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Resumo

O objetivo desta pesquisa € analisar o impacto do diferimento tributario como pratica de
income smoothing e gerenciamento de resultados em companhias listadas na B3.
Utilizou-se dados publicos extraidos do banco de dados Economatica® e no site da
Brasil, Bolsa e Balcao (B3). A analise compreendeu o periodo de 2010 a 2020. A amostra
final foi composta por 177 empresas, resultando em 1947 observacdes. Como métrica
para gerenciamento de resultado foi utilizado o modelo Jones Modificado e como
procedimento para identificar a presenca de resultados suavizados, adotou-se como
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métrica a medida denominada (EM1) de Leuz Leuz, Nanda e Wysocki (2003). A andlise
de dados ocorreu, inicialmente, com a utilizacao de estatistica univariada, para realizar a
analise descritiva dos dados. Posteriormente, para avaliar o impacto do diferimento
tributario sobre o gerenciamento de resultados, utilizou-se a técnica de regressao com
dados em painel. Os resultados da pesquisa demonstraram a influéncia dos tributos
diferidos sobre o gerenciamento e alisamento de resultados, na medida em que, quanto
maior a presenca de diferimento tributirio, menor o nivel de gerenciamento e alisamento
de resultados presentes nas demonstracoes das companhias. E, por fim, a contribuicao
desta pesquisa estd em apresentar uma tendéncia de mudanca institucional no
comportamento do gestor frente a motivacdo oportunistica, contribuindo para
credibilidade dos dados nos reportes contébeis e fiscais e ainda para a eficiéncia dessas
informacdes como relevantes para o mercado de capitais brasileiro.

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

Abstract

The objective of this research is to analyze the impact of tax deferral as a practice of
income smoothing and earnings management in companies listed on B3. Public data
extracted from the Economatica® database and from the website of Brasil, Bolsa e
Balcdo (B3) were used. The analysis covered the period from 2010 to 2020. The final
sample consisted of 177 companies, resulting in 1947 observations. As a metric for
earnings management, the Modified Jones model was used and as a procedure to identify
the presence of smoothed results, the measure called (EM1) by Leuz Leuz, Nanda e
Wysocki. (2003). Data analysis initially took place with the use of univariate statistics to
carry out the descriptive analysis of the data. Subsequently, to assess the impact of tax
deferral on earnings management, the regression technique with panel data was used. The
results of the research demonstrated the influence of deferred taxes on the management
and smoothing of results, in that the greater the presence of tax deferral, the lower the
level of management and smoothing of results present in the companies' statements. And,
finally, the contribution of this research is to present a trend of institutional change in the
manager's behavior in the face of opportunistic motivation, contributing to the credibility
of data in accounting and tax reports and also to the efficiency of this information as
relevant to the capital market Brazilian.

Keywords: Income Smoothing; Earnings management; Deferred taxes on profits.
Resumen

El objetivo de esta investigacion es analizar el impacto del diferimiento de impuestos
como practica de alisado de ingresos y gestion de ganancias en empresas listadas en B3.

Se utilizaron datos publicos extraidos de la base de datos Economaética® y del sitio web
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de Brasil, Bolsa e Balcao (B3). El analisis abarco el periodo de 2010 a 2020. La muestra
final estuvo conformada por 177 empresas, resultando en 1947 observaciones. Como
métrica para la gestion de ganancias se utiliz6 el modelo de Jones Modificado y como
procedimiento para identificar la presencia de resultados suavizados, la medida
denominada (EM1) por Leuz, Nanda e Wysocki (2003). El analisis de datos se realizd
inicialmente con el uso de estadistica univariada para realizar el analisis descriptivo de
los datos. Posteriormente, para evaluar el impacto del diferimiento de impuestos en la
gestion de resultados, se utilizo la técnica de regresion con datos de panel. Los resultados
de la investigacion demostraron la influencia de los impuestos diferidos en la gestion y
alisado de resultados, ya que cuanto mayor es la presencia de diferimiento de impuestos,
menor es el nivel de gestion y alisado de resultados presente en los estados de las
empresas. Y, finalmente, la contribucion de esta investigacion es presentar una tendencia
de cambio institucional en el comportamiento del gerente frente a la motivacion
oportunista, contribuyendo a la credibilidad de los datos en los informes contables y
fiscales y también a la eficiencia de esta informacion como relevante para el mercado de
capitales brasilefio.

Palabras clave: Suavizado de Ingresos; Gestion de resultados; Impuestos diferidos
sobre las ganancias.

1 INTRODUCAO

A literatura contdbil nacional e internacional tém investigado os efeitos da
legislagdo tributdria sobre a contabilidade societaria, destacando a influéncia das escolhas
contabeis no resultado das empresas. Esses estudos buscam examinar a relacdo entre
informagdes contdbeis e tributacdo, sendo explorado os temas tributo sobre o lucro, a
priori associados com determinacdo, avaliagdo e reconhecimento dos ativos fiscais
diferidos (Miller & Skinner,1998; Covarsi & Ramirez, 2003; Rojas, Herrera, Kronbauer
& Souza, 2010; Kronbauer, Souza, Webber & Ott, 2012); com a qualidade dos resultados
contdbeis (Garcia-Ayuso & Zamora, 2003; Mayoral & Segura, 2017); com a despesa
tributaria diferida e gerenciamento de resultados (Schrand & Wong, 2003; Mudjiyanti,
2018); com imposto diferido e manipulacdo do lucro (Kasipillai & Mahenthiran, 2013;
Bauman & Shaw, 2016; Soliman & Ali, 2020;); e também com estudo comparativo antes
e pos IFRS (Kronbauer, Rojas & Souza, 2009; Bova & Pereira, 2012).

Esses trabalhos apontam que a relevancia da investigacdo do tributo diferido
sobre o lucro, também ¢ aumentada pela divulgacdao dessas informagdes. Isso ocorre
porque a investigacdo do tributo diferido pode identificar potenciais riscos fiscais que a
empresa enfrenta e assim aumentam a confianga no desempenho da empresa como
assinalam Beaver e Dukes (1972); Ayers (1998); Lynn, Seethamraju e Seetharaman
(2008) e Soliman e Ali (2020).

