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RESUMO

Este artigo teve por objetivo analisar a relacdo entre o gerenciamento de resultados e as book-tax diffe-
rences (BTD) em uma amostra composta por 124 empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3
com dados disponiveis no periodo de 2010 a 2015. Em termos metodoldgicos utilizou-se como variavel
dependente os accruals discricionarios advindos do Modelo de Jones Modificado (1995) como proxy
para gerenciamento de resultados, ao passo que a BTD, proxy para as diferencas entre o lucro contabil
e o lucro tributavel foi utilizada como varidvel explicativa. Adicionalmente foram incluidas no modelo
duas varidveis de controle: i) alavancagem; e o ii) tamanho da firma. De modo geral, as evidéncias em-
piricas apontam a existéncia de uma relacido diretamente proporcional entre o gerenciamento de resul-
tados, a BTD, e o tamanho. Todavia, os resultados deste estudo ndo permitem confirmar a existéncia de
uma relagdo significativa entre a alavancagem e o gerenciamento de resultados.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados. Book-Tax Differences. Empresas abertas.

ABSTRACT

This paper aimed to analyze the relationship between earnings management and book-tax differences (BTD)
in a sample composed of 124 Brazilian companies listed in B3 with data available in the period from 2010 to
2015. In methodological terms, the discretionary accruals derived from the Modified Jones Model (1995) as a
proxy for earnings management were used as the dependent variable, while the BTD, proxy for the differences
between the accounting profit and the taxable profit was used as a variable explanatory. Additionally, two
control variables were included in the model. i) leverage; and ii) size of the firm. In general, empirical evidence
points to the existence of a directly proportional relationship between earnings management, BTD, and size.
However, the results of this study do not confirm the existence of a significant relationship between financial
leverage and earnings management.
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1 INTRODUCAO

A informacdo contabil em sua esséncia é um instrumento que fornece aos usudrios conhecimentos quanto as
condicbes da empresa (SCARPIN; PINTO; BOFE 2007) e aos fenémenos contédbeis que a envolvem (GONCALVES
et al. 2014). Ou seja, tem a funcdo de reportar aos usudrios a posicdo patrimonial fidedigna da entidade. A teoria da
agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) tem amparado fortemente a contabilidade a compreender a importancia de
suas informacdes, pois por meio dessa teoria, sabe-se que apesar da existéncia dos contratos entre agente e princi-
pal, estes agem em prol da maximizacédo da utilidade pessoal (NARDI; NAKAQ, 2009).

Portanto, como néo ¢ possivel abarcar todas as possiveis atitudes oportunistas que um agente pode tomar, e con-
siderando a existéncia de assimetrias informacionais, as partes ficardo mais seguras quando bem informadas, e quando
essas informagdes forem confidveis e transparentes. Assim, quanto maior a qualidade nas informagdes menor tende a
ser o nivel de assimetrias informacionais, reduzindo a incerteza do usudrio e acarretando decisdes econémicas mais
eficientes (NARDI; NAKAQ, 2009). Sob esta ética de andlise, quando as informagdes contabeis fornecidas sdo de ma
qualidade, tendem ocasionar maiores custos de agéncia, originados pelos conflitos de interesse (DYCK; ZINGALES,
2004). As representacdes contabeis de baixa qualidade podem aumentar a demanda por mecanismos alternativos de
monitoramento (PIRES, 2008). Por outro lado, quando fornecidas com qualidade, refletem-se favoravelmente nos custos
de capital (LEUZ; VERRECCHIA, 2000), na assimetria informacional, na alocacdo de recursos e na eficiéncia de investi-
mentos (BIDDLE; HILARY; VERDI, 2009).

Devido a necessidade de atender aos usuarios das informagdes contdbeis, as empresas tendem a manter dois con-
juntos de demonstragdes, de forma com que simultaneamente possam aumentar os lucros voltados ao mercado de capi-
tais e diminuir os lucros reportados a tributagdo (DESAIL, 2005). Em vista dessa realidade o gerenciamento de resultados
e as divergéncias existentes entre a norma contdbil e a tributéaria tém sido dois temas recorrentes na literatura contabil
e de financas. Tal perspectiva deve-se aos dois usudrios associados a cada tema: os acionistas e o governo (HANLON;
HEITZMAN, 2010; GRAHAM; RAEDY; SCHACKELFORD, 2012).

De acordo com Ferreira et al. (2012) o gerenciamento de resultados esta associado as praticas discricionérias adota-
das pelo gestor no intuito de manipular a informacéo contabil em consonancia com algum tipo de incentivo econémico.
As book-tax differences (BTD) estdo basicamente relacionadas as diferencas existentes entre o lucro contabil e o lucro
tributério, cabe ser destacado que o contraste existente entre os numeros contabeis e tributérios pode ocorrer por dois
principais motivos. Se por um lado pode ser ocasionado em fungéo das normas que os orientam; por outro lado, pode
decorrer a partir de incentivos e escolhas oportunistas, onde os gestores usam a discricionariedade sobre os nimeros
para atender a interesses (TANG, 2005).

