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RESUMO

O estudo objetiva identificar fatores que possapliear o nivel de reconhecimento de ativos
fiscais diferidos. Embora a Deliberagdo n° 273/28 GVM estabeleca critérios para o
reconhecimento e a contabilizacdo desses ativedeenargem, dentro desses critérios, para
reconhecimento dos ativos em maior ou menor gram ceflexos na composicao do
patriménio e no resultado das empresas. A pesq@isa caracteristicas descritivas e
explicativas com abordagem quantitativa. Analisasgmas demonstracées contabeis do
periodo de 2003 a 2008 de uma amostra de empresagrantes do IBOVESPA.
Inicialmente, foi verificado se as empresas curmapritom as normas da CVM no que se
refere ao reconhecimento de ativos fiscais diferidoconstruiu-se, a partir dos dados das
respectivas demonstracdes contabeis, o indice d@sAFiscais Diferidos (IAFD). Esse
indice foi correlacionado com uma série de vargeeintabeis que podem explicar o maior
ou menor nivel do reconhecimento contabil. A apalis dependéncia foi realizada por meio
de regressédo multipla, com dados em painel. O#tadss indicaram que embora as empresas
cumpram com a Deliberacdo CVM n° 273/98, existepuatesso de ajustamento nos niveis
de reconhecimento de ativos fiscais no decorretledgo, resultante de uma movimentacao
no passado que independe dos resultados presénteado, foram relevantes para explicar a
variabilidade no reconhecimento de AFDs, ao nieesignificancia de 1%, o Endividamento,
a Liquidez Geral, a Rentabilidade e o Tamanho daresas. Estes resultados apontam para a
utilizacdo oportunista das margens facilitadas sp@larmas contabeis, buscando melhorar
indicadores financeiros e econdmicos por meio deAtFiscais Diferidos.

Palavras-chave Ativos fiscais diferidos. Reconhecimento. Gerangénto de resultados.

ABSTRACT

This paper aims to identify factors that may expltie recognition level of Deferred Tax
Assets (DTAs). Although CVM Statement n° 273/@blkeshes criteria for recognition and
account of those assets, there are possibilitieside those criteria, of recognizing those
assets in bigger or smaller rank, with consequennesompanies’ patrimony composition
and results. This is a descriptive and explanat@yearch, with a quantitative approach.
The financial statements of a sample of 29 compgdisted in the S&o Paulo Stock Exchange
(Bovespa) in the period from 2003 to 2008 were yed. Initially, it was examined whether
these companies complied with the CVM statemerairdery the recognition of deferred tax
assets and then an index of DTAs based on data tlienfinancial statements was created.
This index was correlated with a series of explanaaccounting variables that can explain
the different levels of recognition. The findingdicated that, although the companies comply
with the mentioned securities commission (CVMestant n° 273/98, there is an adjustment
process in the deferred tax assets recognitionldetleroughout the time, resultant of a
movement in the past which are not dependent optéesent results. However, they were
relevant in explaining the variability in the DT Rescognition, with a significance level of 1%,
the Indebtedness, the General Marketability, thefigxbility and the Size of the companies.
These results aim at the opportunistic utilizatminthe margins facilitated by accountancy
statements, looking for economic and financial ¢atlirs improvement through Deferred Tax
Assets.

Keywords Deferred tax assets. Recognition. Results managem

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 6, n. 4, p. 68-88, out./dez., 2010



Clovis Antbnio Kronbauer - Marcos Antonio Sauz Tiago Wickstrom Alves - José Moreno Roja7(Q

1 INTRODUCAO

O objetivo basico da contabilidade é fornecer an#s8 usuarios das demonstracdes
contabeis, informagbes econbmicas relevantes & péea 0 processo de tomada de decisédo
(IUDICIBUS, 2006). Contudo, este objetivo da coiitdade fica prejudicado, com relativa
frequéncia, pela interferéncia da legislacédo tébat Ocorrem problemas quando as normas
legais obrigam as empresas a contabilizar certasagpes aplicando critérios ou regras
fiscais, que contrariam as normas contabeis. Coomserjiéncia, a contabilidade produz
informacdes divergentes, dada a aplicacdo de proscicontabeis em algumas operacoes e
critérios e regras fiscais em outras (MORENO, 1997)

Para resolver esta inconsisténcia entre os proxigontabeis e a normativa fiscal, o
Financial Accounting Standards BoarFASB), nos Estados Unidos, e lmternational
Accounting Standards BoardlASB), em nivel internacional, produziram normas que
disciplinam o tratamento contabil do imposto solueros e seus efeitos temporarios no
resultado e na estrutura patrimonial das emprésagrincipais normas sao, respectivamente,
0 SFAS 109/1992 e a NIC 12/1998.

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVNpr meio da Deliberagdo n°
273/1998, e o Conselho Federal de ContabilidadeCjCBela Resolugcdo n° 998/2004,
emitiram normas contabeis com a mesma finalidadeasEnormas brasileiras tém vigéncia
em praticamente todo o periodo deste estudo. Conmogis recentemente houve a aprovacéo
do Pronunciamento Técnico CPC 32 — Tributos Sobteiayo. Com sua deliberacdo pela
CVM e pelo CFC, as normas anteriores passaram eesegadas, predominando a atual.
Mesmo assim, para efeitos deste estudo, as norases 480 as referidas no inicio deste
paragrafo.

A adocao de normas contabeis proprias para a ébhrdgho dos tributos sobre lucros
e os diferentes critérios de imputagéo temporaedeitas e despesas ao resultado, fazem com
que surjam diferencas entre o resultado contabilresultado fiscal, base de calculo desses
tributos (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

Em funcdo dessas diferencas de natureza temponacdahecimento de receitas e
despesas, surgem os ativos e passivos fiscaigddgeAs diferencas temporarias dedutiveis
dao origem aos ativos fiscais diferidos, ou sejaultam em valores que serdo deduzidos no
calculo do resultado tributavel de periodos futuégsoca em que o valor contabil do ativo
sera recuperado. Além disso, os ativos fiscaigsidde podem também ter origem por outras
situacdes: (1) ocorréncia de prejuizos fiscais @re@veis em periodos futuros; (2) pela
adocdo de diferentes critérios de mensuracdo dmentes do ativo e do passivo
(FERNANDEZ; MARTINES; ALVAREZ, 2003).

No Brasil, as companhias de capital aberto, tintsambrigatoriade de cumprir a
Deliberacdo CVM n° 273/98, até 15/09/2009. Nestta,dpassou a vigorar a deliberacdo
CVM n° 599/2009, que aprovou o Pronunciamento CPG2) ja anteriormente referido. O
cumprimento destas normas contdbeis implica nanresmmento de ativos fiscais diferidos,
oriundos de diferencas temporarias dedutiveis epmguizos fiscais a compensar. A
observancia destas normas supfe a geracdo de atgfesn contdbeis que revelem as
diferencas entre critérios contabeis e fiscaisna die garantir transparéncia e clareza ao
usuario externo.

Ao realizar o levantamento prévio de valores deoatfiscais diferidos reconhecidos
nos balangos, na amostra de companhias brasilgraséo objeto deste estudo, constatou-se
que existem consideraveis diferencas nos niveigedestro desses ativos. Partindo do
pressuposto de que tais empresas cumprem as nquaasgulam o tratamento contabil dos
tributos sobre lucros, elaborou-se a seguinte gaedt pesquisa: Que elementos poderiam
explicar as diferencas nos niveis de reconhecindwgativos fiscais diferidos na amostra de
companhias que fazem parte do IBOVESPA?
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E com o objetivo de dar resposta a essa questaseqpeopde essa pesquisa. Ou seja,
0 objetivo do presente artigo é identificar os fesoque possam explicar o nivel de
reconhecimento de ativos fiscais diferidos em esgweabertas brasileiras. A busca para a
resposta ao problema de pesquisa e o consequeptesjpo final do estudo, encontra suporte
em estudos anteriores e concomitantes ao presente.