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

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

O foco da pesquisa ¢, compreender o efeito do diferimento tributario, divulgado
na DR, no resultado das companhias brasileiras, por meio de income smoothing e
gerenciamento de resultados, diante do corpo de evidéncias mencionado nos paragrafos
anteriores, 0 seguinte questionamento orienta o desenvolvimento deste estudo: quais sao
as implicacoes do uso do diferimento tributario para o gerenciamento de resultados e o
income smoothing nas companhias listadas na B3?

O estudo preenche uma importante lacuna da literatura, visto que, por um lado,
ha robusto conjunto de pesquisas que se dedicou ao estudo do gerenciamento de
resultados em suas mais diversas formas (McNichols & Wilson, 1988; Dechow, Sloan &
Sweeney, 1995; Holthausen, Larcker & Sloan; 1995), e de outro um proeminente
conjunto de pesquisas sobre diferimento tributario (Cheung, 1989; Martinez &
Passamani, 2014; Guimaraes, da Silva Macedo & da Cruz, 2016). Outros estudos, como
os de Novianti ¢ Firmansyah (2020) e Kustono, Rozig e Nanggala (2021), também
exploraram o risco fiscal, a qualidade dos lucros e as motivacdes para a suavizacao dos
resultados.

No entanto, estudos investigando as intersecc¢des entre os dois assuntos sao raros,
em especial no Brasil. Quando visualiza-se o assunto pela lente do income smoothing
entdo, nao se tem noticia de outro estudo de mesma natureza. Com isso, a presente
pesquisa avanga na discussdo do gerenciamento de resultados mediante emprego do
diferimento de tributos, trazendo a discussdo e contribuindo para um melhor
entendimento do income smoothing neste processo.

Dessa forma, a pesquisa tem por objetivo analisar o impacto do diferimento
tributario sobre o resultado, como pratica de income smoothing e gerenciamento de
resultados em companhias listadas na B3.

O cenario nacional apresenta-se oportuno ao contexto em que a tematica se insere,
tendo em vista a evolucao da Contabilidade no Brasil, principalmente quanto a adogdo
das IFRS, o presente estudo torna-se ainda mais justificavel, uma vez que traz relevancia
para a atuacao de gestores, profissionais contabeis, académicos e demais usudrios das
informagdes contabeis, visto que adiciona informacdes a respeito da utilizacdo do
diferimento tributario, frente as praticas de income smotthing e gerenciamento de
resultados.
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Além disso, a literatura prévia sinaliza diversos aspectos interessantes em
resultados anteriores que evidenciam o interesse que esta pesquisa pode gerar nos mais
diversos atores do mercado. Por exemplo, Paulo, Martins e Corrar (2007) constataram
que o nao reconhecimento do ativo tributario diferido prejudica a utilidade da analise dos
tributos diferidos, comprometendo, no limite, a propria utilidade do relatorio financeiro.

Nesse sentido, a presente investigacdo aprofunda o exame dessa percep¢ao do
mercado acerca das empresas investigando o comportamento do risco dos ativos face as
praticas de gerenciamento do diferimento tributario, vez que o risco ¢ diretamente
impactado pelo sentimento do mercado em relacdo ao ativo.

Por sua vez, Martinez & Passamani (2014) verificaram que o mercado se atenta
para as diferencas tributarias agressivas das empresas, sendo que o retorno das acdes, na
média, ¢ penalizado em empresas mais agressivas tributariamente. Desta forma, a
presente pesquisa igualmente avanca nessa tematica investigando o panorama atual do
mercado face a rentabilidade de empresas agressivas tributariamente, evidenciando essa
relacdo passada uma década do estudo de Martinez & Passamani.

Com isso, verifica-se que a presente pesquisa, apesar da sua relevancia e
contribui¢do para o avango da literatura em torno do assunto, se pauta em lacunas e
discussoes ja reportadas anteriormente pela pesquisa académica, possuindo amplo lastro
que suporta e justifica sua realizagdo. Ademais, como ja dito, seus resultados s@o aptos a
contribuir, pelo menos, com gestores de alto escaldo de empresas locais, com o mercado
de capitais brasileiro e com reguladores.

Com gestores no sentido de que, conhecendo as praticas de mercado quanto ao
gerenciamento de resultados, em especial cientes da reagdo de investidores face as
praticas de gerenciamento de tributos pelas empresas, eles podem tomar decisdes mais
informadas sobre politicas contabeis e estratégias de negocios, visando maximizar o valor
para os acionistas e garantir a sustentabilidade financeira da empresa.

Com o mercado como um todo a medida que a transparéncia e a qualidade das
informagdes contdbeis influenciam a confianga dos investidores e a eficiéncia do
mercado de capitais, impactando diretamente a alocagao de recursos e a precificagao dos
ativos.

E por fim com reguladores e autoridades fiscais no sentido de que a compreensao
das praticas de diferimento tributario e gerenciamento de resultados pode auxiliad-los na
elaboragdo de politicas e regulamentos mais eficazes para garantir a integridade e a
transparéncia do mercado, bem como para evitar possiveis distor¢cdes e abusos fiscais.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Book-Tax Differences - BTD e Diferimento Tributdrio

O Book-Tax Differences ¢ considerado um importante ¢ promissor topico de
pesquisa na area de tributacdo na literatura internacional. Hanlon e Heitzman (2010)
explicam inicialmente os motivadores das diferengas entre o lucro contéabil e o lucro
tributario. Ressaltam os autores as descobertas da associagao da BTD com os resultados
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correntes e futuros das empresas, sendo a avaliacdo destes um relevante indicador de
qualidade de lucro (Hanlon & Heitzman, 2010).

Para Brunozi (2016) as diferencas nas apuragdes do Lucro Contabil e Lucro
Tributavel, denominadas de BTD, tornaram-se um assunto de discussdo e relevancia a
partir de 1990, principalmente nos Estados Unidos e na Europa. Com a sua evolugao,
houve a expansao e o interesse da academia nessa tematica em varios paises.