Tais argumentos sdo confirmados empiricamente por Phillips, Pincus e Rego (2003) que indicaram uma melhoria
nos modelos que detectam o gerenciamento de resultados contébeis quando utilizadas variaveis como proxy para a BTD.
Nesse sentido, desenvolveu-se uma vasta literatura que procurou analisar a relacdo entre o gerenciamento de resultados
e a BTD, os quais incluem os trabalhos de Mills e Newberry (2001), Tang (2005), Zimmerman e Goncharov (2006), Frank,
Lynch e Rego (2009), Wilson (2009), Lang, Lins e Maffett (2012), Koubaa e Anis (2015) em &mbito internacional. E os
trabalhos de Ferreira et al. (2012), Rezende e Nakao (2012) e Furtado, Souza e Neto (2016) em &mbito nacional.

Considerando a contextualizacdo apresentada, o objetivo desta pesquisa é analisar a relagdo entre o gerenciamento
de resultados e a BTD nas empresas brasileiras de capital aberto. Para operacionalizacdo da pesquisa, utilizou-se como
variavel dependente os accruals discriciondarios advindos do Modelo de Jones Modificado (1995) como proxy para ge-
renciamento de resultados, ao passo que a BTD, proxy para as diferencas entre o lucro contdbil e o lucro tributével foi
utilizada como varidvel explicativa. Adicionalmente foram incluidas duas variaveis de controle: i) alavancagem; e o ii)
tamanho da firma.

Embora exista um arcabouco teérico sobre o gerenciamento de resultados e as discrepancias entre os nimeros
contabeis e tributarios, a literatura nacional ainda necessita de investigaces sobre essa relacéo. Diante de pouca evidén-
cia sobre este tema no mercado brasileiro, este trabalho contribui para o aprofundamento das discussdes contabeis e de
finangas proporcionando uma extensdo ao conhecimento existente.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gerenciamento De Resultados

Embora os gestores ajam em conformidade com as exigéncias determinadas pelas normas contébeis no momento
da elaboracdo das demonstragdes, é preciso considerar que esses, em algumas circunstancias, optam por uma alterna-
tiva em relagdo as demais que a norma contébil oferece (SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017). De acordo com
Kronbauer (2008) as escolhas realizadas no momento da aplicacdo das normas contdbeis criam um ambiente propicio
para que os gestores usem a discricionariedade para alterar os resultados.

A discricionariedade na forma de apresentacdo dos nimeros contébeis pode ser ocasionada através do gerencia-
mento de resultados (FURTADO; SOUZA; NETO, 2016), que segundo Shipper (1989) trata-se de uma intervencéo inten-
cional no processo de elaboracdo das demonstra¢des contédbeis, com a qual procura-se obter algum beneficio particular.
Tal intervengédo torna-se dificil de ser evitada ja que em diversas situagdes o gestor fica impossibilitado de obter regras
para todos os fatos ocorridos (FIELDS; LYZ; VINCENT, 2001). Sendo assim, o gestor tem a oportunidade de fazer esco-
lhas contébeis para alcancar determinado objetivo (HEALY, 1985).

A literatura existente apresenta diversas situa¢des para a ocorréncia do gerenciamento de resultados, as quais
incluem: i) influenciar as percepg¢des no mercado de agdes, ii) aumentar a remuneracdo dos administradores, iii) reduzir
a probabilidade de violar acordos de empréstimos, iv) evitar a intervengdo regulamentar; v) evidenciar resultados po-
sitivos, vi) sustentar performance, e vii) atender as expectativas dos analistas (HEALY; WAHLEN, 1999; DEGEORGE;
PATEL; ZECKHAUSER, 1999). O gerenciamento de resultados também pode ocorrer a partir do conflito de interesses
entre o agente o e principal, como ja emanado pela teoria da agéncia (JENSEN; MECKING, 1976). Tais conflitos podem
resultar em assimetrias informacionais que podem prejudicar a qualidade dos lucros.

Embora todas as decisdes tenham que ser aprovadas por um conselho, o gestor é o principal responsavel pelas
escolhas e, portanto, detém um conhecimento especifico da firma em relacdo aos demais usudrios, inclusive em relagido
aos acionistas (RONEN; YAARI, 2008). Devido a isso, é presumivel que o gestor, de maneira oportunista, possa maxi-
mizar sua utilidade mesmo que isso prejudique a qualidade da informacédo divulgada, gerando assimetria informacional.
Assim, entende-se que quanto maior o nivel de gerenciamento de resultado apresentado pela firma, menor serd a quali-
dade do lucro/prejuizo observado nas demonstracdes contébeis (SUNDER, 1997).

