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RESUMO

Em funcéo da ligagao entre a contabilidade finaageara fins de divulgacao e a tributacéo
do imposto de renda, é de se supor que acdes miggiteento tributario possam interferir na
informacao contabil divulgada. Com isso, a busda imeresse econémico de reduzir o dnus
tributario pode ter representado gerenciamentoedaltados na informacéo contabil para
divulgacao. Este estudo tem como objetivo verifg@ps incentivos econémicos vinculados a
tributacdo, medidos pelo lucro tributavel, afeta@nivel de gerenciamento de resultados nas

! Artigo recebido em 21.10.2010. Revisado por paees 14.01.2011. Reformulado em 13.05.2011.
Recomendado para publicacdo em 18.05.2011 porMkéa Beuren (Editora). Publicado em 31.01.2012.
Organizacdo responsavel pelo periédico: FURB.
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empresas brasileiras de capital aberto. Efetuourse analise quantitativa envolvendo a
variavel lucro tributavel e a medida de gerenciamele resultados encontrada pelo modelo
econométrico de Kang-Sivaramakrishnan (1995), cadosl do periodo entre 1999 a 2007.
Além disso, foram utilizadas outras variaveis pewatrolar e delimitar possiveis erros de
especificacdo. Os resultados encontrados indicaiémsia de que existe uma relacao
negativa entre lucro tributavel e gerenciamenteoedeltados. Depreende-se que a busca por
economias tributarias pelos gestores foi respohgireafetar o nivel de gerenciamento de
resultados contabeis para fins de divulgacéo, muodtr o efeito que a vinculacdo da pratica
contabil as normas tributarias exerceu nesse pesolre a informacgéo contabil.

Palavras-chave Gerenciamento de resultadosccruals discricionarios. Lucro tributavel.
Neutralidade tributaria.

ABSTRACT

Due to the connection between financial accountith disclosure purpose and income
taxation, it is supposed that tax planning actiomsy interfere in the accounting information
disclosed. Thus, the quest for taxation reducti@y imave represented earnings management
in accounting information for disclosure. The godlhis study is to verify whether economic
incentives related to taxation, measured by taxaideme, affected the earnings management
level in Brazilian publicly-traded companies. A qtitative analysis involving the profit tax
variable and the earnings management measuremantifout by the econometric model of
Kang-Sivaramakrishnan (1995), with data from theiquk from 1999 to 2007. In addition,
other variables were used to control and delimisgible specification errors. The results
indicate that there is evidence of a negative refethip between taxable income and
earnings management. It is inferred that the marsigeearch for tax savings was
responsible for affecting the level of earnings agement for accounting disclosure
purposes, revealing the effect that the application accounting practice to taxation
standards had on the accounting information in {hatod.

Keywords: Earnings management. Discretionary accruals. Tagabtome. Tax neutrality.

RESUMEN

Debido a la relacion entre la contabilidad finangey de impuestos sobre la renta, se supone
que a la planificacion de impuestos puede inflmda informacion contable. Por lo tanto, la
busqueda de una cantidad de menores ingresos dhleg puede representar gestion de
resultados en la contabilidad financiera para laepentacion de informes. El objetivo es
verificar si los incentivos fiscales econémicosdiie por la renta imponible, afectan los
niveles de ingresos de gestion en las empresadidésitas que cotizan en bolsa. Hicimos un
analisis con la base imponible y una medida parstiga de resultados, que fue detectado
por el Kang-Sivaramakrishnan (1995), un modelo ecagtrico, con datos de 1999 a 2007.
Ademas, se utilizaron otras variables para controjadelimitar los posibles errores de
especificacion. Los resultados indican que hayeswth de que existe una relacion negativa
entre la base imponible y la gestion de los ingsedentendemos que la basqueda de la
economia de impuestos por los gerentes fue el megjpte de afectar el nivel de gestion de
resultados de la contabilidad financiera, que revel efecto que la relacién de las practicas
contables a las normas fiscales hicieron en larmfzcion contable en este periodo.

Palabras clave: Gestion de resultados. Devengo discrecionaleseBaponible. Neutralidad
fiscal.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 8, n. 1, p. 06-21, jan./mar., 2012.



Guilherme Pinto Rezende - Silvio Hiroshi Nakao 8

1 INTRODUCAO

A tributacdo sobre o lucro das empresas, na foreméghosto de Renda (IR), e a
informacéo contabil para fins de divulgacéo finarec@correm sobre uma mesma base de
eventos. Com isso, € natural que ambas compartilfeterminadas escolhas contabeis no
reconhecimento e mensuracgéo de resultados de@s@og eventos ocorridos.

Entretanto, as escolhas contabeis feitas por &&tpsts tributarios e normatizadores
contabeis podem ser diferentes, em funcdo dosesges econémicos atrelados. Do mesmo
modo, ao gestor também cabem determinadas escatithgndo a discricionariedade de
modificar operagcdes com vistas a um melhor desengpeconémico divulgado. Modificando
ou ndo as operacdes, o fato é que os eventosdmpododem trazer reflexos concomitantes
nos resultados contébeis para fins de divulgagiotebutacéo.

Em funcdo da ligacdo entre a contabilidade finaaceia tributacdo do Imposto de
Renda (IR) e Contribuicdo Social (CS), é de sesgpe a¢bes de planejamento tributario,
como apontado por Watts e Zimmerman (1986), pasade reducdo de carga tributaria de
IR/CS tenham interferido, de alguma forma, a infagéo contabil divulgada.