Garcia-Ayuso e Zamora (2003) investigaram fatoresterchinantes para o
reconhecimento de ativos fiscais diferidos, origosede prejuizos fiscais. Neste estudo, que
compreendeu o periodo de 1993 a 1998, os autoresntearam associacdo entre o
reconhecimento destes ativos como motivacéo palfzorae os indices de endividamento. Ao
associarem o referido reconhecimento com variag@® lacros e receitas, identificaram
evidencias consistentes que apontaram para unt@ogb@sitiva para a possivel existéncia de
gerenciamento de resultados e a propensdo em exmETHtivos fiscais oriundos de prejuizos.

Paulo, Martins e Corrar (2007) estudaram a detedeagerenciamento de resultados
por meio do diferimento tributario, analisando uanaostra de empresas brasileiras de capital
aberto, durante o periodo de 2000 a 2004. Inclumaomodelos utilizados para deteccédo do
gerenciamento de resultados a variavel despesatérid diferida, os autores nao
identificaram nesta contribuicdo para detectarferido gerenciamento com intuito de evitar
variabilidade nos lucros.

Moreno et al. (2010), analisaram os fatores deteantes do nivel de diferencas
temporarias positivas e, conseqlientemente, desdiscais diferidos, numa amostra de 124
companhias espanholas de capital aberto. Os rdssltaevelaram que o0s niveis de
endividamento, liquidez e rentabilidade podem seisilerados como fatores determinantes,
para os diferentes niveis de diferencas tempordqnaastivas reconhecidas, visto que o0s
indices relativos a tais diferencas sdo signifieatiente distintos, nos diferentes niveis destas
trés variaveis. Os resultados revelaram que as esaprcom maior endividamento
reconheceram um maior valor de diferencas tempgpositivas. Este comportamento
também foi observado em empresas de menor liquidegue permite inferir que o
reconhecimento dos ativos resultantes de taisetifess temporarias melhorou a situacao de
liquidez e endividamento das empresas.

Os estudos referidos apontam para a relevancianatisa-se a discricionariedade
implicita no reconhecimento de impostos diferidosdes ativos fiscais diferidos. Tais
reconhecimentos, que interferem no resultado e itu@c&o patrimonial das empresas,
poderiam estar relacionados as praticas conhepalas denominacdes de: gerenciamento de
resultados (MODIGLIANI; MILLER, 1958; FIELDS; LYSYICENT, 2001; PAULO, 2007;
MARTINEZ, 2001; 2008), contabilidade criativa (INNES; POVEDA, 2004; MENDES;
RODRIGUES, 2006) ou mesmo, manipulacdo contabilGBBW; SLOAN; SWEENEY,
1996; OSMA, NOGUER; CLEMENTE, 2005; PAULO, 2007).

Tratando de todos estes aspectos, 0 presente esstaleestruturado a partir desta
introducdo, seguida da secdo 2, na qual se aborei@rencial tedrico. Na se¢do 3 tem-se a
apresentacao dos procedimentos metodoldgicos adotAdanalise dos dados € discutida na
secao 4 e, na seqléncia, tém-se as consideragéaissdfias referéncias utilizadas.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Natureza conceitual dos tributos sobre lucros

O imposto sobre lucros foi considerado por muitoge como uma distribuicdo de
resultados, sendo o Estado considerado como pariei dos lucros da empresa (LOPEZ,
1985). Entretanto, contabilizar o imposto sobreuerd como uma simples distribuicdo de
resultados € uma pratica que contraria 0s pringigiontdbeis e a propria nogcdo de
continuidade das operacdes da empresa (MONTERREY7)1 Portanto, os tributos sobre
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lucros devem ser reconhecidos como despesa doi@zere na sua contabilizacdo deve ser
observado o principio da competéncia (LLORENTE,7)99

O tratamento contabil do imposto sobre lucros coma despesa do exercicio € uma
pratica adotada em economias onde existe indepeiadéntre a normativa contabil e as
normas fiscais, tendo-se como exemplo os casasgiierra e dos Estados Unidos. Assim, a
contabilidade, apoiada em principios préprios, Ausevelar o verdadeiro resultado
econdmico da empresa, mensurado pela diferenga retiitas, custos e despesas, has quais
se inclui o imposto sobre lucros (VELA, 2000).

A consideracdo do imposto sobre lucros como umgedas do exercicio esta
contemplada nas normas contabeis que regulam amiato contabil deste imposto, e em
especifico nASFAS109 do FASB e na NIC 12 dA&SB em nivel internacional. No Brasil
tem-se a Deliberacdo n° 273/98 da CVM e a Resolnt&98/2004 do CFC.

Do ponto de vista tedrico, a classificacdo dosutab sobre lucros como despesa do
exercicio esta contemplada na Teoria da Entidadegee a empresa deve ser concebida
como uma entidade independente de seus proprgtésoquais sdo tratados como titulares
de uma participacdo que Ihes ddo determinadostadirem relacdo a companhia (VELA,
1995).

De forma analoga as demais receitas e despesaspasad de tributos sobre lucros é
contabilizada com observancia ao principio da ceémuoéa. Observar este principio implica
considerar que esta despesa deve ser calculaddasenno resultado contabil, depois de
deduzidas as diferencas permanentes, pois estatinawyigem a antecipacdo ou deferimento
de tributos. E l6gico que a despesa relativa ssdsseitos é calculada com base no resultado
fiscal e, por consequéncia, podem surgir diferemgasatureza temporal entre a despesa de
tributos sobre lucros e a referida provisédo. Isgbe o0 surgimento de ativos e passivos fiscais
diferidos, os quais devem ser reconhecidos no talatual, para sua respectiva reversao em
periodos seguintes (LABATUT, 1992).

O reconhecimento das diferencas de natureza tempimpicia que todos os seus
efeitos fiscais estejam refletidos no balanco. Isaacteriza o método de reconhecimento
integral €omprehensive tax allocatipmle todas as diferencas temporarias entre o aesult
contabil e a base tributavel. Também, que se apoOigrincipio da competéncia e na
correlagéo de receitas e despesas, considerandusfeitos fiscais relacionados a todos os
fatos e transacdes que Ihes originam, devem edflatidos nas demonstracdes financeiras
(GOMEZ, 2003).

2.2 Ativos fiscais diferidos e seu reconhecimento

Como ja indicado, os ativos fiscais diferidos suorgdas diferencas temporarias
dedutiveis e dos prejuizos fiscais compensaveis pemiodos futuros. As diferencas
temporarias dedutiveis referem-se a situacoes uas,qnesmo que contabilmente ja tenha
sido reconhecido o custo ou despesa no més ouigrersua dedutibilidade para fins de
tributos sobre o lucro s6 ocorrera em periodosepioses. Estas diferencas originam valores
dedutiveis no momento em que se determinam osslumrqorejuizos fiscais nos exercicios
seguintes, quando efetivamente os valores contalggis ativo sdo recuperados
(FERNANDEZ; MARTINES; ALVAREZ, 2003).

Nestas situacbes havera o tributo sobre o lucrgp mar a pagar, mas a despesa
correspondente somente podera ser apropriada enpewmindo posterior. Se a despesa
contabilizada no exercicio ndo € dedutivel, fazseessario reconhecer na despesa por
tributos sobre o lucro a reducéo relativa a elagisdo assim um ativo fiscal diferido
recuperavel no futuro (IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKRP07).

Com relagdo aos ativos fiscais diferidos que tengear em prejuizos fiscais
compensaveis, faz-se necessario considerar qu® @daador dos tributos sobre lucros € a
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obtencédo de beneficios econdémicos. Assim, quaneim@esa obtém beneficio econémico,
tem a obrigacéo de pagar os tributos sobre estdiben(FABRETTI, 2009).