Diante desse contexto, é possivel observar que o gerenciamento de resultados pode ocorrer mediante a escolha de
politicas contébeis ou por decisdes operacionais (CARDOSO; MARTINEZ, 2009). A primeira vertente refere-se a parcela
discriciondria dos accruals, componentes que causam alteracéo no lucro/prejuizo em funcéo do regime de competéncia
(ALMEIDA, 2010). As decisdes contédbeis envolvem as escolhas das praticas contédbeis relacionadas com: i) identificagdo
do fendmeno — atos e fatos; ii) mensuracédo de seus efeitos no patriménio da entidade; iii) classificacéo; iv) reconhecimen-
to contdbil; e v) sumarizagédo e evidenciacdo da situacdo patrimonial e financeira da entidade.

Jé& a segunda ocorre mediante decisdes operacionais e pode ser decorrente da motivacdo do gestor em iludir pelo
menos alguns usudrios das informacgdes contabeis. Neste cendrio, os gestores podem aumentar ou diminuir os lucros,
0s quais sdo gerenciados para atingir metas. Dessa forma, alguns usudrios da informacgédo poderdo acreditar que deter-
minadas metas foram atingidas (ROYCHOWDHURY, 2006). Um exemplo tipico do gerenciamento mediante decisoes
operacionais decorre da implementagdo (ou ndo) de um desconto especial ou programa de incentivos para aumentar
as vendas, proximo ao fim do trimestre no qual as metas de receita ndo foram atingidas. E por isso impactam o fluxo
de caixa da entidade e, consequentemente, as receitas e as despesas associadas com essas atividades (MCKEE, 2005).

2.2 Book-Tax Differences

As book-tax differences (BTD) consistem nas diferencas que podem surgir entre o lucro contabil e o lucro tributavel
(HANLON; HEITZMAN, 2010), e podem ser ocasionadas devido a trés circunstancias: i) os diferentes objetivos entre as
normas para a contabilidade financeira e a contabilidade tributaria; ii) o gerenciamento de resultados contébeis; e iii) o
gerenciamento tributario (CHAN; LIN; MO, 2010; HANLON; HEITZMAN, 2010). A primeira causa é o desalinhamento
das normas que orientam a forma de céalculo do resultado financeiro e do resultado tributario (DESAI, 2005; FORMI-
GONI; ANTUNES; PAULO, 2009). As diferentes formas de célculo, bem como os diversos usudrios destas informacoes
estimulam que algumas regras sejam aplicadas a um, ou a outro tipo de contabilidade.

As diferencas geradas por esse desalinhamento podem ser de dois tipos: permanentes e temporérias. As diferencas
permanentes ocorrem quando determinadas receitas ou despesas sdo apuradas contabilmente, mas nédo possuem efeitos
tributérios. J4 as diferencgas temporarias ocorrem quando o tratamento para as normas contéabeis e fiscais reconhecem o
mesmo montante de receita ou despesa, e diferem apenas no periodo em que sdo reconhecidos, ou seja, contabilmente
se considera um periodo, e fiscalmente outro (FORMIGONI; ANTUNES; PAULO, 2009; COMPRIX; GRAHAM; MOORE,
2011; SAYARI; MUGAN, 2014).

A segunda causa é proveniente do gerenciamento de resultados contédbeis e é utilizada pelos gestores a fim de
evidenciar melhores resultados aos acionistas (MARQUES; COSTA; SILVA, 2016). Por fim, a terceira e ultima causa
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é o gerenciamento tributdrio e sua principal incidéncia é a motivacdo dos gestores em reduzir o montante a ser pago
em impostos e taxas ao governo (HANLON; HEITZMAN, 2010). Portanto, a BTD pode ser composta de dois fatores: i)
diferencas normais resultantes do desalinhamento dos conjuntos de regras contébeis e tributdrios; e ii) diferencas anor-
mais ocasionadas por préticas discriciondrias realizadas pelos gestores, ou seja, praticas de gerenciamento sobre o lucro
contébil e/ou praticas de gerenciamento sobre o lucro tributavel (MILLS; NEWBERRY, 2001).

2.3 Trabalhos relacionados e desenvolvimento de hipéteses

De acordo com Koubaa e Anis (2015) os gestores sdo frequentemente estimulados a usar as praticas de gerencia-
mento de resultados para aumentar os lucros contébeis, ao mesmo tempo em que visam reduzir a carga tributaria. Sendo
assim, tal manipulacdo pode ocasionar um aumento das diferencas entre o lucro contébil e o lucro tributério (BTD). Tang
(2005) demonstrou em seu estudo uma associagéo positiva entre a BTD e o gerenciamento contébil e/ou de tributos no
mercado chinés, no periodo de 1999 a 2004. Em uma perspectiva semelhante, Ferreira et al. (2012) encontraram evidén-
cias de um efeito positivo da BTD sobre valor dos accruals discricionarios (proxy para o gerenciamento de resultados) em
118 empresas brasileiras de capital aberto.