A contabilidade societaria sempre sofreu interferéncia da legislagdo tributaria. De
acordo com Iudicibus (2021), essa estreita relacdo € caracterizada pelo confronto dos
principios contabeis e normativas fiscais, ocasionando diferengas entre o resultado fiscal
tributavel e o resultado contabil, ocasionado o surgimento do Diferimento Tributério.

Para Brunozi (2016), diferencas entre os resultados contabeis e o resultado
tributavel (book-tax differences — BTD) dao origem as diferencas permanentes e
diferengas temporarias. As diferengas temporarias ocorrem quando ambos 0s sistemas,
contabil e tributario, reconhecem o mesmo montante de receita ou despesa, mas divergem
quanto ao momento do reconhecimento.

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

Determina a NBC TG 32 que os ativos e passivos fiscais diferidos devem ser
reconhecidos para toda diferenca tempordria, isto ¢, a diferenca entre o valor contabil de
ativo ou passivo no balango patrimonial e sua base fiscal € um valor atribuido a um ativo
ou a um passivo para fins fiscais (ou momentos de reconhecimentos, tempestividade, das
operagdes) (Madeira & Costa JUNIOR, 2016; Kronbauer et al., 2012).

Assim no Brasil, a NBC TG 32, e a norma que trata especificamente sobre os
Tributos sobre o lucro das entidades, o reconhecimento de ativos e passivos fiscais
correntes, o reconhecimento de ativos e passivos fiscais diferidos, mensuragdo e
reconhecimento de tributo diferido e corrente, sendo que esse estudo se concentra
especificamente, nos tributos diferidos sobre o lucro, evidenciados na Demonstragao de
Resultados.

E pertinente reconhecer os tributos diferidos sobre o resultado, decorrentes de
diferencas temporarias entre bases fiscais e contdbeis. Pois a correta escolha contabil e
aplicacdo da norma, pode garantir aos usudrios a obtengao de uma informagao contébil
util para a tomada de decisdes, no que tange ao tratamento contabil dos tributos sobre o
lucro e sua respectiva evidenciagdo (Ferreira et al 2012; Pereira, 2014; Fraga 2023).

2.2 Gerenciamento de Resultados e Income Smothing
O gerenciamento de resultados representa um tema proeminente em finangas e
contabilidade, para Martinez (2013) e Cupertino (2013), o interesse por essa linha de
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pesquisa ¢ crescente e remonta trabalhos seminais como de Schipper (1989) e Healy e
Wahlen (1999). A expansao dos estudos em earnings management decorre parcialmente
da proposi¢dao de métricas de gerenciamento de resultados e da crescente preocupacao
dos reguladores com escandalos contabeis ocorridos num cenario mundial (Jones, 1991;
Dechow, Sloan & Sweeney, 1995).

Segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), o gerenciamento de resultados pode ser
definido como a manipulagdo de valores registrados na contabilidade, a partir de métodos
e decisOes que atendem as normas contabeis. Amat e Gowthorpe (2004) consideram que
o gerenciamento de resultados acarreta alteragdo do resultado financeiro operando por
meio das escolhas contdbeis, estimativas e outras praticas permitidas pela regulagcdo
contabil.

Na literatura brasileira, seguindo a internacional, a defini¢ao de gerenciamento de
resultados evoluiu para incorporar ndo apenas as escolhas contibeis que afetam o
resultado reportado nas demonstragdes contabeis, como também as decisdes operacionais
que dependem da decisdo do administrador, (Martinez & Castro, 2011; Ameida-Santos,
Verhagem & Bezerra, 2012; Rey, 2012; Cupertino, 2013).

Segundo Gunny (2010), o gerenciamento de resultados pode ser dividido em duas
categorias: gerenciamento por accruals ¢ manipulagdo por decisdes operacionais. De
acordo com Enomoto, Kimura e Yamaguchi (2015), o gerenciamento de resultados se
refere a escolha do gestor por métodos contabeis ou por atividades operacionais que
afetam o lucro, visando atingir propoésitos especificos em relagdo ao resultado reportado.

Ja a suavizagdo de resultados ¢ uma atribui¢ao dos gestores, sendo que esses
executivos se preocupam em sinalizar estabilidade nos negdcios a partir da percepcao de
que o mercado repudia incertezas e riscos, valorizando a previsibilidade de resultados
(Eckel, 1981; Dechow & Skinner, 2000; Martinez, 2013; Schipper, 1989; Healy &
Wahlen, 1999; Graham, Harvey & Rajgopal, 2005).

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

2.3 Hipoteses do estudo

Com o proposito de atingir o objetivo dessa pesquisa, foram estabelecidas as
hipoteses a seguir na tabela 1, formuladas com base na literatura, Vieira (2017) indica
que as empresas ajustam os tributos diferidos para suavizar resultados e evitar perdas,
por meio do gerenciamento de impostos diferidos.

A norma contabil permite que os gestores tenham alguma margem de decisdo ao
determinar a quantia dos tributos diferidos, podendo optar por praticas contabeis menos
tradicionais para atingir seus objetivos individuais em vez dos interesses gerais da
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empresa. Em outras palavras, podem gerenciar os resultados para atender as suas metas
(Lopes & da Costa Junior, 2016).

As organizagdes no Brasil buscam administrar seus resultados conforme as
influéncias do mercado financeiro, com o objetivo de evitar perdas, manter a performance
atual ou ainda reduzir a variabilidade nos lucros. Mesmo sem evidéncias concretas sobre
a intengdo por trads desse comportamento, ¢ possivel inferir que as empresas adotem
praticas de gerenciamento de resultados, sendo questdes relacionadas ao mercado
financeiro um dos principais fatores que motivam essa pratica. (Healy & Wahlen, 1999;
Martinez, 2008; Schuh, Ribeiro, Simon & Kronbauer, 2018).

