagdo para a presente analise uma vez que se busca estabelecer os parametros
da regressao e nao fazer inferéncias sobre a populagdo em “n” situagdes especificas.

Estimando o modelo geral, por meio da regressdo multipla, com uso do EViews se
obteve o resultado apresentado na Tabela 2, na pagina seguinte. Nesta tabela ¢ possivel
verificar que o modelo estimado apresenta um Coeficiente de Determinagdo ajustado de
0,9288. Esse valor ¢ significativo, pois as varidveis do modelo estariam explicando
aproximadamente 92,9% das variagdes do IAFD. No entanto, existem quatro variaveis nao
significativas no modelo. Por ordem decrescente de significancia, sao: RF, LG, T1, LC. Erros
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de especificagdo por inclusao de varidveis redundantes podem afetar significativamente a
magnitude dos pardmetros do verdadeiro modelo. Assim, foram realizadas quatro regressoes
retirando a menos significante e avaliando o efeito das demais. Apos re-estimando novamente
com as duas menos significantes e avaliando o resultado novamente e assim procedendo até a
quarta. Em todas essas regressdes, as varidveis mencionadas continuaram ndo sendo
significativas de forma que ndo se pode rejeitar as hipoteses nulas Hy,, Hys Hoq Hps, € se
conclui que no periodo analisado, a variagdo do Indice de Ativos Fiscais Diferidos (I4FD) nio
possui relagdo significativa com a variagdo dos indices de Liquidez Circulante (LC), Liquidez
Geral (LG), Retorno Financeiro (RF), nem com o tamanho da empresa com base no logaritmo
de sua Receita Liquida anual (77).

Tabela 2 — Resultados da regressdo multipla do IAFD e todas as variaveis explicativas

Dependent Variable: IAFD Method: Panel Least Squares
Sample: 2003 2005 Cross-sections included: 29
Total panel (balanced) observations: 87

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
ENDTO 0.036760| 0.016285| 2.257319 0.0282
LC 0.002474|  0.002224 1.112315 0.2711
LG -0.004134| 0.007807| -0.529583 0.5987
RF -0.002178|  0.005689| -0.382824 0.7034
T1 0.012046| 0.011367 1.059690 0.2942
T2 -0.064094|  0.021569| -2.971526 0.0045
C 0.381283] 0.113527| 3.358518 0.0015

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.956964 |F-statistic 34.00881
Adjusted R-squared 0.928826 | Prob(F-statistic) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.983259

Fonte: Elaboragao propria com a utilizagdo de EViews

J& as variaveis explicativas ENDTO e T2 (Tamanho 2) mantiveram durante o processo
de analise, seu poder de explicacdo da varidvel dependente IAFD. Assim, para a estimagdo
final do modelo e da equagdo que pode explicar a variagdo do IAFD na amostra de empresas
do IBOVESPA, durante o periodo analisado, se manteve somente estas duas variaveis
explicativas, ou seja, o indice Endividamento (ENDTO) e a variavel que representa o tamanho
da empresa com base no logaritmo do valor de seu Ativo (T 2). Com a nova estimacao do
modelo, se obteve o resultado apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultado final da regressdo multipla do IAFD e as variaveis explicativas ENDTO e T2
Dependent Variable: IAFD

Sample: 2003 2005
Total panel (balanced) observations: 87

Method: Panel Least Squares

Cross-sections included: 29

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.
ENDTO 0.025490 0.012703 2.006587 0.0496
T2 -0.042389 0.014449 -2.933688 0.0048
C 0.314899 0.100153 3.144165 0.0027
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.954207 |F-statistic 38.89635
Adjusted R-squared 0.929675 |Prob(F-statistic) 0.000000

Durbin-Watson stat

1.834387

Fonte: Elaboragao prépria com uso do EViews
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Observando os resultados obtidos na Tabela 3, € possivel concluir que a variacao do
IAFD ¢ explicada em aproximadamente 92,97% pela variacdo das varidveis explicativas
ENDTO e T2. Destaca-se o poder de explicacdo dessas duas variaveis na variacdo do IAFD,
pois apenas essas duas variaveis conseguem explicar mais de 90% da variancia do IAFD. Em
termos de relevancia das variaveis explicativas T2 ¢ a mais relevante, dado que ¢€ significativo
a 1%. O ENDTO também ¢ relevante e ¢ significante a 5%.