Em um estudo multipais, Lang, Lins e Maffett (2012) encontraram evidéncias de que a manutencdo das diferencas
entre o lucro contabil e o tributério afetam negativamente o nivel de gerenciamentos de resultados. Rezende e Nakao (2012)
encontraram uma relacdo negativa entre os incentivos econdémicos vinculados a tributacdo e o nivel de gerenciamento de
resultados das empresas brasileiras de capital aberto de 1999 a 2007. Indicando, que quanto maior a diferenca entre o lucro
contabil e o tributério, menor serd a utilizacdo de escolhas discriciondrias pelos gestores. Outros trabalhos que encontra-
ram uma relacdo negativa incluem o de Zimmermann e Goncharov (2006) nas empresas russas de capital aberto de 2001
a 2002, e o de Furtado, Souza e Neto (2016) em empresas brasileiras de capital aberto. Devido as caracteristicas de cada
trabalho, ndo ha um consenso sobre a relacdo entre o gerenciamento de resultados e a BTD, o que sugere a necessidade de
ampliar a discussdo sobre o tema. Desse modo, com o propésito de analisar essa relagéo, levantou-se a seguinte hipétese:

H1: Existe uma relagdo entre a BTD e o gerenciamento de resultado nas empresas brasileiras de capital aberto.

A alavancagem é uma variavel utilizada em diversas pesquisas internacionais como controle para o gerenciamento
de resultados (HSU, 2004; GU; LEE; ROSETT, 2005; MORSFIELD; TAN, 2006). De acordo com Hsu (2004) e Morsfield e
Tan (2006) empresas com maior grau de alavancagem sédo estimuladas a manipular os resultados contébeis por diversos
motivos, os quais incluem: i) aumentar seus resultados, ii) diminuir as restricdes de empréstimo, e iii) contornar problemas
com cldusulas de inadimpléncia. Ou seja, os gestores visando a continuidade da empresa e dos contratos com seus credores
fazem uso de artificios contabeis para manipular as informacoes de suas demonstragdes (DEFOND; JIAMBALVO, 1994).

Por outro lado, o gerenciamento de resultados pode ocorrer com o objetivo de evidenciar uma reducédo nos ganhos,
tendo em vista que investidores e credores de empresas mais endividadas tendem a exercer um monitoramento de forma
mais ativa sobre a empresa (WATTS; ZIMMERMAN, 1986; BEATTY; WEBER, 2003). Devido a essas circunstancias foi
desenvolvida a seguinte hipotese:

H2: Existe uma relagdo entre a alavancagem e o gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras de capital
aberto.

O tamanho também é considerado um fator relacionado com o gerenciamento de resultados, pois de acordo com
Hochberg (2004), a complexidade das demonstragdes financeiras das empresas esta intimamente relacionada ao tama-
nho da firma. Sendo assim, maiores serdo os incentivos motivadores para que os gestores manipulem seus resultados.
Para Gu, Lee e Rosett (2005) essa relacdo pode ser negativa devido a trés fatores: i) as grandes empresas tém mais bene-
ficios relativos & economia de escala; ii) sio mais maduras e operam em um estado mais estaciondrio, e iii) tendem a ser
mais diversificadas. Todas estas caracteristicas levam a uma menor volatilidade operacional e, consequentemente, a uma
menor variabilidade de accruals (TENDELOO; VANSTRAELEN, 2005). De acordo com essas evidéncias, pode-se esperar
que o tamanho exerca um efeito positivo ou negativo sobre o gerenciamento de resultados. Devido a essa dualidade,
tém-se a seguinte hipoétese:

Ha3: Existe uma relacdo entre o tamanho e o gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras de capital aberto.

Para analisar a relacdo entre o gerenciamento de resultados e as book-tax differences, foram delineados os procedi-
mentos metodolégicos a seguir.

3 METODO

Para a formacdo da amostra, foram consideradas as empresas registradas como sociedades anénimas de capital
aberto listadas na B3 S.A — Brasil, Bolsa, Balcédo (excluindo as empresas financeiras), no periodo de 2010 a 2015, o qual
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foi definido por ser posterior a adogéo das International Financial Reporting Standards (IFRS). Na amostra foram excluidos
os dados de 2010, uma vez que esse periodo foi utilizado apenas para calculo de defasagem de variaveis. Os dados foram
coletados no banco de dados da Economaética e a matriz foi composta de dados balanceados, ou seja, foram excluidas as
empresas com dados inexistentes para todo o periodo. A amostra final foi composta por 124 empresas, que representa-
ram um total de 620 observacgdes.