A legislacdo do imposto de renda, no Brasil, permite a pessoa juridica reduza o
montante do lucro real apurado no periodo-baseiamteda compensacéo de prejuizos fiscais
apurados em periodos-base anteriores. Tal comg@nsata limitada a 30% do lucro liquido
a cada periodo de compensacdo, caso a empresa &eghear lucros e continuar em
funcionamento (HIGUCHI; HIGUCHI; HIGUCHI; 2010).

Existindo a possibilidade de futura compensacaopdeliizos, a empresa registra o
crédito fiscal, cujo beneficio sera realizado egual exercicio futuro. Este beneficio reduz o
prejuizo fiscal corrente, dando lugar a um atiwedl, por imposto diferido. Reconhecendo
este credito, a empresa tem a possibilidade de lmaior (ou prejuizo menor) depois dos
tributos sobre o lucro (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007

De acordo a Deliberacdo CVM n° 273/98, as emprdesasrao reconhecer um ativo
fiscal diferido em relacdo a prejuizos fiscais,édida que for provavel que no futuro existam
lucros tributaveis suficientes para compensar eggeflizos. Com relacdo a todas as
diferencas temporarias dedutiveis, condiciona oomneecimento a probabilidade de
compensacao ou liquidacao futura. A avaliacdo dsipihdade de recuperacdo dos ativos
fiscais diferidos € de responsabilidade da admagéb da entidade e requer julgamento das
evidéncias existentes que garantam a recuperaséesasivos (OLIVEIRA et al., 2010).

A referida norma da CVM estabelece ainda que, montgecimento contabil dos
ativos fiscais diferidos, € necessario que estg@msenensurados segundo as aliquotas
aplicaveis ao periodo em que se espera realizéApds mensurados, os ativos fiscais
diferidos devem ser apresentados no balanco patiéine adequadamente destacados nas
notas explicativas, conforme abordado na sequéncia.

2.3 Apresentacdao de ativos fiscais diferidos nas demonstragoes contdbeis

Uma vez que existe a possibilidade de diferir atifigscais, obrigatoriamente eles
devem estar explicitados no balanco. A esse reseiDeliberacdo CVM n° 273/98, artigos
35 e 36, no que se refere ao balanco patrimoretdychina que:

a) os ativos fiscais em geral devem ser apresentag@sadamente de outros ativos.

Mais especificamente com relacdo aos ativos fistigesidos, ha a determinacao
de que eles devem distinguir-se dos correntes;

b) os ativos fiscais diferidos devem ser classificadlestacadamente no N&o
Circulante-Realizavel a Longo Prazo e transferjgirs o Circulante no momento
apropriado, mas sempre evidenciando tratar-seedefiscal diferido.

Ainda de acordo com essa deliberacdo da CVM, daidisO deve compensar ativo e
passivo fiscais se, tendo direito legal para taptetender quitd-los em bases liquidas, ou
simultaneamente realizar o ativo e liquidar a cyap.

Seguindo as exigéncias da Deliberacdo da CVM, maprips demonstracdes
contabeis e/ou em notas explicativas as compaml@asm evidenciar, quando relevantes,
informacgdes relativas aos seguintes aspectos dass discais diferidos (WASSERMANN,
2004):

a) natureza, fundamento e expectativa de prazo pataagio de cada ativo fiscal

diferido;

b) efeitos no ativo, passivo, resultado e patriméigaitio, decorrentes de ajustes por
alteracdo de aliquotas ou por mudancas na expectidirealizacao desses ativos;

c) montante das diferencas temporarias e dos prejfistass ndo utilizados para os
guais ndo se reconheceu contabilmente um atival fditerido, com a indicacéo
do valor dos tributos que nao se qualificaram pase reconhecimento; e

d) natureza e montante de ativos cuja base fiscalrdej@or ao seu valor contabil.
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Conhecidos os principais aspectos que devem servalo®s na contabilizacdo e na
divulgacdo de informagdes inerentes aos AtivosakssDiferidos, na se¢ao seguinte, sao
apresentados alguns aspectos inerentes ao recmemécidestes ativos.

2.4 Reconhecimento de ativos fiscais diferidos e suas consequéncias

As exigéncias da Deliberacdo CVM n° 273/98 reflet@ma preocupacdo com 0s
procedimentos de reconhecimento dos ativos fistifésidos e com a prépria qualidade da
informacé&o contabil. Contudo, é importante destgaaro reconhecimento desses ativos tem,
quase sempre, a contrapartida de uma receita aigdedde despesa dos tributos sobre o
lucro. Portanto, o reconhecimento de um ativo destareza pode melhorar o resultado,
aumentar o valor do patriménio liquido e o proprador do ativo, situacdo que pode trazer
reflexos positivos aos indicadores financeiros enémicos da empresa, como O
endividamento, a liquidez e a rentabilidade.

Neste sentido, Garcia-Ayuso e Zamora (2003, p. 88igtizam:

Com freqUiéncia, gestores e contadores necessitanar tdecisdes que envolvem
escolhas contabeis, realizando juizos de valor srmento de optar por uma entre as
diferentes alternativas que as normas contaberecgfm. Em determinados casos,
estas decisdes refletirdo nas demonstra¢des catiies que provocam alteragdes
no valor e na composicdo do patriménio e do redojtanodificando assim a
substancia e a forma da informacéo evidenciadasugiios.

Essa afirmacao reforca o aspecto que se quertegssal seja, o juizo de valor no
momento de reconhecer (ou nédo) um direito dessarazat Ao permitir que 0s gestores
possam realizar escolhas entre diferentes alteasatas normas contéabeis facilitam a adocéo
das préticas contabeis que melhor se adaptem &sulgaidades, interesses e situacoes
especificas de cada empresa.

Assim, 0s gestores e responsaveis pela informagatalil, podem interpretar as
normas contabeis dentro das margens permitidas pelamas, adotando critérios oportunos no
momento de escolher entre as varias alternativ@souwiiveis. Isso pode chegar a situacdes
extremas, como é o caso do desvio da riqueza dpsigtarios da empresa para o patriménio
pessoal dos interessados (MODIGLIANI; MILLER, 1958)

Contudo, os principais objetivos da utilizacdo d#éos contdbeis oportunistas,
situacdo denominada como gerenciamento de ressilt@donings managementbuscam
manter ou incrementar o valor da empresa, apresntama situacdo equilibrada quanto a
solvéncia, associando estes aspectos a mecanis@ossam minimizar impactos negativos,
diminuir o pagamento de impostos sobre lucros, esmo reconhecer créditos de natureza
fiscal (FIELDS; LYS; VICENT, 2001).

Depreende-se que a decisao de reconhecer ativass fisferidos pode estar relacionada
com a reducéo do indice de endividamento da empeséuncdo do aumento do valor de seu
ativo e do consequiente aumento do valopatomonio liquido. Nesta situacéopéssivel deduzir
gue a existéncia de um elevado nivel de endividameode aumentar a propensao para o
reconhecimento destes ativos (GORDON; JOOS, 2004).