Essa interferéncia pode ser maior ou menor, depelodga prevaléncia dos incentivos
econdmicos ligados a economia dos tributos ou w@slds a divulgagédo, que por vezes
podem ser contraditorios em termos de mensuracaducto. Do ponto de vista da
divulgacdo, uma parte da literatura tem tratadmosntivos econémicos ligados as escolhas
contabeis na area de Gerenciamento de Resultai®)s (G

A relagéo entre Gerenciamento de Resultados etimosrecondmicos tem sido foco
de estudos ha algum tempo. No Brasil, podem-seaahsbs estudos realizados por Paulo,
Lima e Lima (2006) sobre os niveis de GR em empregammpanhadas por analistas
financeiros, Lima (2007) e Nardi e Nakao (2009refites ao custo da divida. No entanto,
estudos na érea de GR relacionando incentivosergts a carga tributaria representam uma
area incipiente de estudos no Brasil (BAPTISTA; MAREWSKI, 2007).

Como o gerenciamento de resultados pode ser motipad diversos interesses e
objetivos, como evitar perdas ou suavizar resuia@opossivel que uma delas seja a de
reducdo de carga tributaria (planejamento tribofai®©s tributos incidentes sobre o lucro
possuem uma caracteristica particular, que € exatena de serem apurados sobre o lucro
contabil ajustado, determinado a partir de escolicastabeis, compartilhadas por
normatizadores e por gestores (FIELDS; LYS; VINCEIRUO01). Por outro lado, incentivos
econdmicos diversos podem prevalecer sobre o dempagamento de tributos, como os
ligados a remuneracéo dos gestores.

Diante disso, pode-se levantar a seguinte quedncentivos econdmicos ligados a
tributacdo podem afetar o nivel de gerenciamentoedeltados? O objetivo do trabalho é
verificar se 0 montante de lucro tributavel, comedida do nivel de incentivos econémicos
ligados a tributacdo, afetou o nivel de gerencidameée resultados nas empresas brasileiras de
capital aberto até o advento da Lei n. 11.638/2007.

Em se tratando de tributos, o objetivo de minindimadessas despesas com impostos
parece atender ao mesmo tempo 0s interesses ecosOme gestores, investidores e
credores, uma vez que promove 0 aumento de syaectess parcelas de participacdo na
distribuicdo do valor agregado (renda) gerado patapresa. Entretanto, para evitar
informacdo enganosa, o fisco determina regras parapuracdo do lucro tributavel,
procurando evitar manipulacéo, incluindo a postggartificial dos tributos.

Juntamente com a adocdo das normas internacioeaisontabilidade, a Lei n.
11.638/2007 trouxe consigo outro dispositivo fundatal, necessario para a adocdo das
Normas Internacionais de Contabilidatle€rnational Accounting Standards Board - IBRS
a desvinculacdo da contabilidade financeira paade divulgagéo da contabilidade para fins
de apuracéo de Imposto de Renda (IR) e Contribi8céwml (CS).
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Até 2007, a pratica contabil para fins de divulgaeéa fortemente influenciada pelas
regras estabelecidas para fins de tributacdo. €sde conjunto de regras de contabilizac&o
para fins de apuracédo do IR e da CS acabava pemdeaar, em grande parte das situacdes
praticas, a ado¢cdo dos mesmos critérios para éimbviilgacao.

Em algumas situacdes, a regra tributaria deterraigaterios que podiam ser aceitos
como critérios para divulgacdo, dada a possibikdael interpretacdo de suas normas, como é
o caso da depreciacédo (IGNACIO, 2010). Ndo havimiseuma separacdo entre o que era
norma para divulgacéo e para tributacdo, a ponta dei n. 11.941/2009 considerar que as
regras para fins de tributacédo estdo contidasgisldedo vigente em 31/12/2007.

Como até 2007 havia uma vinculagdo entre a legislagbutaria e as praticas de
divulgacao, € possivel que a busca pela minim@zagavalor do lucro tributavel possa ter
interferido no lucro mensurado para fins de divodga inclusive resultante das diversas
escolhas feitas pelos normatizadores contabeisos gestores, com todos 0s seus interesses
econdmicos envolvidos.

Na préoxima secao é apresentada uma breve revibé® gerenciamento de resultados
e a motivacdo para essa pratica e planejamentotérib. Em seguida, € evidenciada a
metodologia de pesquisa, bem como as variaveigadds. Na sequéncia, é abordada a
andlise dos resultados. Ao final, sdo reportadasms consideracfes sobre o estudo.

2 LITERATURA PRECEDENTE E DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

O gerenciamento de resultados, eaarnings managemend, um conjunto de praticas
adotadas por gestores no intuito de obter resdtadotabeis desejaveis, seja pela geracao de
valor com gerenciamento adequado ou pela criac@otifieios contabeis, os chamadysod
e bad earnings management

De acordo com Watts e Zimmerman (1990), gerencitomde resultados ocorre
quando um gestor exerce seu poder discricionaboesos numeros contabeis com ou sem
restricdo. Tal discricionariedade pode ser maxinozaalor da firma ou ser oportunista.

Schipper (1989) refere-se a préatica comoptrposeful intervention in the external
financial reporting process, with the intent of @it some private gain Pode-se ainda citar
Healy e Wahlen (1999):

Earnings management occurs when managers use judgméinancial reporting
either mislead some stakeholders about the unaeylgconomic performance of the
company, or the influence contractual outcomes tHapended on reported
accounting numbers.

A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM), érgéo rkeglor do mercado brasileiro de
capitais, define gerenciamento de resultados comdgamento arbitrario no processo de
reportar as demonstracdes financeiras, com o vbjdé influenciar ou manipular os nameros
apresentados, ainda que dentro dos limites presgréla legislagdo contébil e fiscal (CVM,
2007).

Diante da possibilidade de manipulacdo das infoé@agontdbeis, existem diversos
motivos de os gestores atuarem de tal forma. Padirddz (2001), existem trés grandes
grupos de incentivos observados pelos gestoresaganatica do gerenciamento de resultados:
incentivos contratuais, incentivos do mercado gita@ia e incentivos reguladores.