3.1 Modelo para Deteccdo do Gerenciamento de Resultados

Para a mensuragdo dos accruals discriciondrios (proxy para o gerenciamento de resultados) utilizou-se o modelo
proposto por Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Este modelo retira do modelo de Jones (1991) a parcela da variacdo de
contas a receber das varia¢des de vendas, considerando assim a possibilidade de manipulagédo nas vendas a prazo. Nesta
pesquisa, foi adotada a classificagdo dos accruals totais com base na variagdo das contas patrimoniais como variavel
dependente do modelo de Jones modificado (1995), como segue:

(AAC;, — ADispy,) — (APC;, — ADIV,)) — DEpre;, (1),
Ajrq

TAlt =

Onde, TA, = accruals total da empresa i no periodo t;, AAC, = variagdo do ativo circulante da firma i no periodo t-1 para o periodo t; ADisp,
= variacgéo das disponibilidades da firma i no periodo 1 para o periodo ; APC, = variacdo do passivo circulante da firma i no periodo -1
para o periodo £, ADIV, = variacdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da firma i no periodo #1 para o periodo # ADEpre,
= total das despesas com depreciagdo e amortizagdo da firma i no periodo £, 4, , = total de ativos da empresa i defasado.

Apos a mensuracédo dos accruals totais, utiliza-se o modelo de Jones modificado (1995) para determinar os accruals
néo discricionarios que sdo calculados da seguinte forma:

TA; ( 1 ) (ARH — ACRit) (PPEit) (2).
= |l—|ta|———|+taz|—) t ¢
Ajq ! ? A4 *\Aia "

it—1

Onde, TA, = accruals total da empresa i no periodo £ A, , = total de ativos da empresa i defasado; AR, = variagdo da receita liquida da
firma 7 no periodo £, ACR, = variagdo de clientes da firma i no periodo ¢, PPE, = imobilizado e intangivel (brutos) da firma i no periodo
t, e, € o residuo da regressdo.

Por meio de seu modelo, Dechow, Sloan e Sweeney (1995) separaram a parte ndo discriciondria e explicaram que 0s
accruals discriciondrios sdo identificados pelo proprio residuo da regressao (e,). Sendo assim os accruals discricionarios
terdo como base de célculo a diferenca entre os totais e os ndo discricionarios.

3.2 Variaveis da Pesquisa, Tratamento e Analise dos Dados

Durante a operacionalizacdo do Modelo Jones Modificado, foram mensurados os accruals discriciondrios para toda
a amostra, sendo obtidos por empresa-ano, assim como nos trabalhos de Ferreira et al. (2012), Furtado et al. (2016) e
Sprenger et al. (2017). Os accruals discricionarios sdo considerados proxy do gerenciamento de resultados, que corres-
ponde a variavel dependente. A Tabela 1 apresenta a BTD, o sinal esperado de acordo com a literatura e os autores que
sustentam a relacgéo, e as demais variaveis de controle.

Tabela 1 - Varidveis independentes, sinais esperados e autores

Variavel Medida Sinal Esperado Autores

Tang (2005); Ferreira et al. (2012); Koubaa e

™) Anis, (2015);

(LAIR,~ LT
AT Zimmerman e Goncharov (2006); Lang, Lins e

(=) Maffett (2011); Rezende e Nakao (2012); Furtado,

Souza e Neto (2016).

Book-tax differences | BTD =

+) Defond e Jiambalvo (1994); Hsu (2004); Morsfield
PC + PNC e Tan (2006).

AFE ) Watts e Zimmerman (1986); Beatty e Weber
(2003).

Alavancagem ALAV =
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Variavel Medida Sinal Esperado Autores

(+) Hochberg (2004).
Tamanho TAM = ln*(ATlt)

) Gu, Lee e Rosett (2005); Tendeloo e Vanstraelen
(2005).

Nota: Book-tax differences (BTD) é a diferenca total entre o lucro contabil antes do imposto de renda (LAIR) e o lucro tributério (LT);
AT é ativo total. O LT é resultado da divisdo da despesa de imposto de renda pela aliquota fiscal maxima (34%); Alavancagem (ALAV)
é o passivo circulante (PC) mais o passivo nao circulante (PNC), dividido pelo ativo total (AT); Tamanho (TAM) que é o logaritmo
natural do ativo total (AT).

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

A variavel dependente, assim como as independentes foram winsorizadas a 5%, a fim de corrigir possiveis observa-
¢oes discrepantes (outliers), amenizando o desvio-padrdo das variaveis e sua dispersdo em torno da média. Dessa forma,
antes de proceder as estimacdes e inferéncias estatisticas foram controlados os efeitos extremos para cada uma das
variaveis. A andlise dos dados esté dividida em trés etapas. A primeira consiste na aplicacdo da estatistica descritiva nas
variaveis utilizadas, a segunda a andlise de correlacgdo. A terceira procura verificar o impacto da BTD no gerenciamento
de resultados, e para tal, foi proposto o modelo de regressdo linear multipla a seguir:

DA(ABS);; = a + ByBTD;, + B,ALAV,, + BsTAM;, + e;, (3).