Em outra perspectiva, pressupde que existe um acordo amplamente reconhecido
de que a alteracdo dos lucros ¢ um desdobramento da estratégia de alisamento de
resultados ou manipulagdo de lucros. A base racional por tras disso ¢ que, dada a
disparidade de informagdes entre gestores e investidores, as empresas ajustam seus lucros
com o intuito de objetivos como minimizac¢ao de impostos, distribui¢do de dividendos,
alcance de metas e para ocultar um desempenho econdmico inferior (Burgstahler, Hail &
Leuz; 2006; Chen, 2010)

O gerenciamento de resultados pode impactar a politica tributaria da empresa. Na
hipétese de uma maior discricao no calculo do resultado financeiro em comparagao com
as receitas tributaveis, os gestores podem aplicar critérios para administrar de forma
favoravel os ganhos, sem elevar o lucro sujeito a impostos. Assim, a gestdo de resultados
¢ descrita como a estratégia adotada pelos gestores para proteger seus interesses e
vantagens na empresa, por meio da manipulacao de informacdes financeiras.(Phillips,
Pincus, & Rego, 2003; Leuz, Nanda & Wysocki, 2003).

A presenca do gerenciamento de resultados e de estratégias fiscais, como o
diferimento tributdrio, podem ser evidenciadas por meio da analise dos contetidos dos
diferentes tipos de BTD. As implica¢des das praticas oportunisticas por parte dos gestores
podem resultar no enfraquecimento financeiro das empresas, afetando os resultados e
minando a confianga dos investidores na organizagao (Comprix, Graham & Moore,2011;
Hanlon & Heitzman, 2010).

O diferimento tributdrio (DT) pode influenciar no montante atribuido a
distribuicao de dividendos e nos rendimentos reportados aos stakeholders e shareholders
(Paulo, 2007).0 reconhecimento dos ativos fiscais diferidos pelas companhias possibilita
o aumento do lucro passivel de distribuicao para os acionistas, bem como os dividendos
propostos sobre esses lucros, conforme a literatura de Dhaliwal, Gleason e Mills, (2004)
e Kapoutsou, Tzovas e Chalevas (2015), os quais sugerem que a constituicao desses
Ativos Fiscais Diferidos pode indicar indicios de gerenciamento de resultados.

Estudos demonstram que o diferimento tributario, especialmente por meio de
passivos fiscais diferidos, influencia significativamente o gerenciamento de resultados
(Tartono, Hidayat & Haryono, 2021; Rachmany & Tajudin, 2022). Essa influéncia se da
inclusive na deteccdo de praticas de gerenciamento de resultados (Rachmany & Tajudin,
2022). Adicionalmente, a literatura indica que a criagdao intencional de ativos fiscais
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diferidos pela administragdo pode ser um indicativo de gerenciamento de resultados
(Meiryani, Hendratno, Dewiyanti & Yanny, 2021).

Tabela 1
Hipoteses do estudo
Hipoteses Resultado Esperado
Hl - Empresas com elevados niveis de | O nivel de Gerenciamento de Resultados
Gerenciamento de Resultados possuem maiores | impacta na propensdo ao diferimento tributario
niveis de Diferimento Tributario; da empresa

H2 - Empresas com elevados niveis de Alisamento | O nivel de Alisamento de Resultados impacta na
de resultados possuem maiores niveis de Diferimento | propensao ao diferimento tributario da empresa
Tributario;

Fonte: Elaborada pelos autores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo ¢ de carécter explicativo, apoiado no paradigma epistemologico
positivista, que utiliza o método hipotético dedutivo, com abordagem quantitativa,
descritiva e documental quanto as fontes de dados em um recorte temporal transversal.

A populacdo foi composta pelas companhias brasileiras listadas na B3. Para
composi¢ao da amostra, na primeira etapa foram retiradas as companhias dos setores
financeiros, institui¢des financeiras, seguradoras, fundos e holdings. A amostra final do
estudo compos-se de 177 companhias e 1947 observagdes (companhia-ano), com um
unico tipo de a¢do para cada uma, qual seja, a de maior liquidez no mercado.

A coleta de dados foi realizada na base Economatica® e no site da Brasil, Bolsa
e Balcdo (B3) e compreendeu o periodo de 2010 a 2020. J4 as variaveis definidas para
este estudo estdo compreendidas na literatura tedrica e empirica que versa sobre os
assuntos de interesse deste estudo. Configuram-se em indicadores economico-financeiros
extraidos das demonstracdes contabeis e indicadores de mercado publicados pelas
empresas e disponiveis na base da Economatica® na Tabela 2, apresenta-se o resumo das
variaveis utilizadas para testar as hipoteses do estudo, bem como os respectivos sinais
esperados na estimacao do modelo econométrico.

Tabela 2
Resumo das varidveis do estudo
., . - Sinal . e
Variavel Operacionalizagao Esperado Base Tedrica/Empirica
ITD I Tributos Diferidos Kronbauer et al. (2012), Schuh,
Ativo Total Ribeiro,Simon, e Kronbauer
ITD II Tributos Diferidos (2018).
Lucro Operacional Leuz et al. (2003); Ribeiro e
J’_ b
ISMOO Feo Colauto (2016).
GR Residuos do Modelo de Jones N Kang e Sivaramakrishnan (1995);
Modificado (1995) Martinez (2008); Brunozi (2016).
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BTD Lair — Lucro Tributavel N Comprix, Graham e Moorel.
Ativo Total (2011); Costa e Lopes (2015).
FCO Fluxo Cx Operacional . Almeida-Santos et al (2012);
Ativo total — 1 Paulo (2007); Lin € Rong (2012).
Ebitda Aillén . (2013); Costa & Lopes
EBITDA —_— + ' ’
Receita Liquida (2015).
Passivo Exigivel Paulo, Marinse Corrar e (2007);
END Ativo Total B Kronbauer et. al (2012); Sousa
ROE Lucro Liquido N Gordon e Joos (2004); Kronbauer
Patrimoénio Liquido etal. (2012) e Rojas et al. (2010).
~ Cov (RqRp) Perobelli, Fama, Sacramento,
RISC_ACOES P = arry) - (2016); Teixeira ¢ Vale (2009).
N Py =Py Soutes (2011); Portulhak et al.
RET_ACOES Rie = Py, * (2014); Brigham, Eugene e
~ ’ Machado, Martins e¢ Miranda
_(p n_v >
LIQ_ACOES 100 x=(2) S : (2012); Martins e Paulo (2014);

Fonte: Elaborada pelos autores.