Ha diferentes modalidades de GR, entre as quaitaades-se: l)arget earnings
(gerenciamento de resultados contabeis para aumeataiminuir os lucros; 2)ncome
smoothing(gerenciamento de resultados com o intuito de mpar a variabilidade dos
resultados); e 3jake a bath ou big batfgerenciamento de resultados para diminuir lucros
correntes e, em contra partida, maximizar lucrasréis) (MARTINEZ, 2001).
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Nardi e Nakao (2009) apresentam estudos em que irs@stigadas diversas
motivagdes para se fazer GR, conforme Quadro 1.

Autores Motivos para fazer GR
Verrechia (1983); Healy e Whalen (1999) e Fields lg/| Influenciar a percep¢do do mercado e elevar o pilesg
Vincent (2001). acoes.
Field, Lys e Vincent (2001) e Watts e Zimmermar9)9 Vinculados ao mercado de capitais e exterridisla
Subramanyan (1996); Sunder (1997); Hendrinksen e Vl?lcome Smoothing
Breda (1999) e Martinez (2001). )
Verrechia (1983) e Field, Lys e Vincent (2001) Marimagem e mostrar talento.
Sunder (1997) e Martinez (2001) Preservar o callggsea detatus
Martinez (2001, p. 1) e Andrade e Rossetti (200804) P ressdo dos aqionisltas por rgsultados maioresnattes
interesses da diretoria executiva.
Healy e Whalen (1999) e Lopes e Martins (2005) eBistde remuneracao e procura para manter bdnug
Holthausen e Leftwhich (1983); Watts e Zimmerma®0();
Healy e Whalen (1999); Field, Lys e Vincent (2081)opes
e Martins (2005)
Quadro 1 - Alguns motivos para o gestor gerenciarasultados
Fonte: Nardi e Nakao (2009).

Motivos contratuais. Manter osowenants e outras
restricdes ou potencializar a obtencéo de empréstim

Outros estudos mais recentes procuram aprofundaélese, como o de Jiang, Petroni
e Wang (2010), que examinam a relacdo entre GRRmaneracdo, mostrando que o GR esté
mais relacionado a remuneracéo de CFO do que &@e Garcia-Meca e Sanchez-Ballesta
(2009) realizaram estudo sobre GR e governancaxaiipa por meio de meta-analise.

O que se observa € que o GR é motivado pelos ssteseecondmicos dos gestores.
S&o constatacbes do que prediz a Teoria da Agéneapropde que existe um conflito entre
0 agente, figura contratada para executar umalatiei pelo principal. Como ambos possuem
seus préprios interesses e 0 bem estar do prindggEnde das acbes do agente, a relacdo
contratual ndo se da sem custos.

O oportunismo e a assimetria de informacéo contaouma relagcdo contratual séo
os vetores do GR executado pelo gestor de acordasanais diversas motivagoes.

Nardi e Nakao (2009) ainda identificam diversosi@s$ que procuram estabelecer
relacdes entre GR e outras variaveis, no senticvdiar quais sdo 0s seus impactos e como
é influenciado, conforme Quadro 2.

Estudos Relacdes Métodos de identificacdo de GR
Sengupta (1998) KiersusGR Relatério de qualidade de informacao.
Modelos: Dechow, Sloan e Sweeney (1995), Teoh

Francis et al(2002) Ki'e KeversusGR et al. (1998) e Dechow e Dichev (2002).
Francis et al(2004) KeversusGR Modelo de Dechow e Dichev (2002).
Francis et al. (2005) Ki e KeersusGR Modelos: Dechow, Sloan e Sweeney (1995

Dechow e Dichev (2002).
Modelos: Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e

Aboody, Hughes e LiYy .. .. .GR

(2005) Dechow e Dichev (2002).
Leuz e Verrecchia (2005) KersusGR Modelo Econdmico.
Francis, Khurana e Perei aKe VersusGR indice de evidenciagdo baseado na andlise de

(2005) demonstracOes contabeis.

HassabEnably, Mosebag hDefauIttécnicoversusGR Mudancas nas escolhas contadbeis e Modelgd de
e Whisenant (2005) Dechow, Sloan e Sweeney (1995)

Coelho e Lopes (2007) GRersusAlavancagem Modelo de Dechow, Sloan e Sweeney §1995
Bharathm, Sunder e Custo dos juros, maturidade e benBlodelos: Jones (1991); Dechow, Sloan e Swegney
Sunder (2008) em garantia’zersusGR (1995); Teoh et al. (1998) e Dechow Dichev (2002)
Pauloet al (2008) GRversugating Modelos: Jones e KS

Onde: Ki refere-se ao custo da divida, Ke referaseusto de capital proprio e GR é 0 gerenciaméatoesultados
observado por métodos descritos na ultima coluna.

Quadro 2 - Abordagens e métodos para identificacéde GR em pesquisas internacionais
Fonte: Nardi e Nakao (2009).

Um incentivo que normalmente recebe atencéo edgeaiaeducdo da carga tributaria
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incidente sobre as operacdes das empresas. Ese ghama de planejamento tributario. Esse
termo € decorrente da caracteristica juridica d@agsso, em que a mudanca deve ocorrer
apenas para os fatos geradores futuros, e ndadpaq$aRECO, 2004, p. 104-114).

Assim, uma acdo de planejamento tributario é uncalles de alternativas licitas
anteriores a ocorréncia dos fatos geradores, @tembjetivo a reducdo do 6nus tributario e
aumento de lucro. Nem todas as agfes que tém petivoba reducdo do 6nus tributario
resultam necessariamente em um aumento de lugros&vel, por exemplo, que a empresa
empreenda uma separacgéo formal das suas atividaddsas ou mais firmas, com o objetivo
de reduzir o pagamento de imposto de renda, massogrovoque um aumento de outros
custos operacionais ou perda de competitivida@el@cio nas receitas.

De acordo com Scholes et al. (2000), o planejamigitiotario pode ser realizado de
trés formas: a) convertendo o resultado de umgara outro; b) trocando o resultado de um
“bolso” para o outro; ¢) mudando o resultado depemiodo para outro.