Onde: DA(ABS), = accruals discricionarios na forma absoluta da empresa i no periodo #;, BTD, = diferenca entre o lucro contéabil e o
lucro tributavel da empresa i no periodo ¢ ALAV, = alavancagem da empresa i no periodo ¢ TAM, = logaritmo natural da variavel
ativo total da empresa i no periodo ¢ é o residuo da regressao.

Existem basicamente trés formas de simplificar e ajustar o modelo geral a fim de torné-lo mais funcional: o Modelo
Pooled, o Fixed-Effects Model (Modelos Fixos) e o Random Effects (Efeitos Aleatérios). No primeiro modelo o intercepto
é o mesmo para toda a amostra, ou seja, assume-se que todos os seus elementos possuem comportamento idéntico.
O Modelo Pooled nédo considera o efeito do tempo, tdo pouco o efeito individual de cada empresa (BALTAGI, 2001).
O Modelo de Efeitos Fixos baseia-se na premissa de que os coeficientes da regressdo podem variar de individuo para
individuo ou no tempo, ainda que permanecam como variaveis fixas, ou seja, ndo aleatorias (MARQUES, 2000). Este
tipo de modelo pode, adicionalmente, ser dindmico quando uma variavel defasada é incluida no modelo, e estético, caso
contrario (BALTAGI, 2001).

Por fim, o Modelo de Efeitos Aleatérios segue a premissa de que a influéncia do comportamento do individuo ou
o efeito do tempo ndo podem ser conhecidos. Dessa forma, admite-se a existéncia do erro ndo correlacionado com os
regressores. Marques (2000) afirma que a pressuposi¢cdo que permeia o modelo é a de que o comportamento do indi-
viduo e do tempo nédo pode ser observado nem medido, e que em grandes amostras esse desconhecimento pode ser
representado por uma variavel aleatéria normal, ou seja, o erro.

A escolha do modelo mais adequado para a amostra em estudo acontece mediante comparagéo realizada pelos
seguintes testes: 1) Teste F que compara a regressdo Pooled com o Modelo de Efeitos Fixos; 2) Teste de Breusch-Pagan,
que compara a regressdo Pooled com o Modelo de Efeitos Aleatérios; e 3) Teste de Hausman, que verifica qual modelo,
Fixo ou Aleatério, é o mais adequado.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das quatro variaveis analisadas. E possivel ob-
servar que todas as varidveis possuem médias e medianas muito proximas. Os valores associados a assimetria indicam
que as variaveis apresentam uma distribuicdo assimétrica, algumas concentradas a esquerda e outras a direita da média.
Jé os valores associados a curtose indicam que as varidveis accruals discricionarios e tamanho apresentam uma distri-
buicdo platicurtica ja que seu valor é inferior a 3, valor de referéncia para uma distribuicdo normal. As variaveis BTD e
alavancagem, por sua vez, apresentam uma leve distribuicéo leptocurtica.

Pode-se observar ainda que a varidvel BTD apresentou uma oscilacgdo distinta das demais, embora tenha apresen-
tado uma média de (0,012) os valores de minimo e méximo indicam que algumas empresas no periodo tiveram uma
BTD negativa (-0,215) enquanto outras tiveram valores inversamente proporcionais (0,182). A comparar as estatisticas
descritivas com o trabalho de Ferreira et al. (2012), por exemplo, é possivel observar uma leve redugédo nos valores da
média, mediana, minimo e maximo nas principais variaveis de interesse (Accruals discricionarios e BTD), embora o des-
vio padrdo tenha apresentado valores muito préximos. Isso pode estar associado ao diferente numero de empresas em
cada amostra, bem como ao intervalo temporal, que é posterior a adogéo das IFRS.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis das 124 empresas (periodo de 2011 a 2015, dados anuais).

Estatistica Book-tax diferences Alavancagem disfr‘i:gir::;iios Tamanho
Meédia 0,012 0,637 0,034 14,817
Mediana 0,017 0,607 0,032 14,854
pl0 -0,119 0,371 0,006 12,746
p25 -0,037 0,480 0,017 13,640
p75 0,072 0,744 0,046 15,941
p90 0,144 0,921 0,070 16,975
Variancia 0,009 0,054 0,005 2,544
Minimo -0,215 0,267 0,003 10,195
Maéximo 0,182 1,251 0,087 18,964
Desvio Padrao 0,098 0,233 0,023 1,595
Assimetria -0,441 0,872 0,675 0,017
Curtose 3,018 3,801 2,690 2,691

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Para a identificacdo das primeiras evidéncias da relagdo entre os accruals discricionérios e a BTD, bem como para
identificar os riscos de multicolinearidade, a Tabela 3 apresenta os coeficientes da correlagdo de Pearson entre as varia-
veis do modelo. A anélise univariada revela uma associacdo positiva e significativa entre a varidvel dependente accruals
discricionérios e a variavel BTD. Observa-se ainda, que estas ndo sdo altamente correlacionadas, indicando auséncia de
vieses na estimativa dos coeficientes. Ou seja, nenhuma varidvel produz um fator de inflacéo da variancia (FIV) maior ou
igual a 1, dessa forma, a multicolinearidade ndo serd um problema para a estimativa da equagédo de regressao.