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

Adotou-se o modelo de Jones Modificado uma vez que o modelo de Jones (1991)
apresenta uma falha importante, no sentido de que as receitas a prazo sdo passiveis de
discricionariedades e nao estao contempladas no modelo original. Assim, o modelo foi
modificado para mensurar somente as receitas recebidas, fazendo com que as receitas
que possam ter sofrido discricionariedades sejam captadas pelo residuo (Paulo, 2007).

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

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

Como este estudo busca investigar o efeito dos tributos diferidos, no resultado das
companhias, construiu-se, a partir dos dados das respectivas demonstragdes contdbeis, o
indice de Tributos Diferidos (ITD), consoante a literatura de Kronbauer et al (2012);
Schuh et al (2018).

Foram elaboradas duas varidveis dependentes, a primeira (ITD I) composta pela
razdo do Tributo Diferido pelo Ativo Total, e a varidvel (ITD II) constituida pela razdo
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dos Tributos Diferidos pela Receita Liquida. O emprego da ponderacdo das variaveis
pelo ativo total e receita liquida se justifica pelo reflexo do reconhecimento dos tributos
diferidos no Ativo Fiscal Diferido, no balango patrimonial, bem como no resultado das
empresas, originados de diferencas temporarias positivas, que aumentam o resultado,
pois geram receita ou diminuicao da despesa de tributos sobre o lucro.

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

O uso de variaveis dummy para representar diferentes setores em regressoes €
pratica comum na analise econdmica. No contexto deste estudo, a inclusdo de varidveis
dummy para setor visa capturar as caracteristicas distintas e os efeitos especificos que
cada setor pode exercer sobre a varidvel dependente. Em outras palavras, ao incluir
variaveis dummy para setor, busca-se controlar e avaliar o impacto unico que cada setor
pode ter sobre o resultado da regressdo, além das demais varidveis explicativas incluidas
no modelo.

Ademais, setores da economia apresentam grande heterogeneidade. Cada setor
possui suas proprias dindmicas, caracteristicas operacionais, regulatorias e de mercado,
que podem influenciar de forma significativa o comportamento da varidvel dependente.
Ao ndo incluir essas variaveis dummy no modelo, corre-se o risco de omitir efeitos
importantes, o que poderia levar a conclusdes imprecisas ou até mesmo enviesadas. Em
funcao disso, a opgao foi pelo controle setorial.

Além disso, ao controlar para os efeitos especificos de cada setor, reduz-se o viés
de confusdo e melhora-se a precisdo das estimativas dos demais coeficientes do modelo.
Portanto, o uso de variaveis dummy para setor neste estudo € relevante e se justifica pelo
fato de contribuir para a captura e controle dos efeitos especificos de cada setor sobre a
variavel de interesse, garantindo assim uma analise mais robusta e confiavel dos
resultados

A partir do conjunto de varidveis pré-definidos e apresentados na Tabela 2, tém-
se definido, na sequéncia, os modelos econométricos empregados na pesquisa. O modelo
apresenta varidveis dummy, representativas de setor, com o objetivo de identificar o
comportamento os setores destacados com mais de 100 observagdes.

ITDI, =  Bo+ BiISMOO;, + B,GRyy + BsBTD;, + ByFCO; + BsEBTID A+
B« END;, + B,RISC_ACOES, + PaRET_ACOES;, + PBoLIQ_ACOES; +
Bio PRE]ix + B11D_GRyy + B12D_ISMOO;, + B13D_ROE; + 14 D_SETOR;, + €
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1
ITDIl;; = Bo+ b1 151\~400it + B,GR;; + BSBTDit + B,FCO;; + BsEBTIDA;+ @
B« END; + B,RISC_ACOES;, + PaRET_ACOES; + BoLIQ_ACOES; +
Bio PRE]yx + B11D_GRy¢ + B1,D_ISMOO; + B13D_ROE; + P14 D_SETOR; + &
(2)
Saliente-se que os modelos empregados sdo do tipo pooled, com estimagao via OLS
(Ordinary Least Squares). Além do modelo pooled empregado, rodou-se um modelo de
efeitos fixos, que nao se mostrou significativo segundo o teste de Chow. E também foi
rodado um modelo de efeitos aleatorios, que pelo mesmo teste F ndo se mostrou

significativo, seguindo-se a estimag¢ao com base em um modelo pooled.

4 RESULTADOS E DISCUSSSOES

A Tabela 3 evidencia as estatisticas descritivas das varidveis que compdem o0s
modelos econométricos propostos no estudo. O primeiro ¢ composto pela varidvel de
interesse ITD I, a qual foi obtida pela razao dos Tributos Diferidos e o Ativo Total,
enquanto o segundo modelo tem como varidvel de interesse o ITD II, obtida pela razao
dos Tributos diferidos e a Receita Liquida.

Tabela 3

Estatisticas descritivas das variaveis do Modelo
Variaveis Média Mediana Minimo Maximo Desv~1 o Coe'f. (}e N*de
Padrao Variacdo  Obs.
ITD 1 0,001499  0,0006613 -0,023057 0,0306007 0,012019  8,015368 1802
ITDII 0,003155 0,000989  -0,053171 0,0670110 0,025817  8,184021 1788
BTD 0,002821 0,0123145 -0,191403 0,1162620 0,069750  24,72242 1946
GR -0,00875 -0,004824  -0,174047 0,1419970 0,079145 -9,035112 1852
ISMOO 0,006942 0,0071321 -0,113220 0,1243067  0,059595 8,584313 1947
FCO 0,092638  0,0945780 -0,075409 0,2372860 0,079620 0,859471 1931
EBITDA 0,103849  0,1049065 -0,271816 0,4160730 0,156655 1,508481 1944
END 0,676181 0,6011580 0,2361870 1,8263800 0,359804  0,532111 1947
RISCiAC(N)ES 3,674295  3,6104660 3,1177400 4,4736800 0,373140 0,101554 1150
RETiAC(N)ES 0,138374  0,0700000 -0,550000 1,2100000 0,452996  3,273684 1483
LIQ ACOES 0,223438 0,0274360 0,0000060 1,1896750 0,347391 1,554748 1686

Nota: A Tabela evidencia as estatisticas descritivas para as variaveis que compdem o primeiro.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observando os resultados da estatistica descritiva apresentada na Tabela 3,
verifica-se que a média do ITD I registrado nas companhias analisadas foi de 0,001499,
que representa um percentual médio de 0,15% de ITD I das organizag¢des analisadas. A
média da variavel ITD II, ¢ de 0,003155, representando um percentual de 0,32%.