Um estudo que confirma essas afirmacgfes tedricaspésquisa empirica que foi
desenvolvida por Garcia-Ayuso e Zamora (2003).datido modelo$ogit univariantes em
uma amostra de empresas espanholas, para o pel@od993 a 1998, os pesquisadores
constataram que o reconhecimento de ativos fislifeigdos esta relacionado com o nivel de
lucros passados e futuros destas empresas, caaoter uma pratica de normalizacdo de
lucros. A possivel melhora dos indices de endivietam em decorréncia do reconhecimento
destes créditos fiscais, mostrou-se como um fatarchinante na decisdo de reconhecer esses
ativos, existindo uma associacdo positiva na relagére essas variaveis.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 6, n. 4, p. 68-88, out./dez., 2010



FATORES DETERMINANTES DO RECONHECIMENTO DE ATIVOS$CAIS DIFERIDOS 75

Martinez (2001; 2006), encontrou evidencias de queresas brasileiras também
gerenciam seus resultados dando respostas a estiduimercado de capitais, visando evitar
prejuizos, sustentar desempenho recente ou mesitaw avvariabilidade nos resultados.
Embora ndo se possa comprovar a intencionalidadeooiportamento observado, o0 mesmo
leva ao entendimento que as empresas pesquisddaanespraticando o gerenciamento de
resultadosdarnings management

Paulo, Martins e Corrar (2007), que em seu estaodoiram nos modelos utilizados
para deteccdo do gerenciamento de resultados avehdespesa tributaria diferida, ndo
identificaram nesta, contribuicdo para detectaferido gerenciamento com intuito de evitar
variabilidade nos lucros. Neste estudo ndo se cmupautras variaveis financeiras e
econbmicas que pudessem estar relacionadas asqéénsms de tais diferimentos na
situagao patrimonial das empresas, pois nao s&ae objeto do citado estudo.

Oliveira, Lemes e Almeida (2008) realizaram estdda@aso multiplo em empresas do
setor de telecomunicacdes, visando identificar rggaenento de resultados pelo
reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos. Comalui que o referido reconhecimento
possibilitou,entre outras coisas, 0 aumento dmlpessivel de distribuicdo para os acionistas,
bem como os dividendos propostos sobre esses l@oosiderando o crescimento constante
de margem para algumas dessas empresas, o auneentmrd liquido, em funcdo do
reconhecimento desses ativos fiscais, parece maainai funcdo utilidade do gestor. Os
autores observaram também que algumas empresasveramt estaveis seus niveis de
lucratividade e que o reconhecimento de ativosisspode ter auxiliado nesta situacao.

Os resultados deste estudo, segundo seus autéaoespsrentes com 0S propositos
para o gerenciamento de resultados, referidos pantiddéz (2001), ou seja, sustentar o
desempenho recente e reduzir a variabilidade détadss

De acordo com Moreno et al. (2010), em estudo zadti numa amostra de
companhias espanholas, ha evidéncias de que asesaspcom maior endividamento
reconheceram um maior valor de diferencas tem@pgpositivas. Este comportamento
também foi observado em empresas de menor liquidegue permite inferir que o
reconhecimento dos ativos resultantes de taisedifaxs temporarias melhorou a situacdo de
liquidez e endividamento das empresas.

Considerando os aspectos aqui referidos, é possfedl que a decisdo de reconhecer
ou ndo ativos fiscais diferidos, mesmo levando emtac as determinacdes da normativa
contabil que regula esta pratica, pode ser infliaelacpor uma particularidade ou situacéo
momentanea da empresa. E visando identificar reséidade no contexto brasileiro que se
desenvolve essa pesquisa.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificagcao da pesquisa
A pesquisa identifica-se como de natureza aplicatlaa vez que os resultados

podem ser utilizados de base na tomada de decisdouslarios, como é o caso dos
investidores (GIL, 2008).

Quanto a abordagem do problema a pesquisa classdicomo quantitativa, dado que
se utiliza um modelo estatistico para a obtencaobjetivo. Entretanto, na parte inicial do
estudo empirico esta presente a caracteristicatajival, por meio da andlise de contetdo
(RICHARDSON, 1999). Esta técnica de analise foi mmgpda para o exame das
demonstracdes contabeis, a fim de avaliar a ohseev@la Deliberagdo CVM n° 273/98,
conforme resultados apresentados na secao 4.1.

Como essa pesquisa preocupa-se em identificarefatque contribuem para a
ocorréncia de um fendmeno, no caso fatores e ag0es que explicam o nivel de
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reconhecimento de ativos fiscais diferidos, temua &lentificacdo como uma pesquisa
explicativa, conforme detalhado por Gil (2008).

Por fim, tomando por base as definicbes do autadaino paragrafo anterior, quanto
aos procedimentos a pesquisa é classificada comaragmtal eex-post factoDocumental,
pois se vale da selecao, organizacao e obtencdadies de documentos que ainda ndo foram
tratados para o0 objeto que se pretendex-ost factopor que a andalise com os dados
tabulados se realiza depois que os fatores ocorrera

3.2 Populagdo, amostra e periodo de andlise

A populacdo de analise refere-se ao conjunto depanmas que compuseram o
IBOVESPA, durante o periodo de 2003 até 2005. Ndoge havia 50 empresas. Destas,
buscou-se aquelas com caracteristicas mais honmegyéde forma que é uma amostragem
nado-probabilistica e cuja técnica de selecdo dégamento. Assim, do conjunto inicial de 50
empresas foram retiradas as instituicdes finarsei@s empresas cuja atividade Unica fosse o
exercicio do controle sobre o grupo econdmicoajusnte pelas caracteristicas peculiares das
respectivas demonstracdes contabeis. Com issopstramesultou em 29 empresas, conforme
consta do Quadro 1. Cabe referir que o periodondbsa estendeu-se até o exercicio social
de 2008, ou seja, a amostra foi definida no perimitial, mas a analise estende-se na
amostra por seis exercicios sociais.

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/IA

8 CESP 23 TELEMAR N L
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

Quadro 1 — Amostra final de empresas do IBOVESPA sguisadas

A analise das empresas constantes do Quadro Erioalp definido, resultou em 170
demonstracdes contabeis, das quais se obteve os paich a anélise empirica. Nos exercicios
de 2006 a 2008, impossibilitou-se a inclusdo de @unapresas em todos os periodos, havendo
ainda exclusfes pontuais por falta de dados. Nedteo ocorreram fusfes que acarretaram
estes ajustes. Entende-se que os ajustes refed@dogrejudicam a analise realizada, e que o
namero de observacdes é significativo para a re@aao estudo.

O periodo de 2003 a 2008 é relevante, pois nestesaaplicacdo da Deliberacdo da
CVM j& deveria estar consolidada. Além disso, digraste periodo ocorreu a publicacdo da
Resolucdo CFC n° 998/2004, a qual possui conteudmracteristicas analogas as da
Deliberacdo CVM, reforcando a necessidade do @otratamento contabil dos ativos fiscais
diferidos. Neste periodo, a criacdo do CPC e as@imisle seus pronunciamentos contabeis
proporcionaram a convergéncia da contabilidadeilbii@s as Normas Internacionais de
Contabilidade do IASB.
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3.3 Andlise do cumprimento das normas contdbeis

Para verificar se as empresas estudadas apresenmtdoamacoes adequadas sobre os
ativos fiscais diferidos reconhecidos em seus BaknPatrimoniais, mediante a correta
aplicacdo das normativas contabeis especificagntduio periodo analisado, realizou-se um
exame do conteudo das demonstracdes contédbeisguddi

As informacdes obtidas por meio do exame dos basaagas notas explicativas foram
tabuladas e avaliadas no sentido de verificar onfeecimento e a evidenciagdo de ativos
diferidos, comparando-os com Deliberacdo n° 278608VM.

3.4 Descricdo do modelo e dos procedimentos estatisticos

O modelo estatistico € o instrumento que estabedecha relagdo entre o nivel de
reconhecimento de ativos fiscais diferidos com cadores de endividamento, liquidez,
rentabilidade e tamanho das companhias estudadas.