Tabela 3 — Correlagéo de Pearson

Variaveis Accruals discricionarios | Book-tax differences | Alavancagem | Tamanho
Accruals discricionarios 1

Book-tax differences 0,162%** 1

Alavancagem 0,009* -0,652%** 1

Tamanho -0,021* 0,158*** -0,160%** 1

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Nota: *, ** *** estatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente

Para definicdo do modelo de regressdao, foram comparadas as estimativas do Modelo Pooled com o Modelo de
Efeitos Fixos através do Teste E Um p-valor baixo contraria a hipotese nula da adequacdo do modelo Pooled, validan-
do a hipétese alternativa da existéncia de Efeitos Fixos. De acordo com o Teste de Chow, o Modelo de Efeitos Fixos é
preferido ao Modelo Pooled, tendo em vista o resultado: F(123, 493) = 40,37 (estatistica calculada) com p-valor 0,000.

Posteriormente, para verificar se o Modelo Pooled é mais adequado do que o Modelo de Efeitos Aleatérios, foi utili-
zado o Teste de Breusch-Pagan. Como resultado, obteve-se LM = 931,11 com p-valor = prob (qui-quadrado (1) > 931,11)
=0,000. Um p-valor baixo contraria a hipétese nula de que o Modelo Pooled ¢é adequado, validando a hipétese alternativa
da existéncia de Efeitos Aleatérios. Neste caso, o Modelo de Efeitos Aleatorios deve ser preferido. Ao final, utilizou-se
o Teste de Hausman para a escolha entre o0 Modelo Fixo e o Modelo Aleatoério. Um p-valor baixo contraria a hipotese
nula de que o Modelo de Efeitos Aleatoérios é consistente, validando a hipotese alternativa da existéncia do Modelo de
Efeitos Fixos. Tendo-se um H = 30,14 com p-valor = 0,000, confirma-se a preferéncia pelo Modelo de Efeitos fixos, pois
se rejeitou a hipotese nula lancada no referido teste.

Apos esta etapa foi estimada a regressdo e constatado que as varidveis BTD e Tamanho apresentam-se estatis-
ticamente significantes na explicacdo dos accruals discriciondrios. A varidvel Alavancagem, por sua vez, ndo possui
significancia no modelo.
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Tabela 4 - Estimativas para o modelo de regressdo com dados em painel (periodo de 2011 a 2015, dados anuais).

Accruals . Erro [95% intervalo de
PR Coeficiente - Z p-valor
discricionarios Padrao confianca]
Book-tax differences 0,017 0,007 2,49 0,013 0,003 0,031
Alavancagem -0,003 0,004 -0,80 0,421 -0,011 0,005
Tamanho 0,002 0,004 2,42 0,015 0,000 0,004
Constante 0,001 0,013 0,07 0,942 -0,023 0,031

Ajustamento do modelo

Observacdes 620 Testes Coeficiente p-valor
R2 0,914 Teste Jarque-Bera 11,98 0,002
R2-Ajustado 0,054 Teste Wald 4,05 0,000
F-statistic 9,480 Teste Wooldridge 23,10 0,000
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Ao observar os aspectos relacionados ao ajustamento do modelo, é possivel verificar por meio do teste de normalidade
Jarque-Bera (JB) que a distribuicdo dos residuos é ndo normal. Verificou-se ainda a autocorrelagéo dos residuos e a homoce-
dasticidade dos dados em painel pelos Testes de Wooldridge e Wald, respectivamente. Nesse contexto, tais resultados sugeri-
ram a autocorrelagéo serial dos residuos e que os dados sdo heterocedéasticos. Por meio desses resultados verifica-se que o mo-
delo apresenta limitacdo de heterocedasticidade, autocorrelacgdo serial e de ndo normalidade dos residuos. Todavia, o teorema
central do limite indica que os estimadores do método de minimos quadrados ordindrios tentem a satisfazer a normalidade
assintoética aproximando-se de uma distribuicdo normal (WOOLDRIDGE, 2005). Dessa forma, mesmo com a existéncia de um
teste especifico, o pressuposto de normalidade é relaxado, pois seus coeficientes estimados sdo consistentes e ndo viesados
assintoticamente, mesmo com presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo (FORMIGONI; ANTUNES; PAULQ, 2009).