A primeira forma representa a troca da naturezeesioltado, que pode acontecer por
meio da mudanca na natureza da receita, dos amstda distribuicdo de lucros. A troca de
natureza da receita pode acontecer, por exemmsapdo parte de uma receita de vendas a
prazo para uma receita financeira sobre operag@gertlas em uma instituicéo financeira do
grupo.

A troca de “bolso” pode ocorrer por troca de resgoel, por meio de criacdo de
novas entidades ou por meio de mudanca de jursdigdutaria. Assim, uma empresa
poderia economizar tributos por meio do aproveitgamela chamada “guerra fiscal” com a
mudanca do local de seu estabelecimento, por erepguia outro Estado.

A mudanca do resultado de um periodo para outbaltta com o conceito de valor do
dinheiro no tempo. A economia pode acontecer copostergacdo dos débitos, com a
antecipacao dos créditos ou com a mudanca de regoompeténciaersuscaixa).

O planejamento tributério ligado especificamente B e CS possui uma
peculiaridade, uma vez que o célculo do lucro tébel, base para a incidéncia de tributos
sobre o lucro, depende dos critérios de reconhetorde resultados tributaveis, que podem
ou ndo ser compartilhados pelas normas contdbeidipa de divulgacao.

Se os critérios sdo formalmente separados parasaasbfinalidades, o planejamento
tributario pode ocorrer sem interferir ou ser ifgedo pelos critérios contabeis para
divulgacdo. Em seu estudo, Phillips, Pincus e R2g063) assumem que o0s gestores preferem
gerenciar o lucro contabil para cima sem tambénmeatan o lucro tributavel.

Entretanto, no Brasil, até a promulgacdo da Leilh.638/2007, a pratica de
contabilidade financeira para divulgacdo exterra \e@nculada as normas tributarias. Isso
implica na seguinte situacédo: as modificacbesanasualspara fins de tributacdo podem ter
interferido diretamente n@crualsda contabilidade financeira.

Desse modo, o planejamento tributario relacionaxlorgosto de renda em empresas
brasileiras até 2007 pode ter promovido mudang¢asaroportamento dosccruals na
contabilidade financeira. Mesmo que tenha sido ogopoésito de reduzir o lucro tributavel,
pode-se dizer que houve gerenciamento de resuléagos saaccrualsdiscricionarios.

Assim, osaccruals discricionarios podem ter sido influenciados pelgetivo de
reduzir o lucro tributdvel por meio de acbes degjamento tributério, e consequentemente
alteraram o lucro reportado pelas demonstracoemdeiras. Com o intuito de atingir o
objetivo proposto no inicio do estudo, formula-smguinte hipotese:

H1: GR = f (LCTR},)

Onde:
GR = gerenciamento de resultados no periodo t
LCTRI = lucro tributavel no periodo t
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E interessante notar que o gerenciamento de rdesltanedido pelosaccruals
discricionarios foi colocado como variavel deperndeto lucro tributavel, e ndo ao contrario,
apesar de haver vinculacdo entre a legislacaotériaue a contabilidade financeira, bem
como osaccrualsefetuados afetarem diretamente o montante do tdbutavel. Entretanto,

0 que se quer capturar neste estudo € o movimengergnciamento de resultados delineado
com a funcéo de se obter um determinado montartedetributavel no préprio periodo.

Esse montante seria 0 alvo do trabalho de planejantebutario realizavel por meio
da manipulacdo damccruals Portanto, osiccrualsdiscricionarios séo a variavel dependente
neste estudo. Sendo assim, € esperada uma retevgdisai entre lucro tributavel e GR, uma
vez que menores lucros tributdveis podem ter @doiltem maior gerenciamento de
resultados.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra e Coleta de Dados

A base amostral dessa pesquisa limita-se a emptesapital aberto listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). A amostra,ra, fiimitou-se a 2.682 empresas-ano.

Quanto a obtencdo de dados, foi utilizada a basmindaria do software
Economética®. Foram excluidas as empresas do detfundos”, “Seguros” e “Financas”.
Essa selecdo foi realizada pelo fato de que o estudoltado a empresas de producédo e
comerciais, pois somente assim todas as varidwederiam ser incluidas no modelo,
principalmente @ccrualdiscricionario proveniente do modelo KS.

Os dados utilizados sao referentes aos valore®ldados das empresas em milhares
de reais no periodo compreendido entre 1999 e 2@0iEspondentes ao quarto trimestre de
cada ano. Além disso, foram filtradas as obsensmc@s empresas que ndo apresentaram
divulgacdes contabeis no periodo. O periodo amisa refere até 2007, pelo fato de haver
congruéncia entre a legislacdo societaria e tnilzutép Brasil.

3.2 Medida de Tributagao

A variavel selecionada para representar os inaehcondmicos ligados a tributacdo
foi o Lucro Tributavel. Ela foi escolhida, em vee dhedidas de carga tributaria, como
Despesa de IR/Receita, pelo fato de estar em wabdreolutos. Com isso, pode ser possivel
capturar praticas de planejamento tributario quecémm a aproximagdo ao valor zero,
independentemente do tamanho da empresa.

A aproximacao ao valor zero (e ndo a maximizacapregiizos fiscais) € ao mesmo
tempo uma pratica de evitar tributos e de suavigawnltados proximos a zero ao longo do
tempo. Também néo se utilizou variaveis relaciosaiook-tax DifferenceBTD), que nao
mostraram significAncia estatistica em relagdo ae@HRrormigoni et al. (2009).

O calculo do lucro tributavel foi realizado da se¢gl forma:

LCTRI, =[(IR, + IRdif, )/ 034] (1)

Onde:

LCTRI; € o lucro tributavel da empresa i no periodo t

IRi; € a despesa de imposto de renda corrente da empi@periodo t
IRdif;; € a despesa de imposto de renda diferido da eanpnesperiodo t

De acordo com o Decreto n. 3.000, de 1999, exisliégnentes formas para se apurar
0s encargos tributarios sobre o lucro. Uma forrpalé chamado Lucro Real. Essa forma de
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tributacdo implica que o lucro tributavel deve apurado extra-contabilmente por meio do
Livro de Apuragédo do Lucro Real (LALUR). Para fids apuracdo do imposto de renda e
contribuicdo social, as aliquotas sao de 15% d&0R, de Adicional de IR e de 9% de CS.