Os indicadores referidos ja foram utilizados conamiaveis explicativas em outros
estudos, conforme exposto nas sec¢fes anteriorasutBizacdo também se justifica pelo
reflexo do reconhecimento de Ativos Fiscais Difesicho patriménio e no resultado das
empresas. Os ativos fiscais acrescem o ativo &alizcomo um todo, podendo assim,
aumentar a liquidez e ao mesmo tempo minorar oviglaahento. De outra forma, ativos
fiscais diferidos originados de diferencas tempasipositivas, aumentam o resultado, pois
geram receita ou diminuicdo da despesa de trilsaioe o lucro.

Para obter uma explicagdo sobre a dependéncia aple gxistir entre as variaveis
analisadas, na amostra de empresas estudadas|d@rseuum modelo econométrico geral,
conforme Wooldridge (2006), que se baseia na iAolude todas as variaveis que
teoricamente acredita-se estejam relacionadas.ri& pa estimacdo do modelo, retiram-se
agquelas que forem redundantes para, com esse pnecdd, identificar aquelas que
explicam, com um nivel de significancia de 95%lteracdo da variavel dependente, isto €, o
indice de Ativos Fiscais Diferidos (IAFD).

O meétodo de estimacédo do modelo é definido com@giessao multipla estimado por
minimos quadrados ordinarios, com dados em pdirtétnica de painel foi de coeficientes fixos,
por duas razdes. A primeira, em funcdo da amoéiasar aleatéria e ter sido retirada de uma
pequena populacdo. A segunda, em funcéo de ceereses regressores estejam correlacionados
com o erro. Essas duas razdes podem ser verifiedaSujarati (2006) e em Wooldridge
(2006). A utilizacdo de dados em painel, além deliama amostra, dando maior nivel de
confianca aos dados, permite eliminar o efeitovdeigveis ndo observadas na relacdo que se
pretende estimar (STOCK; WATSON, 2004). A regregs@iominimos quadrados ordinarios
também esta adequada para estas situacdes (HILEFERIS; JUDGE, 2003).

Para a estimacdo do modelo e realizagcdo das anddisessarias ao estudo foi utilizado o
software EViews 6. O modelo econométrico geral para a omwficdo das hipoteses é
representado pela seguinte equagéao:

IAFD;; = Bo + BiIENDTO+ BoLCit + B3LGit + BaRFi+ BsTjic + ait+ &, (1)

Onde:

IAFD;;: indice de Ativos Fiscais Diferidos da empregario periodo t”, que é a
varidvel dependente, resultante da divisdo entralar dos Ativos Fiscais Diferidos
pelo valor do Ativo Total. Sendo= empresa de 1 até 29 = anos de 2003 até 2008;

Bo: E 0 termo constante do modelo econométrico;
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B1.....Js: SA0 0s parametros das variaveis explicativas, gu&osestimados pela
regressdo multipla e que podem explicar a varidod@\FD;

ENDTO: Endividamento, calculado para a empresant”periodo “t”, obtido pela
divisdo do valor do Exigivel Total pelo valor dovat Total.

LC: Liquidez Corrente, calculada para a empresant” periodo “t”, obtida pela
divisdo do valor do Ativo Circulante pelo valor Bassivo Circulante.

LG: Liquidez Geral, calculada para a empresa “i"pawiodo “t”, obtida a partir da
divisdo entre os valores (Ativo Circulante + Raalgl a Longo Prazo) pelo valor do
Exigivel Total.

RF: Rentabilidade Financeira, calculada para a esapti” no periodo “t”, calculada
pela diviséo entre o valor do Lucro Liquido e covalo Patrimonio Liquido.

Tj: Tamanho 1, calculado para a empresa “i” noqueri“t”, obtido a partir do
logaritmo do valor da Receita Liquida do Exerci@ofamanho 2 calculado para a
empresa “i” no periodo “t”, obtido a partir do loigano do valor do Ativo Total;

ai: E a variavel ndo observada e se supbe que estaggormda com as variaveis
independentes; e

et E o termo que representa o erro da estimagao.

A amostra se compde das 29 companhias brasileadipantes do IBOVESPA,
escolhidas conforme critério apresentado na segdiar@nte o periodo de 2003 até 2008.

3.5 Hipoteses

Com base em estudos desenvolvidos por outros autmmeforme descrito na secéo 2,
considerando que as empresas estudadas cumprera noonma da CVM que disciplina o
reconhecimento e apresentacéo de ativos fiscaisdbt no balanco patrimonial, elaboraram-
se as hipoteses que orientaram esse estudo. Eminarilmgar, tem-se a hip6tese nula e, na
sequéncia, a hipotese alternativa:

Hipotese 1 H,,): Nao existe relacéo entre o IAFD e o Endividaroefss empresas.
Hipotese 1' H ,,): Existe relagéo entre o IAFD e o EndividamentNI(HO) das empresas.

Com relacdo esta hipotese, espera-se que a resegd@@, > 0, pois as empresas
buscariam registrar um valor maior de ativos fischferidos quando tivessem um indice de
endividamento mais elevado, como forma de aumentator de seu ativo, melhorar o PL e,
como consequéncia, diminuir o indice desfavoravel.

Hipotese 2 H , ): Nao existe relacéo entre o IAFD e a Liquider@ante das empresas.
Hipotese 2' H |, ): Existe relacéo entre o IAFD e a Liquidez Circiiéa das empresas.

Nesta hipotese espera-se que a relacdo entre IXER dejaf, < 0, supondo que o
IAFD esteja inversamente relacionado com a Liquidemente. Nesta suposi¢cdo as empresas
poderiam estar propensas a reconhecer um valor gigisficativo de Ativos Fiscais
Diferidos quando tivessem uma baixa liquidez, tethbadesta maneira aumentar o valor de
seus ativos circulantes, e como consequéncia, maelbdndice LC.

Hipotese 3 H ;): N&o existe relagéo entre o IAFD e a LiquidezaB@rG) das empresas.

Hipotese 3' H ,,): Existe relagdo entre o IAFD e a Liquidez Gel#b) das empresas.
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A relacdo esperada nesta hipotesg; & 0, uma vez que se supde que o IAFD esteja
inversamente relacionado com a Liquidez Geral,eja, s empresas teriam uma tendéncia
em reconhecer um valor mais significativo de atifiesais diferidos quando tivessem baixa
liquidez geral, buscando aumentar o valor de sBussarealizaveis e, como consequéncia,
melhorar o indice LG.

Hipotese 4 H ,): N&o existe relagéo entre o IAFD e a Rentabidadanceira das empresas.
Hipotese 4' H , ,): Existe relagéo entre o IAFD e a Rentabilidadesfteira (RF) das empresas.

A relacdo esperada nesta hipotegh € 0, supondo que o IAFD esteja inversamente
relacionado com a Rentabilidade Financeira. O feecmento de Ativos Fiscais Diferidos,
oriundo de diferencas tempordrias positivas, pailecomo contrapartida uma receita ou
reducdo na despesa de Tributos sobre Lucros, fi@agmenta o lucro, ou ao menos, diminui
0 prejuizo. Em conseqiiéncia, uma empresa com um huenor, poderia ter maior propensao
para reconhecer Ativos Fiscais Diferidos, com oetp de melhorar o indice de
Rentabilidade Financeira.

Hipotese 5 H ;): Nao existe relacdo entre o IAFD e o Tamanhol) @Bs empresas.
Hipotese 5' H .5 ): Existe relacéo entre o IAFD e o Tamanho 1 (Td9 empresas.

A relagé@o esperada nesta hipote$¥d & 0, pois apriori pode-se preestabelecer uma
tendéncia de que um volume maior ou menor de escd@termine um maior ou menor nivel
de Ativos Fiscais Diferidos. Assim, nesta hipotgsetende-se verificar primeiramente se
existe relacao entre o IAFD e o Tamanho (T1) dagresas, para depois identificar se esta
relacdo é positiva ou negativa.