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

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

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

Quanto ao bloco de variaveis associadas ao mercado financeiro (RISC_ACOES,
RET ACOES e LIQ ACOES), observa-se uma maior dispersio nos retornos, com
coeficiente de variacdo de 3,27. Isso sugere que a variabilidade dos retornos nas
companhias da amostra ¢ grande, o que se torna um fator interessante para a pesquisa.

Na sequéncia apresenta-se a matriz de correlagdo das variaveis analisadas.

Tabela 4
Matriz de correlacdo das variaveis do Modelo
ITDI ITDII BTD GR ISMOO FCO EBTIDA END

ITDI 1.0000 1.0000
0.0000  0.0000
BTD 0.1503 0.1231 1.0000
0.0000  0.0000 -
GR -0.0513 -0.0614 0.4308 1.0000
0.0338 0.0114 0.0000 -
ISMOO -0.0351 -0.0213 -0.0069 -0.0298 1.0000
0.1369 0.3677 0.7610 0.2005 -
FCO -0.1588 -0.1500 0.5128 0.1199  0.0098 1.0000
0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.6655 -
EBTIDA -0.2168 -0.2354 0.5706 0.2293  0.0088 0.5809 1.0000
0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.6967 0.0000 -
END 0.0436  0.0494 -0.5057 -0.2901  0.0104 -0.2948  -0.2526 1.0000

. 0.0641  0.0366 0.0000 0.0000  0.6477 0.0000 0.0000 -

RISC ACOES 0.1482 0.1515 -0.4125 -0.1229  0.0278 -0.4320  -0.4372 0.3902
. 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.3470 0.0000 0.0000  0.0000
RET ACOES -0.0588 -0.0426 0.2196 0.0555 -0.0064 0.2202 0.2051 -0.0679
. 0.0275 0.1104 0.0000 0.0374  0.8065 0.0000 0.0000 0.8900
LIO ACOES -0.0029 -0.0016 0.1531 0.0079 -0.0217 0.1917 0.2346 -0.1565
0.9070 0.9481 0.0000 0.7533  0.3734 0.0000 0.0000  0.0000
DUMMY GR -0.0448 -0.0495 0.2901 0.7845 -0.0120 0.0688 0.1309 -0.2035
0.0571 0.0363  0.0000 0.0000  0.5973 0.0025 0.0000  0.0000

D ISMOO 0.0890 0.0880 -0.3487 -0.0843 -0.0241 -0.3729  -0.3298 0.2924
0.0002  0.0002 0.0000 0.0003  0.2875 0.0000 0.0000  0.0000

D ROE -0.1894 -0.1793 0.4649 0.1490  0.0447 0.5042 0.4787 -0.2896
0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0484 0.0000 0.0000  0.0000

D FCO -0.1359 -0.1268 0.3543 0.0221  0.0318 0.7974 0.4328 -0.1891

0.0000 __0.0000 0.0000 0.3419  0.1604 0.0000 0.0000 __0.0000
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RISC RET LIQ DGR DISMOO DROE DFCO
ACOES  ACOES ACOES

RISC ACOES 1.000

RET ACOES -0.1037 1.0000

3 0,0005 -

LIO ACOES -0.1295 0.0306 1.0000
0.0000 0.2391 -

D GR -0.0662 0.0281 -0.0288  1.0000
0,0248 0.2800 0.2381 -

D ISMOO 0.3814 -0.1055 -0.0942  -0.0889 1.0000
0.0000 0.0000 0.0001  0.0001 -

D ROE -0.3965 0.1962 0.1494  0.1132  -0.4083  1.0000
0,0000 0.0000 0.0000  0,0000 0.0000 -

D FCO -0.3697 0.1816 0.1086  -0.0083  -0.3498  0.4662  1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 07138 0.0000  0.0000 -

Nota: A Tabela mostra as correlagdes (coeficientes em negrito e t-estatistico em italico)
Fonte: Dados da pesquisa.

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

Em relacdo as variaveis de interesse ITD I e ITD II, as maiores correlacdes
concentram-se nelas. Observa-se, desde logo, uma relagdo positiva e significativa a 1%
entre o BTD e o ITD I, evidenciando que ambas as varidveis andam na mesma diregao.
Embora a forca da correlacdao nao seja elevada (0,15).

A variavel de ITD II, também apresenta uma relagdo positiva e significa a 1%,
com o BTD, indicando igualmente uma predisposicao para o ITD Il e BTD, convergirem
para o mesmo sentido. A forca da correlag@o entre as variaveis ¢ de 0,12.

Os achados indicam que quanto maior a diferenca entre o lucro contabil e o
tributario nas companhias analisadas, dado pelo B7D, maior o nivel de gerenciamento
tributario das companhias, dado pelo ITD I e ITD II, achados que se coadunam com a
literatura prévia, como, por exemplo, de Ferreira et al. (2012) e Brunozi (2016).

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

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

Apresentadas e discutidas as principais estatisticas descritivas das varidveis de
interesse, apresenta-se, na sequéncia, os resultados dos modelos econométricos rodados,
bem como as discussdes dos achados a luz da literatura pertinente.
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4.1 Andlise Multivariada

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

Essas estimacdes foram realizadas tendo o residual do modelo de Jones
modificado como varidvel explicativa para o gerenciamento de resultado. E para
identificar a presen¢a de resultados suavizados a métrica a medida denominada (EM1)
de Leuz et al. (2003).