O Lucro Real é apurado a partir do LAIR contaljiistado por adi¢cbes, exclusdes e
compensacdes. Como a legislacdo brasileira detarquie os pagamentos de tributos devam
ocorrer mensalmente por adiantamento no caso d@oqpela tributacdo anual, ao invés de
trimestral (em que ocorrem apuracfes a cada tne)esis saldos de IR/CS a Pagar no
Passivo néo representam o valor de IR/CS devidramte a todo o ano. Uma alternativa
seria usar a despesa de IR Corrente da DRE, j@eguesentaria o valor devido do periodo
conforme a legislacéo tributaria. Porém, a basgades utilizada ndo possui em boa parte das
observacodes o valor destacado de IR Corrente.

Portanto, somaram-se as despesas de IR Diferigerdodo. O que se obtém disso é o
valor devido de IR/CS em base competéncia e a cailgataria efetiva sobre o lucro,
considerando-se as alocagfes intertemporais deSIRt2 diferencas temporarias. Ao se
considerar o total de despesas de IR/CS divididm gdégguota nominal de 34% (15% de IR,
10% de adicional de IR e 9% de CS), esta-se testamesse montante resultou na pratica de
GR nas contas contabeis consideradas no modelstideagdo de GR, independentemente
das diferencas temporérias constituidas ou rewasttid

Esta-se considerando que a aliquota de AdicionalRdé de 10% sobre o lucro
tributavel. Entretanto, na realidade, essa aligqéotplicavel sobre o lucro tributavel que
ultrapassa R$240 mil no ano. Considerou-se quefuegéio do tamanho das empresas da
amostra, essa diferenca € imaterial. Considerdarabém que a base de céalculo da CS é a
mesma base do IR. Entretanto, a legislacdo preuécSies em que essas bases de calculo
podem ser diferentes. Algumas diferencas, por elkenem relacdo a realizagdo de lucros
inflacionarios, acabam perdendo efeito com o tenapooximando na pratica as bases em
termos de montantes. Assim, consideraram-se ira@ers diferencas entre as bases de IR e
CS para o periodo analisado e para as empresasod&ra

Ao se utilizar a despesa de IR Diferido no calcddo lucro, esta-se excluindo os
efeitos dos ajustes intertemporais de IR provocadosiiferencas temporarias. Desse modo,
os efeitos de resultados reconhecidos contabilmenss ndo para fins de tributacdo de
maneira temporaria sdo desconsiderados. Com i&so¢cansiderados apenas os efeitos de
resultados que sao reconhecidos contabilmenterseamo tempo para fins tributarios, que
representam impacto efetivo sobre a carga trilaut@i partir dos valores contabeis
influenciados pelo gerenciamento de resultados.

3.3 Medida de Gerenciamento de Resultados

Para relacionar o lucro tributavel e o gerenciamelat resultados se necessita de uma
medida para o gerenciamento. Para auxiliar noglestsobre gerenciamento de resultados,
alguns modelos foram desenvolvidos com base nasandbsaccruals (acumulacdes). Os
accrualssurgem da diferenca temporal entre os fluxos deaagerados pelas transacdes e os
correspondentes efeitos econdmicos, sado baseasl@expectativas futuras de recebimentos e
pagamentos das transacdes e eventos ocorridogsindgatual, e sdo revertidos naturalmente
em periodos futuros (PIQUERAS, 2010).

Uma forma de analisar gerenciamento de resultadosaseada em caruals
discriciondrios. Os accruals discricionarios sadersvados do poder discricionario do gestor,
ao invés dos nao discricionarios, que sdo os dig/ala aplicacdo das normas contabeis
(MARTINEZ, 2008).

Existem diferentes modelos de identificacdo @ogualsdiscricionarios, assim como
apresentados por Jones (1991), Dechow, Sloan en8w¢£995), Kang e Sivaramakrishnan
(1995) (Modelo KS) e Pae (2005).
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A escolha do modelo utilizado neste estudo se baseo pesquisas anteriores.
Segundo Martinez (2001), o Modelo KS é o mais efite dentre os modelos analisados, pois
revisa 0s principais problemas como o0s erros namwas e 0 problema de variaveis
omitidas. Outro ponto apresentado é que o modelgerdvolvido por Sok-Hyon Kang e K.
Sivaramakrishnan, utiliza variaveis instrumentagsapmitigar os erros de simultaneidade
entre as variaveis (KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995).

E importante ressaltar que os modelos desenvolgdmm sempre aaccrualstotais
das empresas, porém se esta preocupado somentacqumies que realmente podem ser
alterados pelos gestores, ou sejagasualsdiscricionarios. Seguindo esse raciocinio tem-se:

AT, = AD, + AND, 2)

Onde:

AT;; € oaccrualtotal da empresa i no periodo t

ADj; é oaccrualdiscricionario da empresa i no periodo t
AND;; é oaccrualnao discricionario da empresa i no periodo t

A equacado 2 representa a légica dos modelos. Sassim, a diferenca entre os
accruals totais e ogccruak ndo discricionarios resulta paoxy para o gerenciamento de
resultados, oaccruak discricionarios.