Como reforgo da melhora deste modelo em relagdo ao geral, apresentado na tabela 2,
pode-se verificar que:

e O Coeficiente de Determinacao ajustado apresentou uma pequena melhora em seu valor
(0,928826 para 0,929675) indicando que as variaveis incluidas no modelo irrestrito
apresentavam relagio espuria, dado que o R’ é uma fungdo nio decrescente do niimero de
variaveis — fazendo com que o R’ fosse maior nessa regressdo- mas o como o R’ ajustado
penaliza o grau de explicacdo pela perda de graus de liberdade. Assim, uma melhora nesse
indicador significa uma melhora do modelo ajustado.

e Pela andlise de variancia, dado pelo F-estatistico, também ocorreu melhora na
significancia do modelo, pois essa estatistica foi maior (de 34,0081 para 38,89635) no
modelo dado na tabela 3.

Problemas de autocorrelagdo e heteroscedasticidade que poderiam prejudicar a validez
do modelo foram testadas pelo “d” de Durbin-Watson com o objetivo de identificar a
possibilidade de autocorrelacdo ou correlagcdo serial entre as varidveis e o teste de White
buscando identificar problema de heteroscedasticidade no modelo estimado.

Em funcdo do modelo apresentado na tabela 3, se conclui que estatistica “d” deveria
apresentar-se proximo a 2,00, ndo ser inferior ao valor de 1,7 nem mesmo estar muito acima
de 2,3 (GUJARATI, 2006). Assim, a partir dos dados apresentados na Tabela 3, se identifica
um valor de 1,834387 relativo a estatistica “d” de Durbin-Watson, o qual esta dentro do limite
estabelecido, comprovando que ndo existe autocorrelagdo entre as variaveis explicativas do
modelo projetado na regressao.

O teste de heteroscedasticidade proposto por White relaciona o erro ao quadrado a todas as
varaveis explicativas em valores correntes, mais o quadrado desses valores. Este teste esta
destinado para testar as formas de heteroscedasticidade que invalidem os erros tipicos e as
estatisticas dos testes habituais estimados por minimos quadrados ordinarios (WOOLDRIDGE,
2006). Aplicando o teste de White, se obteve como resultado os dados da Tabela 4.

Tabela 4 — Projecao do erro dos termos das variaveis do modelo final (Teste de White)

Dependent Variable: ERRO TAFD"2 Method: Panel Least Squares

Date: 12/05/07 Sample: 2003 2005

Cross-sections included: 29 Total panel (balanced) observations: 87
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.

C -0.002146 0.002262| -0.948428 0.3457

ENDTO 7.97E-05 0.000224 0.355522 0.7231

T2 0.000618 0.000643 0.961650 0.3391

ENDTO"2 -8.27E-05 0.000199| -0.415650 0.6788

T2/2 -4.39E-05 4.52E-05| -0.970736 0.3345

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.016706 |F-statistic 0.348292

Adjusted R-squared 0.031260|Prob(F-statistic) 0.844510

Durbin-Watson stat 1.488869

Fonte: Elaboragao propria com uso do EViews

12



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

Pelos resultados evidenciados na Tabela 4, se conclui que o modelo projetado na
Tabela 3 ndo apresenta problemas de heteroscedasticidade, pois a probabilidade de que todos
os parametros estimados seja zero, dado pelo F-Estatistico, estd muito acima do nivel de
significancia de 10%. Ou seja, a probabilidade exata de que todos os pardmetros sejam zero ¢
de 0,8445. Assim, pode-se concluir que no modelo estimado ndo existe problemas de
heteroscedasticidade de forma que o mesmo pode ser aceito para explicar a variacdo do IAFD
nas empresas do IBOVESPA no periodo estudado.

Em resumo, considerando a validade do modelo e dos resultados dos testes realizados,
se conclui que a variagdo do IAFD - nas empresas e no periodo analisado - ¢ explicada em
aproximadamente 93% pela variagdo dos indices ENDTO e T2. As estatisticas relevantes
neste modelo sdo o coeficiente de determinagdo (R” ajustado) de 0,929675 e o nivel de
significdncia dos betas estimados que foram de 5% para o ENDTO e 1% para T2, sem
problemas de heteroscedasticidade e autocorrelagdo. Estes resultados permitem afirmar com
95% de confianga que ENDTO e T2 explicam 92,96% da variagdao do IAFD, cujo modelo é:

RAFD = 0,314899 + 0,025490ENDTO - 0,042389T2 + ai + ei

Conhecida equagdo final que explica a variagdo do IAFD nas empresas estudadas
(IBOVESPA), faz-se necessario apresentar as seguintes consideragoes:

a. Para o indice ENDTO, se esperava na hipotese formulada, que sua relagdo com a varidvel
IAFD fosse 1 > 0. Esta suposi¢do se confirmou, pois seu pardmetro estimado no modelo
final ¢ 0,025490, e portanto, maior que zero;

b. Interpretando o termo composto pelo indice ENDTO e seu pardmetro estimado, se verifica
que um aumento de uma unidade decimal (0,1) neste indice, aumentard o IAFD em 0,0025,

c. Para o indice T2, se esperava na hipotese formulada, que sua relacdo com a varidvel
IAFD fosse 6 # 0. Esta suposi¢do se confirma, pois seu pardmetro estimado no modelo
¢ -0,042389, ou seja, ¢ diferente de zero;

d. Interpretando o termo composto pelo indice T2 e seu parametro estimado, se conclui que
um aumento de 1% neste indice, diminuira o IAFD em 0,00042%,

e. Por fim, se pode concluir que:

i.  Os gestores das empresas estudadas podem estar reconhecendo um valor maior de
Ativos Fiscais Diferidos quando o indice de endividamento estiver maior,
buscando assim, aumentar o valor do ativo, melhorando o Patriménio Liquido pelo
reflexo de um melhor resultado, e como conseqiiéncia, diminuir o indice ENDTO
quando este ndo se apresente em parametros aceitaveis; e

it.  Quanto maior for o tamanho da empresa, menor se apresentard o IAFD, ou seja, as
empresas com um menor valor no seu ativo poderiam ter uma maior propensao
para reconhecer um valor mais significativo de Ativos Fiscais Diferidos.

Pela andlise realizada, foi possivel demonstrar que nesta amostra de empresas do
IBOVESPA, durante o periodo analisado, a variagdo do nivel de Ativos Fiscais Diferidos,
identificado pelo IAFD, pode ser explicada pela variagdo do Endividamento e pelo valor do
Ativo (T2) destas empresas. Nos dois casos, houve uma relagdo inversa entre as variaveis,
confirmando as hipoteses formuladas.

5 CONCLUSOES

O estudo teve como objetivo identificar, na amostra de empresas do IBOVESPA,
durante o periodo de 2003 a 2005, quais os fatores que teriam sido determinantes na decisao
de gestores e contadores no reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos.

A partir da primeira parte da analise empirica, concluiu-se que os diferentes niveis de
reconhecimento de ativos fiscais diferidos, ndo poderiam ser explicados pelo grau de
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cumprimento das normativas contabeis da CVM que disciplinam este aspecto, pois todas as
empresas pesquisadas cumpriram com a referida regra contébil.

Esta conclusdo preliminar, remete a segunda parte do estudo, onde por meio de uma
regressao multipla se obteve o resultado que demonstra que a variacdo do nivel de Ativos
Fiscais Diferidos (IAFD) nas empresas do IBOVESPA, durante o periodo analisado, ¢é
explicada em aproximadamente em 93% pela variacdo dos indices de Endividamento e
Tamanho 2, o qual foi medido pelo logaritmo do valor do Ativo das empresas.

Pelos resultados demonstrados na equacdo final conclui-se que os gestores das
empresas estudadas podem estar reconhecendo um valor maior de Ativos Fiscais Diferidos
quando o indice de endividamento estiver maior, buscando assim, aumentar o valor do ativo,
melhorando o Patrimonio Liquido pelo reflexo de um melhor resultado, e como conseqiiéncia,
diminuir o indice Endividamento, revelando indicios de manipulacdo contdbil, em
consonancia com resultados obtidos em estudos anteriores e com as idéias de varios autores
citados durante o estudo.

A outra conclusdo obtida revela que as empresas com um menor valor no seu ativo
poderiam ter uma maior propensdo para reconhecer um valor mais significativo de Ativos
Fiscais Diferidos. E importante considerar que o presente estudo pode ter prosseguimento,
com a ampliacdo do campo de pesquisa em um conjunto maior de empresas, de diferentes
segmentos, inclusive com a andlise de outros aspectos que possam revelar praticas de
gerenciamento de resultados e manipulagdo contabil em empresas brasileiras.
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