Tabela 5
Estimacdo de modelos de dados em painel — Modelo I — tendo com variavel de
interesse ITD 1

VARIAVEIS COEF. ROBUST STD. ERR. T P>[t]
ISMOO -0,0116 0,0053 -2.21 0,0270
GR -0,0295 0,0077 -3,81 0,0000
BTD 0,1272 0,0093 13,75 0,0000
FCO -0,0073 0,0098 -0,74 0,4590
EBTIDA -0,0304 0,0032 -9,50 0,0000
END 0,0020 0,0016 1,25 0,2100
RISC ACOES 0,0023 0,0013 1,85 0,0650
RET ACOES -0,0017 0,0008 -2,25 0,0250
LIQ ACOES 0,0018 0,0008 2,14 0,0330
PREJUIZO 0,0014 0,0007 1,92 0,0560
D GR 0,0001 0,0009 0,15 0,8850
D ISMOO 0,0021 0,0007 2,83 0,0050
D ROE -0,0039 0,0008 -4,83 0,0000
D FCO -0,0002 0,0010 -0,21 0,8350
SETOR 1 0,0063 0,0013 4,82 0,0000
SETOR 3 0,0036 0,0012 3,07 0,0020
SETOR 4 0,0048 0,0015 3,21 0,0010
SETOR 9 0,0040 0,0013 3,12 0,0020
SETOR 5 0,0068 0,0015 4,69 0,0000
CONS -0,0096 0,0048 -1,99 0,0470

R? 0,3201 Observacdes 954
Adjusted R2 0.3063 VIF 2.10
F (19, 934) 18,22; Prob>F 0.0000 Autocorrelacdo: o modelo foi rodado com correcdo de Prais

Fonte: Dados da pesquisa.

Saliente-se que o modelo apresentado na Tabela 5 (bem como o da tabela 6, a
seguir) foram rodados com corre¢do de Prais-Winsten para autocorrelagdo, isto porque o
teste de Durbin-Watson sugeriu autocorrelagao nos residuos, o que justifica o uso da
correcao em questdo (De Jesus; Aradjo e Da silva filho, 2023).
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A regressao do modelo I, que apresenta como variavel a ser explicada o ITD 1. Ja
de inicio se verifica um R? de 0,3201, ou seja, 32,01% das variagdes na variavel ITD I
sdo explicadas pelas varidveis do modelo, o que ¢ um numero bastante interessante, dada
a complexidade da variavel em questao.

Passando-se para a analise dos coeficientes associados as variaveis explicativas,
a variavel ISMOO, que mede o grau de alisamento de resultados das empresas apresenta
um coeficiente significativo a 5%, com valor negativo (-0,0116). A varidvel explicativa
GR, que mede a variagdo do gerenciamento de resultado pelos residuos do modelo de
Jones modificado, apresenta significancia estatistica a 1%, igualmente com coeficiente
negativo (-0,0295). Esses achados indicam que, para a amostra e periodo analisados,
empresas que apresentaram maiores niveis de gerenciamento de resultados ou de
alisamento de resultados tiveram, na média, menor volume de tributos diferidos.

O resultado ¢ contraintuitivo e diverso do esperado. A hipdtese formulada, em
linha com a literatura, era de que o diferimento de tributos, pelas empresas, estivesse em
linha com seus niveis de gerenciamento (por alisamento e por GR), uma vez que o proprio
diferimento de tributos mais agressivo pode, em alguma medida, ser encarado como uma
espécie de gerenciamento de resultados, da mesma forma foi observado por Call, Chen,
Miao & Tong (2014) que constataram que a emissao de diretrizes de lucros trimestrais,
juntamente com o aumento da gestdo tributaria, esta relacionada a uma diminui¢do do
gerenciamento de resultados.

A expectativa inicial de uma relacdo positiva entre essas variaveis se baseava na
premissa de que empresas que adotassem praticas de alisamento ou gerenciamento de
resultados estariam buscando, em parte, otimizar sua estrutura tributaria, o que incluiria
o aproveitamento de beneficios fiscais disponiveis, como o diferimento tributario.

Uma possivel interpretacdo para essa relagdo negativa reside na natureza
complexa e multifacetada das préticas contabeis e fiscais adotadas pelas empresas. E
possivel que, em determinados contextos, o alisamento ou o gerenciamento de resultados
estejam associados a estratégias que priorizam a minimiza¢ao imediata dos resultados
contabeis em detrimento da maximizacao dos beneficios fiscais a longo prazo. Nesse
sentido, as empresas podem estar buscando reduzir a volatilidade dos resultados
reportados, o que acaba comprometendo a acumulagado de tributos diferidos, impactando,
por sua vez, nas praticas de diferimento, conforme a literatura de Tarigan (2019), que
revelou uma relacdo negativa entre impostos diferidos e gerenciamento de resultados,
especialmente quando se trata de evitar perdas, apesar de ndo haver uma influéncia
significativa dos impostos diferidos no gerenciamento de resultados em geral, observou-
se um efeito negativo quando o objetivo € manipular resultados.

Além disso, ja foi documentado pela literatura que niveis elevados de
gerenciamento e alisamento levam a uma ma percep¢do do mercado e dos orgdos
reguladores em relacdo as praticas contabeis das empresas. Como praticas de diferimento
agressivas poderiam comprometer ainda mais essa imagem, refletindo, inclusive, nos
seus retornos de acoes e niveis de risco, ¢ possivel que empresas que adotam estratégias
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agressivas de alisamento ou gerenciamento de resultados sejam levadas e reduzir o nivel
de diferimentos tributarios como estratégia para mitigar a ja negativa avaliacdo que o
mercado e reguladores possam desenvolver pelas praticas de gerenciamento.

Uma possivel explicagdo adicional para a relagdo negativa entre o diferimento
tributario e as praticas de alisamento e gerenciamento de resultados pode residir na
dindmica competitiva € no contexto setorial das empresas analisadas. Em setores
altamente competitivos ou sujeitos a regulamentagdes especificas, as empresas podem
enfrentar pressdes para manter uma imagem de estabilidade financeira e conformidade
regulatdria, o que poderia incentivar praticas contabeis mais conservadoras e uma menor
utilizagdo de beneficios fiscais, como o diferimento tributario. Nesse sentido, as
estratégias de alisamento e gerenciamento de resultados poderiam ser adotadas como
uma resposta as exigéncias do ambiente competitivo e regulatorio, reduzindo a énfase na
acumulacao de tributos diferidos.