Pelo Modelo KS, osccrualsdiscricionarios sdo encontrados a partir do residhu
regressao:

AT, =0, +® (3, oy 1o, (5, 2oy 4 g (5, AIMOD ®)
' 7 AtTot, AtTot, AtTot,
Rec, Desp Atlm ob,
AD, = AT, =[P, +D (& —)+ D, (J. N+ D,(0, — )] =¢ 4
it it [ 0 1( 1 AtTOtit) 2( 2 AtTOtit) 3( 3 AtTOtit )] ( )
CR._
o, = — 11
" Rec, ®)
52 — (NIGI -1 _CRI—l) (6)
Desp,
Deprec
5, = preg, (7)
Atimoh

Onde:

AT;; € oaccrualtotal da empresa i no periodo t

ADj; é oaccrualdiscricionario da empresa i no periodo t

Reg € a receita liquida de vendas da empresa i nodueti

AtTot;; é o ativo total da empresa i no periodo t

Desp sdo as despesas operacionais e 0 custo do preelutiicdo da empresa i no
periodo t

Atimoby; é o ativo imobilizado da empresa i no periodo t

CR.1 sdo as contas a receber da empresa i no perfodo t-

Reg.; € a receita liquida de vendas da empresa i noduetil

NIGi.; € a necessidade de investimento no giro da empnesperiodo t-1

Desp.1 sdo as despesas operacionais e 0 custo do preeludado da empresa i no
periodo t-1
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Depreg.; € a depreciacao do ativo imobilizado da empresaperiodo t-1
Atimoby.; é o ativo imobilizado da empresa i no periodo t-1
€ € 0 erro da regressao

O meétodo utilizado para encontrar tal residuo faieoMinimos Quadrados de Dois
Estagios (MQZ2E), o qual é representado na Tabela 1.

Tabela 1 - Modelo KS (MQZ2E)

Coeficiente p-value
Constant 0,00c 0,362
31*RECit 0,109 0,924
32*DESPit 0,181 0,151
33*A.IMOBIt -0,681 -4,141 ()
Estatistica F 6,711 (*)
R? 0,007
R? Ajustado 0,006
Observacodes 2682

(*): Significante ao nivel de 5¢

De acordo com o resultado do modelo KS, obsertatsesomente um dos parametros
apresentou significancia. Percebe-se também queder preditivo do modelo ndo € alto,
porém a Estatistica F apresenta que o modelo émignificante.

3.4 Variaveis de Controle

Além das variaveis descritas acima, outras foraseridas a um novo modelo de
regressdo com o intuito de mitigar os erros refeios com variaveis omitidas e viés. Essas
variaveis sdo usualmente observadas em outrodhosbeelacionados ao assunto e, assim
como Nardi e Nakao (2009), serdo chamadas de eiside controle.

A primeira € referente ao ciclo operacional das resgs, pois esse pode mudar de
acordo com a necessidade de compatibilizagédo dw ftle caixa. Quanto maior o ciclo
operacional, maior o gerenciamento de resultadd&N; NAKAO, 2009).

CO,, =[360/(Vendas ,/ACR,,)|+[360/(CMV, ,/AEstoque., ) ®)

Onde:

CO.1 o ciclo operacional na empresa i no periodo t-1

Vendag.; sdo as vendas da empresa i no periodo t-1

ACRy.1 a variacdo de contas a receber da empresa i ioalpdrl
CMVi.1 € o custo da mercadoria vendida da empresa i madoe-1
AEstoque; a variacao de estoques da empresa i no periodo t-1

Outra variavel é apresentada de forma categérarapovariaveldummy em relacéo
ao lucro liquido (Lk), na qual o valor 1 foi utilizado para os casosggm 0s resultados eram
negativos e zero caso o contrario. A importancesdeariavel esta no fato de que resultados
negativos podem incluir diferencas temporais deaosaccruals Segundo Martinez (2001),
as empresas podem gerenciar 0s resultados cotrpinte@sdo-os para melhora-los no futuro.

Outra questdo levantada € em relacdo a suavizagdoctb. A mensuracdo dessa
variavel, chamadacome smoothingSmoaq), partiu da idéia exposta por Martinez (2001).
Assim, foram calculadas as varia¢des do lucro, e@tths pelo ativo total das empresas. Os
resultados que ficaram no intervalo de -1% a 1%hbexam valor 1 e zero caso o contrario.

Foi medido também o desempenho das empresas, §eispede conteaccruals
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discricionarios. Sendo assim, fez-se uso de umawamue pudesse retirar tal efeito.
Desemp_, = EBITDA_,/Inves}_, 9)

Onde:
Desemp; € o lucro antes dos juros da empresa i no peti@do
Invest.; € o investimento da empresa i no periodo t-1

O crescimento foi outra variavel levantada, uma gee osaccruals podem ser
correlacionados com o desempenho interno das aaygies.

Cresg = (ATit - ATit—l)/ATit (10)

Onde:

Cresg € o crescimento da empresa i no periodo t
AT;; € o ativo total da empresa i no periodo t
ATi.1 € 0 ativos total da empresa t no periodo t-1

Outra referéncia foi feita a partir do tamanho ogresa. Tem-se por base que quanto
maior o tamanho das organiza¢gfes, mais incentistés arelado as suas operacgdes, assim,
menos deveria ser a propor¢cacaderualsdiscricionarios. A variavel representativa é:

Tam, =log(AT,) (11)

Onde:
Tam; é o tamanho da empresa i no periodo t
log(ATji) é o logaritmo do ativo total da empresa i noquiwit

Para encerrar com as variaveis de controle tem-sariavel denominada como
Leverage Essa variavel esta relacionada ao tamanho dagadiempresariais, ou seja, 0
guanto as empresas estdo alavancadas. Assim, guaigoendividada a empresa, é mais
provavel que os gestores modifiquem os resultadiosbeis.