Hipotese 6 H ¢ ): Nao existe relacdo entre o IAFD e o Tamanho2) @lBs empresas.
Hipotese 6' H . ): Existe relagéo entre o IAFD e o Tamanho 2 (T& émpresas.

Da mesma forma que na hipotese anterior, a relquwdce espera nesta hipotege£
0. Assim, se pretende verificar em primeiro lugaesiste relacdo entre o IAFD e o Tamanho
2 (T2) das empresas, para depois identificar sesarma é positiva ou negativa.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 Cumprimento das normas contdbeis pelas empresas da amostra

Para verificar se as empresas haviam cumprido cdmeliaeracdo CVM n° 273/98,
realizou-se primeiramente uma analise do conte@sdodegmonstracdes contabeis divulgadas.
ApOs categorizar e classificar as informacdes dadéds pelas 29 empresas da amostra,
constatou-se que o valor reconhecido de ativosifisdiferidos foi informado da seguinte
forma durante os periodos analisados:

a) 26 empresas reconheceram valores relativos a afisosis diferidos nos seis

exercicios;

b) uma empresa reconheceu ativos dessa natureza easape ano;

C) uma empresa ndo reconheceu esses ativos em qogatseid exercicios.

Com referéncia a evidenciacdo realizada pelas sapreesquisadas foi possivel
constatar os seguintes aspectos:

a) todas as empresas que reconheceram ativos fisdarddas apresentaram os

mesmos distinguidos de outros ativos, separanderositens de curto (ativo
circulante) e longo prazo (ativo realizavel de lopgazo);
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b) 10 empresas da amostra apresentaram estes ativasnéas especificas, distintas
de outros ativos e de outras contas de naturez;fis

C) nos exercicios de 2003 e 2004, 19 empresas apem®ntos ativos fiscais
diferidos agrupados em outras contas de créditosatigeza fiscal, em 2005, 20
empresas adotaram este procedimento; e nos demass (2006 a 2008) foi
adotado por 21 empresas;

d) aquelas empresas que apresentaram os ativos filfiesidos agrupados em outras
contas de créditos de natureza fiscal evidenciaemtes valores nas notas
explicativas, detalhando sua composicao;

e) nas notas explicativas as empresas apresentaramoanacdes requeridas pela
deliberacdo da CVM, com relacdo aos Ativos Fiseenhecidos; e

f) analisando os pareceres de auditoria, de todasmasesas da amostra, no
periodo analisado, identificaram-se somente OpinfBem Ressalvas, € nenhum
pardgrafo de énfase que fizesse referéncia a pésces em relacdo ao
cumprimento da norma CVM em questao.

A partir da andlise da forma de apresentacdo dossdiscais diferidos, nos balangos
patrimoniais das empresas estudas, conclui-se araenfcumpridos os aspectos requeridos
pela Deliberacdo n° 273/98 da CVM. Com base nosnezarealizados percebe-se que as
empresas que compdem a amostra estudada cumpdegmaalamente a norma da CVM que
regula o reconhecimento, a contabilizacéo e a gagdlo de informacdes relativas aos ativos
fiscais diferidos.

Comprovado o cumprimento da norma CVM, entendeuseas diferentes niveis de
ativos fiscais diferidos, reconhecidos pelas engwesstudadas, ndo podem ser explicados
pelo cumprimento ou ndo da normativa contébil, godas elas atenderam aos preceitos
normativos. Assim, faz-se necessario identificatrazu fatores que possam explicar este
aspecto, conforme analise que se realiza na seguUénc

4.2 Fatores determinantes no reconhecimento dos ativos fiscais diferidos

A andlise de regressao proposta € composta pora@eeis conforme modelo descrito
na seccao 3.4. Antes de apresentar os resultadegrégsao faz-se uma andlise das estatisticas
descritivas dessas variaveis, o que permite meliropreensao dos resultados da estimacao.

A partir dos dados da amostra (n = 170 observac@dsidos das demonstracdes
contdbeis das empresas dos exercicios de 2003 & ff@m calculados os indices ora
analisados, e que sao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis alisadas

Variaveis e IAFD ENDTO LC LG RF T1 T2

Indicadores
Média 0.033887 0.513321  1.332909 0.812054 0.123560.237689  7.040380
Mediana 0.027582 0.515989 1.105628 0.679871  0.204774.659612  7.018316
Maximo 0.145089 1.116932 5.045733  3.258789  1.650478.078158  8.492776
Minimo 0.000000 0.090230 0.031767 0.132173 -8.965977.000000 6.034324
Desvio Padrdo  0.028675 0.211911  0.787305 0.543572  0.820036.630143  0.487654
Assimetria 1.463707 0.084823  1.529392 2.190180 -9.116187.996283 0.600725
Curtose 5.524516  2.732755 6.270591  9.471963  96.0024B1.49017  3.232950

Jarque-Bera 105.8458 0.709749  142.0415 432.6064 63621.6164.9562  10.60904
Probabilidade  0.000000 0.701261  0.000000  0.000000  0.000000.000000  0.004969

Observando-se os dados da Tabela 1 é possivelfichenue a variavel dependente,
o IAFD, ndo se caracteriza como uma distribuicAamah A estatistica Jarque Bera é
composta pelas estatisticas de Assimetria e Cudesém, ela avalia se os dados apresentam
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distribuicdo normal, levando em consideracdo esh#ss medidas de distribuicdo de
freqUéncia. A probabilidade exata de ocorrer ateggnula — de normalidade — é dada pela
Probabilidade. Logo, se esse valor for inferiomagel de significancia de 5% nao se aceita
HO, isso é, que os dados possuam distribuicdo normal

Das variaveis explicativas, o Endividamento (ENDT®)a Unica que apresenta
distribuicdo normal, com uma probabilidade aproxenae 0,70. A ndo normalidade das
demais variaveis ndo impede a utilizacdo delas pa@nalise, uma vez que se busca
estabelecer os parametros da regressao e naotv@bdg fazer inferéncias sobre a populagéo
em “n” situacdes especificas.

Como a andlise é baseada em uma regressdo muatiaiglise das correlacdes entre
as variaveis € importante para verificar a posddnile de existéncia de multicolinearidade. A
Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdes envaiaseis.

Tabela 2 — Matriz de correlacdes entre as variaveis

Varigveis IAFD ENDTO LC LG RF T1 T2
IAFD 1.000000
ENDTO 0.366762 1.000000
LC -0.144376 | -0.363120 1.000000p
LG -0.101798 | -0.568543 0.45873p 1.0000p0
RF -0.108234| -0.216538 -0.007323 0.048934 1.000000
T1 0.191774 0.34202Q  -0.146830 -0.082965 -0.043798.000000
T2 -0.144249 0.007058 -0.066051 0.126500  -0.070450.101660 1.000000

Analisando-se as correlagbes da Tabela 2, pereelmis os valores ndo sao
significantes para caracterizar problemas de nalitiearidade, inclusive a correlacédo entre
as duas formas de medir tamanho (T1 e T2). Eml@yaapresentem elevada correlacéo, elas
se propdem a medir a influéncia do tamanho e, prtaomente uma delas fara parte da
regressdo. Sendo assim, todas as estimacOes fa#as festando cada uma delas
separadamente e, na regressao final, se apresemate aquela com maior contribuicdo para
o modelo. No modelo inicial constam ambas, em dange ser o modelo de partida para
avaliacao das cargas contributivas de cada variavel

Outra forma de avaliar a existéncia de multicolilzale é através das cargas
ortogonais em um gréafico. Com a figura compostéodas as variaveis € possivel avaliar a
semelhanca das variaveis em seu conjunto, confoomsruido no Grafico 1.

Na relacdo entre as variaveis explicativas do nmded sdo mais proximas sdo as
referentes a liquided.G e LC). Ja entre as varidveis explicativas e a explicadgue tem
a correlacado mais forte éENDTQO. Pode-se perceber qiié e T2 (que medem tamanho),
conforme Gréfico 1, séo significativamente distintlsso € um aspecto positivo, porque
permite testar quais dessas propiciam melhor adaptalo impacto do tamanho para
explicar olAFD.