Outro aspecto a considerar ¢ o impacto das mudancas regulatérias e das normas
contdbeis na relacdo entre as variaveis estudadas. Alteragdes nas regras contdbeis ou
tributarias podem influenciar significativamente as praticas contabeis e fiscais das
empresas, afetando a forma como elas utilizam o diferimento tributario e implementam
estratégias de alisamento e gerenciamento de resultados. Por exemplo, a adog¢ao de novas
normas contabeis que restringem a contabilizacdo de determinados tipos de despesas ou
receitas poderia impactar a relacdo entre o diferimento tributario e as praticas de
alisamento e gerenciamento de resultados. Este ndo foi o foco do estudo, mas como a
amostra ¢ heterogénea, composta por empresas de todos os setores da B3 sujeitas, cada
uma, a regulamentacdes especificas, isso pode contribuir para a explica¢do dos achados.

A variavel BTD apresentou uma relacao significativa e positiva ao nivel de 1%,
com um coeficiente de (0,1272). Esse achado mostra que os tributos diferidos sofrem
impactos positivos das B7Ds, ou seja, o aumento do diferimento tributario pode ser
parcialmente atribuido a maiores diferencas entre o resultado contabil e o resultado
tributério.

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

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

A variavel dummy D ROE procurou analisar se as companhias com elevados
indices de ROE, acima da mediana, apresentavam comportamento distinto das demais
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(baixo retorno) em relagdo ao ITD. Salienta-se que testada a variavel ROE no modelo,
esta ndo apresentou significancia estatistica.

Portanto, a dummy em questao foi empregada para verificar se existem diferencas
na questdo do ITD entre empresas com alta e baixa lucratividade. O achado da pesquisa
evidencia que a dummy D_ROE ¢ significativa a 1% e apresenta sinal negativo com I'TD,
indicando uma tendéncia de reconhecimento de tributos diferidos por empresas com
menores niveis de retorno (medido pelo ROE).

Na sequéncia sao demonstrados os resultados do segundo modelo econométrico,
que que ¢ composto pela variavel explicada o ITD II — constituida da razdo do valor dos
tributos diferidos e a receita liquida.

Tabela 6
Estimacdo de modelos de dados em painel — Modelo Il — tendo com variavel de
interesse ITD 11

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

R? 0,2820 Observacdes 954
Adjusted R* 0.2577 VIF 2.10
F (19,954)19,89; Prob > F 0.0000 Autocorrelacdo: o modelo foi rodado com correcido de Prais

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, neste caso, que o R? ¢ ligeiramente inferior ao do modelo anterior,
evidenciando que, para esta variavel dependente, o conjunto de varidveis proposto possui
menor poder explicativo. Os achados evidenciam que este segundo modelo, composto
pela variavel a ser explicada, ITD II, apresentou varios resultados andlogos ao da primeira
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modelagem. Desde logo, verifica-se o impacto significativo em relagdo a maioria das
variaveis independentes, que foi caracteristico também na primeira modelagem.

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

A variavel dummy D _GR ndo apresentou uma associagdo significativa com a
variavel de interesse, comprovando o resultado obtido na primeira regressdo. Da mesma
forma, ha forte tendéncia que o diferimento tributario nao ¢ influenciado pelo elevado
gerenciamento de resultados das empresas, achado verificado nos dois modelos.

Relativo a variavel BTD, se confirmou a relagdo significativa e positiva ao nivel
de 1% da primeira regressao, e ainda apresentou substancial aumento do coeficiente para
0,2468, reforgando que os tributos diferidos sofrem impactos por meio das BTDs, ou seja,
quanto maior for a diferenga entre o resultado contabil do tributario maior a influéncia
no diferimento tributario.

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

Dessa forma o estudo obtém resultados o que ndo suportam a confirmagdo das
hipéteses H1 e H2, uma vez que nao ¢ validado que empresas com elevados niveis de
Gerenciamento e Alisamento de Resultados possuem maiores niveis de Diferimento
Tributério, os dois modelos propostos, as varidveis ITD I e ITD II apresentaram uma
relacdo significativa negativa, com as variaveis explicativas (GR) e (ISMOO), sugerindo
que o os tributos diferidos impactam de forma a reduzir a presenga do gerenciamento e
alisamento de resultados.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Constatou-se nas estimac¢des dos modelos que as variaveis explicativas GR e
ISMOO, que medem o grau de gerenciamento e alisamento de resultados, apresentaram
uma interacdo negativa significativa com os tributos diferidos, indicando que as
companhias que praticam gerenciamento e alisamento de resultados apresentam menor
incidéncia de tributos diferidos. Ou seja, ha uma tendéncia das empresas com mais
gerenciamento e alisamento de resultado reconhecerem menos os tributos diferidos.

Outro elemento ndo modelado neste estudo, mas que constituiu elemento
relevante para explicagao dos achados ¢ o papel dos stakeholders externos, em especial
investidores institucionais, agéncias de rating e analistas financeiros, na interpretacio e
avaliacdo das praticas contdbeis e fiscais das empresas. Esses stakeholders podem, e
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normalmente tem, diferentes perspectivas e expectativas em relacdo a empresa, podendo
constituir um elemento moderador tanto das praticas de diferimento tributario quanto de
alisamento e gerenciamento de resultados. Eles podem, portanto, influenciar a forma
como as empresas respondem a essas pressdes externas e ajustam suas estratégias
contabeis e fiscais. Novamente, este ponto ndo foi objeto de modelagem na pesquisa.

Nao obstante, € aceitavel assumir a influéncia dos tributos diferidos sobre o
gerenciamento e alisamento de resultados, na medida em que, quanto maior a presenga
de diferimento tributario, menor o nivel de gerenciamento e alisamento de resultados
presente nas demonstragdes das companhias.

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

Finalmente, para amenizar essas limitacdes e fomentar essa area de pesquisa,
apontam-se sugestdes para pesquisas futuras. Realizar a aplica¢do do estudo dos tributos
diferidos no periodo pré-norma, buscando comparar o comportamento dos resultados,
com o periodo poés-norma. Recomenda-se também analisar os tributos diferidos
relacionando com outros modelos de earnings managemnt. E por fim, sugere-se estudos
cross country que comparem as empresas brasileiras a empresas de outros paises que
adotaram a norma relativo aos tributos sobre o lucro.
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