I_eVIt—l = DiVLPit—l/(A-ri’[—l - RR[—l) (12)

Onde:

Levi.; € a alavancagem da empresa i no periodo t-1

DivLPj.1 € 0 montante da divida de longo prazo da empmesgeériodo t-1
ATi.1 € 0 ativo total da empresa i no periodo t-1

RR;.1 € a reserva de reavaliacdo da empresa i no peribdo

3.5 Modelo Desenvolvido
Depois de inseridas todas as variaveis o seguiatielm foi desenvolvido.

AD, =a, +a,LcTri, +a,CO,_, +a,LL, +a,Smoq + (13)
+a.Desemp_, +a,Cresq +a,Tam, +a,lLev,
Onde:
ADj; € oaccrualdiscricionario da empresa i no periodo t
LcTrii € o lucro tributavel da empresa i no periodo t
CO.1 € o ciclo operacional da empresa i no periodo t-1
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LL; é a variavel categorica do lucro liquido da empresaperiodo t

Smoaq é a variavel categorica decome smoothinga empresa i no periodo t
Desemp; € 0 desempenho da empresa i no periodo t-1

Cresg € o crescimento da empresa i no periodo t

Tam; € o tamanho da empresa i no periodo t

Levi.; € a medida de alavancagem da empresa i no peffodo t

Com a especificacdo do modelo, foram rodados stessgatisticos para avaliar a
significancia do modelo e dos parametros a pads sbftwaresSPSS 16.0 e STATA 9.0.
Quanto ao meétodo, foram utilizados modelos openatsoatravés da analise de correlacdo e
analise de efeitos para dados em painéis. Problaroa® heteroscedasticidade, auto-
correlagdo e de ndo-normalidade dos residuos fleneados em consideragéo.

4 RESULTADOS

4.1 Andlise de Correlagao

Para a aplicagdo do modelo proposto foi realizada anélise de correlacdo pelo
método de Spearman. Tal analise permite, segunidta Tapud NARDI; NAKAO, 2009,
p.75) determinar qual a associacao linear entre gadaveis. Logo, a analise se estende a
uma relacédo de causa e/ou efeito. Aléem disso, celoate Spearman foi utilizado pelo fato
de ndo exigir a normalidade na distribuicdo dagvais.

Tabela 3 - Analise de correlacéo

Correlacéo de Spearman

AD, LcTri, Tam CO,, | Desemp, | Cresg Ley,_, LL, Smog
AD, 1 -0,069**|-0,183**| 0,032 | 0,072**| -0,023| -0,026| 0,007 -0,052**
LcTri, -0,069** 1 0,445* | 0,102** | 0,342** | 0,118** | -0,103**|-0,419** | 0,064**
Tam -0,183**| 0,445** 1 0,143**| 0,219** | 0,173** | 0,102** | -0,304** | 0,077**
CO,, 0,032 | 0,102**| 0,143** 1 0,221* | 0,111**| -0,035 | -0,143** 0,018
Desemp, [ 0,072** | 0,342** | 0,219** | 0,221** 1 0,155** | -0,064** | -0,382** | 0,063**
Cresg -0,023 | 0,118* 0,173** | 0,111** | 0,155** 1 -0,201**| -0,254**| 0,059**
Ley, , -0,026 | -0,103* 0,102** | -0,035 | -0,064**| -0,201** 1 0,258** | -0,040*
LL; 0,007 | -0,419*-0,304**|-0,143**| -0,382** | -0,254**| 0,258** 1 -0,137**
Smog  [-0,052**| 0,064** | 0,077** | 0,009 | 0,063**| 0,059** -0,040* | -0,137** 1
N 2682 2682 2682 2682 2682 2682 2682 2682 2682

** Correlacdo é significante ao nivel de 1% (bidal).
* Correlagdo é significante ao nivel de 5% (bicduda

Analisando a medida de gerenciamento de resultadpsesentado peloaccruals
discricionarios, e a relacdo com o lucro tributdpelde-se observar uma correlacdo negativa,
0 que a primeira instancia corrobora a Hipdtesee jue quanto menor o lucro tributavel
maior o gerenciamento de resultados.

Pela d¢tica das variaveis de controle, observa-gepgua o tamanho da empresa a
relacdo com GR é negativa, como o esperado, umawezempresas maiores tém mais
incentivos atrelados as operacdes. No caso do@pawacional, a relacdo com GR € positiva,
a qual pode ser explicada pelo fato de quaaasualspodem ser utilizados para adaptar as
necessidades de caixa, 0 que era esperado. O dsdmnpnostrou-se positivamente
relacionado, mesmo ndo tendo uma relagdo tedriperas-se, como apresentado, a
significancia dessa variavel. O crescimento com ustecdo negativa ndo corrobora a idéia
de que empresas em crescimento seriam mais tendascia variar 0s resultados. A
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alavancagemléverage apresentou correlacdo negativa com GR, o queadmalicontrario do
esperado, uma vez que niveis mais altos de endieidim levariam os gestores a agirem de
forma discricionaria. Ja a presenca de prejuizzmi positivamente relacionados com GR
baseia-se na idéia dmig bath accountingapresentada anteriormente. A relagcdo negativa
entreincome smoothing GR nédo corrobora a idéia de Martinez (2001) deagpiempresas
procurariam usar agccrualspara minimizar a variabilidade do lucro.

4.2 Estatistica Analitica do Modelo

Nesta secdo é apresentada a estatistica analitioegodelo desenvolvido. A analise
baseou-se em testes para dados em painel pasdieits e aleatorios. Para a verificacao de
qual modelo de andlise deveria se adotado utilssoon-teste de Hausman, o qual tem como
hipotese nula que os coeficientes estimados pstoraores eficientes de efeitos aleatorios
sao 0os mesmos estimados pelo estimador eficierdedes fixos.

Os resultados dos testes de verificacdo sédo apaessnna Tabela 4, bem como os
testes para heteroscedasticidade (teste LiRehood-rati), auto-correlacdo (teste de
Wooldridge) e o teste de Breusch-Pagan LM (Multgdior de Lagrange). Este ultimo tem
por hipétese nula a existéncia de variancia zete exs empresas, e a utilizacdo do teste é
conveniente para verificar se o0 modelo realmentpiee dados em painel por efeitos
aleatdrios ou simplesmente uma analise por Mini@Quedrados Ordinarios (MQO).