Estimando o modelo geral, por Minimos Quadradosnaribs, obteve-se o resultado
apresentado na Tabela 3. Os resultados da regrapsé®entada nesta tabela, como ponto
de partida, indicam quéC e RF ndo sao significantes para explicacdo do modelo.
Observa-se que o grau de explicacdo do modelox® ljde apenas 16%) e que a variavel
T2 seria mais adequada como medida de tamanho. Olonéd®moscedastico, pelo teste
de White, porém apresenta problemas de autocod®lguelo valor do Durbin-Watson
(DW < Li = 1,36 e os erros ndo sao normalmente distribuidosnderi assim, as
hipoteses basicas de um modelo de regressao ponaosiguadrados ordinarios.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 6, n. 4, p. 68-88, out./dez., 2010



Clovis Antdnio Kronbauer - Marcos Antonio Sauz Tiago Wickstrom Alves - José Moreno Roja82

T2

4. T1

ENDT|C
0- AFD

Comporent 2 (16.5%)
o
|

RF

Component 1 (31.6%)
Gréfico 1 - Carga ortogonal dos fatores

No processo de modelagem, a opcao pelo processstideacao por efeitos fixos ou
efeitos aleatdrios foi estabelecida através de téstHausman. Esse indicou uma estatistica
para o Chi-quadrado, com seis graus de liberdad®,9b, gerando unp-valor de 0,70. Esse
resultado sugere fortemente a estimacdo com efdegaorios.

Tabela 3 — Regressdo mdltipla inicial do IAFD e toak as variaveis explicativas

Variavel Dependente: IAFD Method: Panel Least Sgsiar
Amostra temporal: 2003 — 2008 Cross-sectionsicluidos: 29
Total observagdes: 170

Varidveis independentes B Erro Padréo t —estatistico Prob.
C 0.07088( 0.031029 2.284344 0.0236
ENDTO 0.05743¢ 0.01285( 4.469757 0.0000
LC -0.00329¢ 0.002954 -1.115709 0.2662
LG 0.011215 0.004933 2.2732448 0.0243
RF -0.00132( 0.002547 -0.51816" 0.6050
T1 0.001206 0.001342 0.89923( 0.3699
T2 -0.011157% 0.004252 -2.624162 0.0095
R? 0.191715F- estatistico 6.443588
R? ajustado 0.16196Prob (F- estatistico) 0.000004
Durbin-Watson 0.2404Q2

Tomando por base a regressao inicial, estimandefgitios aleatorios e buscando o
melhor ajuste, via teste de variavel redundante pektodo da Razdo de Maxima
Verossimilhanga, da linearidade das variaveis eexiaténcia de Heteroscedasticidade e
autocorrelacao, testando cada modelo para as dedglas de tamanho, obteve-se como
melhor ajuste a regressao apresentada na Tabela 4.

De acordo com a Tabela 4, os dados da regresdéanm um bom ajuste, pois essas
variaveis estariam explicando em aproximadament® 2&s variacbes nos niveis de
reconhecimento de ativos fiscais diferidos. A regé® nao apresenta problemas de
heteroscedasticidade, mas mantém o problema deoarglacdo e ndo normalidade da
distribuicdo do erro. No entanto, ela permite mmalialgumas inferéncias relevantes. A
primeira € a ndo linearidade das variaveis dediegiicorrente e geral. No caso da primeira,
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ela € decrescente a taxas crescentes, 0 que &agqiie quanto menor a liquidez corrente
maior sera o nivel de reconhecimento de ativosaifisdiferidos. Para a segunda é

positivamente (se mantendo em todas as regressiadds o sinal) correlacionada, porém a
taxas decrescentes. Isso é, quando a liquidez @enaito baixa e comeca a crescer, no inicio
havera elevada variacdo (aumento no nivel de recanknto) dos ativos fiscais diferidos e a

medida que vai crescendo, ela vai reduzindo essadio.

Tabela 4 — Regressdo multipla final do IAFD e as viveis explicativas
Variavel Dependente: IAFD Método: Painel EGL®ifefs Aleatdrios
Amostra temporal: 2003 — 2008 Cross-sectionsicluidos: 29

Total observagdes: 170

Varidveis independentes B Erro Padréo t - estatistico Prob.

C -0.003415% 0.010127 -0.337164 0.7364
ENDTO 0.037242 0.008353 4.458357 0.0000
LC"2 -0.000783 0.00035¢ -2.209073 0.0286
LG 0.016221 0.009975 1.626651 0.1058
LG"2 -0.003216 0.003019 -1.065487 0.2883
RF -0.004278 0.001112 -3.84354¢ 0.0002
T1 0.001397 0.000667 2.093164 0.0379
R® 0.278905F- estatistico 10.12075
R? ajustado 0.25134Brob (F- estatistico) 0.000000
Durbin-Watson 0.696993

Quanto ao problema de ndo normalidade do erro, éseesolvido retirando 10
observacoes relacionadas as companhias Eletropdlgtesc nos anos de 2003, 2004 e 2005,
e os resultados praticamente ndo sofreram altesaddeno que se refere ao problema de
autocorrelacdo, como a estimacdo € por modelo Galeatndo € possivel estimar por
semidiferenca (incluindo um termo AR(1) na regressdiestando com a variavel defasada
para avaliar previamente a existéncia de comporteomdindmico no modelo, o H-DW
retornava para valores que indicavam né&o exist&eiautocorrelacdo. Como em dados de
Painel ndo é possivel estimar modelos por minim@sliqqdos com a variavel dependente
defasada, entéo, a alternativa foi estimar o moplelo Método dos Momentos Generalizado
em um Painel Dindmico. Ao fazer essa regressaeyeiste o modelo apresentado na Tabela
5, que nao contém problemas de Heteroscedasticidadie os erros sdo normalmente
distribuidos ao nivel de significancia de 1% e gadiico com o namero de instrumentos
eficientes, conforme observado pela estatisticasi-<g 100.

Tabela 5 — Regressdo mdltipla final do IAFD e as viveis explicativas
Variavel Dependente: IAFD Método: Panel GeneealiMethod of Moments

Amostra temporal: 2003 — 2008 Cross-sectionicluidos: 29
Total observacdes: 104 — Transformacédo por printifesienca
Instrumentos especificacbes: C; @DYN(IAFD,-2); @DENDTO, -1); @DYN(LC, -1)

Variaveis independentes B Erro Padrédo t -estatistico Prob.
IAFD(-1) 0.607577 0.022913 26.51721 0.0000
LOG(ENDTO) 0.007691 0.00092¢ 8.288339 0.0000
LOG(LC) 0.001080 0.000499 2.164859 0.0328
LOG(LG) -0.004236 0.001449 -2.923583 0.0043
RF -0.00496% 0.000609 -8.15598¢ 0.0000
T1 0.000533 0.000197 2.706493 0.0080

Effects Specification
J-statistic 23.36713 Instrument rank 29
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As variaveis estdo em logaritmo natural e os bettsnados indicam, portanto, a
variacdo que ocorrerd nAFD resultante da variagdo de um ponto percentualdavel a
ele relacionada. Como o IAFD é um indice que refsciem termos decimais a participacao
dos Ativos Fiscais Diferidos em relagdo ao Ativaalpentdo, pode-se interpretar o resultado
como variagdes percentuais do IAFD multiplicando J@0 o valor do beta. Sendo assim, se
houver um incremento de 1% no(a):

a) EndividamentoENDTO havera um acréscimo de 0,7% no IAFD;

b) Coeficiente de Liquidez Corrente®) havera um acréscimo de 0,1% no IAFD;

c) Coeficiente de Liquidez GerdlG) havera uma reducéo de 0,4% no IAFD;

d) Rentabilidade Financeira Calculad®H havera uma reducao de 0,5% no IAFD;

e) Taxa de crescimento do Tamanho da empresa, meéidor@ceita Liquida do
exercicio, havera um crescimento de 0,05% no |IAd3taca-se que o T1 estd em
logaritmo, logo o que se estda medindo entdo éiagZar na taxa de crescimento).