Tabela 4 — Testes de verificacdo

Coeficiente
Hausma 0,399
B-P /LM 247,55(%)
Teste LR -32,42
Wooldridge 0,8081

(*): Significante ao nivel de 5¢

Como o teste de Hausman nédo rejeitou a hipétese, nein-se que a melhor
alternativa € o modelo com efeitos aleatdrios. Atksso, quando se observa o teste B-P/LM
assume-se que o melhor modelo baseia-se em dadpaieeh ja que se rejeitou a hipbtese
nula de variancia zero entre as empresas.

Atentando para heteroscedasticidade e auto-cofieelgm-se que pelo teste LR os
dados apresentam heteroscedasticidade, uma vez dupotese nula é a presenca de
homocedasticidade. O teste de Wooldridge tambénmapésenta significancia, o que indica
a auséncia de correlacéo serial nos dados. Dassa,foptou-se pelo uso de dados em painel
para efeitos aleatorios corrigidos para a presdadeeteroscedasticidade.

Tabela 5 - Andlise Modelo (EA)

Coeficiente
Constant 0,075(%
LcTri, -0,227(*)
Tam -0,072(%)
CO,, -0,002
Desemp,, 0,010
Cresg -0,031(%)
Ley,, -0,004
LL, -0,008
Smog -0,002
Wald Chi2 (Est. F) 675,71(*%)
Observacgoes 2862

(*): Significante ao nivel de 5¢
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Observa-se por meio da Tabela 5, que o modelo eageesignificancia no Teste de
Wald Chi2 (Est. F), o que aponta para uma aceit@pebsentacdo do modelo.

Outro ponto a ser levantado é em relacdo ao ceefeido lucro tributavel, o qual se
apresenta significante ao nivel de 5% e, assim cagpnesentado anteriormente pela analise
de correlacdo de Spearman negativamente relaciaus@saccrualsdiscricionarios.

Sendo assim, os resultados obtidos a partir do limederobora a Hip6tese 1 de que o
gerenciamento de resultados, representado pelosials discricionarios pode ocorrer em
funcéo do lucro tributavel do periodo.

4.3 Andlise dos Resultados

Tanto na analise de correlagdo, como nos resultaotatos com a anélise do modelo
por dados em painel por efeitos aleatérios, é peksbservar que ha uma relacéo inversa
com significancia estatistica entre o lucro trilvet& osaccrualsdiscricionarios.

Como existe uma relacdo inversa significativa emirero tributavel eaccruals
discricionérios, € possivel inferir que menoresdadributiveis implicaram na ocorréncia de
maioresaccrualsdiscricionarios, ou seja, maiores distancias esgreesultados contabeis e 0s
respectivos fluxos de caixa.

Como o lucro tributavel proxy de incentivos tributarios e escrualsdiscricionarios
sdoproxy de gerenciamento de resultados, é possivel indimha evidéncias de que, para o
periodo analisado e para as empresas brasileirapooentes da amostra, a busca por
economias tributarias por parte de gestores fgomsavel por afetar significativamente o
nivel de gerenciamento de resultados contabeisfiparde divulgacao.

Isso revela o efeito que a vinculacdo da préaticaanl as normas tributarias exerceu
nesse periodo sobre a informacao contabil.

5 CONCLUSOES

Em funcéo da vinculagédo entre a legislacao trifmtércontabilidade financeira no
Brasil durante o periodo analisado, qualquer agiplanejamento tributario que envolva a
manipulagdo deaccruals para fins tributarios pode ter feito com que amaestracdes
financeiras divulgadas apresentem tamla@cruals discricionarios em funcdo do montante
de lucro tributavel almejado no planejamento tidiiot

Este estudo buscou verificar a relacao existertte engerenciamento de resultados e
o lucro tributavel em empresas de capital aberésileiras. Utilizou-se comproxy para o
gerenciamento de resultados os residuos do ModgI{1B95), osccrualsdiscricionarios, e
comoproxy para a tributacéo o lucro tributavel das empresageriodo compreendido entre
1999 e 2007.

Os resultados dos testes efetuados apresentamn@asléde que ha uma relagéo
negativa entre lucro tributavel e gerenciamentoegaltados, o que corrobora com a hipétese
apresentada de que o gerenciamento de resultadies @ escrito em funcdo do lucro
tributavel do periodo.

A evidéncia de que existe essa relagdo entre Itrdyotavel e gerenciamento de
resultados mostra que as medidas de GR sao inihgasc por interesses econdémicos
relacionados a tributacdo. A tributagdo era umé#ver até entdo pouco considerada como
um fator relevante na explicacdo sobre GR.

Para o periodo analisado, anterior a ado¢ao de ifeRBasil, indica que a vinculacao
da préatica de divulgacdo as normas tributarias gedeénfluenciado significativamente as
praticas de gerenciamento de resultados paradinévdigacéo.

As limitacdes que podem ser destacadas séo: agmeia estatistica apenas para a
amostra apresentada; b) utilizacdo de um Unico lo@dpecifico, no caso o Modelo KS, para

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 8, n. 1, p. 06-21, jan./mar., 2012.



Guilherme Pinto Rezende - Silvio Hiroshi Nakao 20

estimar goroxy de gerenciamento de resultados; c) utilizacdo da Itributavel comgroxy
de incentivos tributarios; d) métodos estatistidesinferéncia. Tais limitagdes motivam a
continuidade das pesquisas, ja que a mudanca paws ¢ipos de amostras, identificacdo de
outras variaveis explicativas, ou mudancas emdelags testes empregados podem elucidar,
bem como desenvolver novas evidéncias sobre ocestud

Além disso, estudos desenvolvidos no ambito dong@amento de resultados apds a
adocdo das praticas internacionais de contabiliced®rasil a partir da Lei n. 11.638/07
levara a questbes de como a convergéncia das nbrasikeiras para as internacionais exerce
influéncia sobre o gerenciamento de resultadosedagsresas (BAPTISTA, 2009), o que
permite comparabilidade dos estudos e resultadam@ados.
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