Como as variaveis estdo em logaritmo, entédo, cogoge € que para valores baixos
das variaveis do modelo o impacto € maior no IAFBeereduzem a medida que essas
aumentam. Isso corrobora com os resultados obfidosminimos quadrados ordinarios
apresentados na Tabela 4 e também faz sentidondo g@e vista empirico, pois a medida que
se pratica a movimentacdo de ativos diferidos, s& eeduzindo a capacidade de
discricionariedade com esses valores, ou sejateedin limite para a utilizacdo de ativos
fiscais diferidos e na medida que esse limite avanefeito marginal das variaveis (em nivel)
€ decrescente.

Os resultados da estimacdo apresentados na Tabgldicam que as variaveis
constantes no modelo sdo significativas a 1%, exadiquidez correnteLC) que é a 5%,
revelando elevado ajuste do modelo. Ainda, comalteson sintese, tem-se o fato de que
empresas que reconhecem os ativos fiscais em wemdeado periodo o fazem no periodo
seguinte. O resultado obtido a partir do modelgepado na Tabela 5 revela ainda que, séo
fatores explicativos do nivel de reconhecimento atigos fiscais diferidos, em ordem
decrescente de significancia das variaveis: Endmghto (ENDTO), Rentabilidade
Financeira (RF), Liquidez Geral (LG), Tamanho lee&ta Liquida (T1) e Liquidez Corrente
(LC).

Pelos resultados encontrados, percebe-se que @risfgocesso de ajustamento nos
niveis de reconhecimento de ativos fiscais no decodo tempo, resultante de uma
movimentag&o no passado que independe dos resifteekentes.

Analisando o conjunto dos Betd3) (calculados no modelo apresentado na Tabela 5,
percebe-se que o0 mesmo explica aproximadamente @8%ariacdo dos niveis de
reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos (AFDs).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo objetivou identificar, com base numa araaths demonstragfes contabeis
de empresas do IBOVESPA, correspondentes ao petso@003 a 2008, quais os fatores que
teriam sido determinantes na decisdo de gestomntadores para o reconhecimento de
Ativos Fiscais Diferidos.

A partir da primeira parte da analise empirica,cban-se que os diferentes niveis de
reconhecimento de Ativos Fiscais Diferidos ndo pade ser explicados pelo grau de
cumprimento das normas contabeis da CVM que disaipl este aspecto, pois todas as
empresas pesquisadas cumpriram com a referidaceqtabil.

Esta conclusdo preliminar remete a segunda partestlecdo, onde, por meio de
regressao mdultipla, obteve-se os resultados quelaravque a variagdo do nivel de Ativos
Fiscais Diferidos (IAFD) reconhecidos pelas emmeda amostra IBOVESPA, durante o
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periodo analisado, é explicada em aproximadameédteré regressao final projetada (Tabela
5)

Primeiramente, observando a variavel defasada ((AB) percebe-se uma tendéncia
das empresas repetirem o comportamento ao londengiao, ou seja, 0 reconhecimento de
Ativos Fiscais diferidos é recorrente ao longo @oigdo analisado, e a variabilidade deste
reconhecimento se repete. Exemplificando, emprgsastem elevados valores de AFDs
reconhecidos, evidenciaram esta pratica durantedqekriodo analisado, o que pode decorrer
da real existéncia dos referidos ativos ou de umdica para manter este nivel de
reconhecimentos, quica para nao diminuir valoresto®s realizaveis e consequientemente
de Patriménio Liquido.

Ao analisar as demais variaveis explicativas do etwogrojetado, por ordem de
significancia, infere-se que:

a) empresas com maior Endividamento (ENDTO) tendemcanhecer maior valor
de AFDs, o que corrobora com afirmacdes de auteresnstatacdes estudos
anteriores, ja referidos neste trabalho, ou sejap seconhecimento de AFDs
aumenta o valor do Ativo (e do PL como consequéreciassim diminuiu o grau
de endividamento, é factivel que os gestores possdan utilizando os limites
facultados pelas normas contdbeis para alterar napasicdo do patrimonio,
buscando mitigar niveis de Endividamento mais elesa

b) empresas com menor Rentabilidade tendem a recanimader valor de AFDs, o
gue também corrobora estudos anteriores, uma v gaconhecimento de tais
ativos tem em geral como contrapartida, uma reatalributos sobre Lucro,
ocasionando assim melhora no resultado liquido ¢emseqtiéncia melhora a
Rentabilidade); assim, os gestores poderiam esl@@ando o diferimento das
despesas de Tributos sobre o Lucro para melhoraownalizar resultados;

c) empresas com menor Liquidez Geral (LG) tendem antescer maior valor de
AFDs, 0 que é coerente com o observado relativaarertiriavel ENDTO, pois o
reconhecimento de AFDs aumenta o valor do Ativdqé’L como consequéncia)
e aumenta a capacidade de solvéncia medida pel& f&tivel que os gestores
possam estar utilizando a discricionariedade dasiam contabeis para alterar a
composicao do patriménio, buscando melhorar nikeikquidez geral;

d) no que se refere ao Tamanho medido com base ritarkimpiida (T1), as maiores
empresas tendem a reconhecer maior valor de AFQsieocconfirma a hipotese
formulada no estudo e revela-se como fator difeagloc na amostra; e

e) no que tange a variavel LC, o resultado revelaauével de reconhecimento de
AFDs cresceria nas empresas com maiores indicdsqdedez Corrente. Este
resultado, embora seja contraditério ao que senatseem relacdo a Liquidez
Geral e com relacédo a hipétese formulada, néo tédteincoerente, visto que os
Ativos Fiscais Diferidos, por sua natureza e deirgag@io da propria deliberagédo
da CVM, tem de natureza preponderante de LongmRrazparcela de curto prazo
€ bem menos significativa no montante de tais stivo

Pelos resultados interpretados nas letras “a’g"tx”, do paragrafo anterior, infere-se
gue os gestores destas empresas podem estar remoti@alores maiores de Ativos Fiscais
Diferidos quando o Endividamento estiver maior,iguldez Geral menor e a Rentabilidade
menor, buscando, assim, aumentar o valor do Atido e Patriménio Liquido pelo reflexo de
um melhor resultado e, como consequéncia, dimmuirdice Endividamento e aumentar os
indicadores de Liquidez Geral e Rentabilidade.

Este comportamento visto nos resultados da regrgssetada, revelam indicios de
utilizag@o oportunista nas margens facultadas pelamas contabeis, em consonancia com
resultados obtidos em estudos anteriores e coohéasidos varios autores citados durante o
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desenvolvimento desta pesquisa. Embora ndo se pbssar que este comportamento dos
gestores e contadores seja deliberado, 0 mesmaereanendicios de gerenciamento de
resultados e manipulacdo contabil, conceitos dewude caracterizados no decorrer da
pesquisa. Mesmo assim, ha que se ter cuidado p@vageneralizar deliberadamente
resultados obtidos nesta amostra especifica.

Para finalizar, cabe ressaltar que o presental@dera prosseguimento, com a
ampliacdo do campo da pesquisa em um conjunto nueorempresas, de diferentes
segmentos, inclusive com a andlise de outros aspeapie possam revelar praticas de
gerenciamento de resultados e manipulacéo comtdbdmpresas brasileiras.
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