E possivel observar a partir da Tabela 4 que a BTD impacta positivamente os accruals discricionarios, indicando que
quanto maior a diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel, maior serd o montante das acumulacdes discriciondrias
em sua forma absoluta. Tal constatac¢do é suportada por Tang (2005), Ferreira et al. (2012) e Koubaa e Anis (2015) os quais
encontraram evidéncias de que quanto maior o valor da BTD, maior o valor dos accruals discricionérios, sugerindo que esta
varidvel pode servir de suplemento para detectar préticas discriciondrias utilizadas pelos gestores. Esse resultado suporta
a premissa de que os gestores podem usar as praticas de gerenciamento de resultados para aumentar os lucros contébeis,
ao mesmo tempo em que visam reduzir a carga tributaria. A partir desse resultado é possivel validar a hipotese H1 de que
existe uma relacdo entre a BTD e o gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras de capital aberto.

A variavel alavancagem ndo apresenta uma relagdo significativa no modelo, o que se opde aos trabalhos de Watts e
Zimmerman (1986), Defond e Jiambalvo (1994), Beatty e Weber (2003), Hsu (2004) e Morsfield e Tan (2006) que indicaram
uma relacéo significativa entre as varidveis. Todavia, a evidéncia de uma relacdo ndo significativa é semelhante a encontrada
por Ardison, Martinez e Galdi (2008) nas empresas brasileiras. A partir desse resultado ndo é possivel confirmar a hipotese
H2 de que existe uma relacdo entre alavancagem e o gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras de capital aberto.

A variavel tamanho apresentou um coeficiente positivo e significativo, que embora pequeno, sugere que o tamanho
da firma impacta positivamente os accruals discricionarios. Este resultado se opde aos resultados de Gu, Lee e Rosett
(2005) e Tendeloo e Vanstraelen (2005) que indicaram um efeito negativo. A evidéncia de um efeito positivo esta de acor-
do com Hochberg (2004) que sustenta essa relacdo e efeito atrelando a complexidade das demonstracdes financeiras ao
seu tamanho. A partir desse resultado é possivel aceitar a hipétese H3 de que existe uma relagdo entre o tamanho e o
gerenciamento de resultados nas empresas brasileiras de capital aberto.

De modo geral, as evidéncias empiricas apontam a existéncia de uma relagdo diretamente proporcional entre
o gerenciamento de resultados, as diferencas entre o lucro contébil e o tributario (BTD), e o tamanho da firma. Tais
evidéncias suportaram parcialmente a vertente teérica que balizam as hipoteses H1 e H3. Contudo, os resultados deste
estudo ndo permitem confirmar a existéncia de relacdo entre alavancagem e o gerenciamento de resultados, conforme
esperado por parte da literatura.

5 CONSIDERACOES FINAIS
O objetivo deste trabalho foi analisar a relacédo entre o gerenciamento de resultados e as book-tax differences nas em-

presas brasileiras de capital aberto. A amostra da pesquisa foi composta por 124 companhias listadas na B3 S.A — Brasil,
Bolsa, Balcdo com dados disponiveis para o periodo de 2010 a 2015.
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Tang (2006), Ferreira et al. (2012) e Koubaa e Anis (2015) sugerem uma relagédo positiva entre a BTD e o geren-
ciamento de resultados. Por outro lado, Zimmerman e Goncharov (2006), Lang, Lins e Maffett (2011), Rezende e Nakao
(2012) e Furtado, Souza e Neto (2016) sugerem uma relacdo negativa. Os resultados desta pesquisa evidenciaram que as
variaveis possuem relacdo significativa e positiva, o que sustenta empiricamente a hipétese H1 de que a diferenca entre
o lucro contabil e o lucro tributével (BTD) possui uma relagdo com o gerenciamento de resultado nas empresas brasilei-
ras de capital aberto, e atende ao objetivo geral do trabalho. Esse resultado pode ser decorrente do uso das praticas de
gerenciamento visando aumentar os lucros contéabeis, a0 mesmo tempo em que visam reduzir a carga tributéria, como
destacado por Koubaa e Anis (2015).

Na variavel alavancagem, parte dos trabalhos sugeriam um relacgéo positiva (DEFOND; JIAMBALVO, 1994; HSU,
2004; MORSFIELD; TAN, 2006), e outra parte um relacdo negativa (WATTS; ZIMMERMAN, 1986; BEATTY; WEBER,
2003), o que néo foi confirmado rejeitando a Hipotese H2. A hipétese H3, suportada por Gu, Lee e Rosett (2005) e Ten-
deloo e Vanstraelen (2005) e Hochberg (2004) sugere uma relagdo significativa entre o tamanho e o gerenciamento de
resultados, o que foi confirmado, ndo rejeitando a hipotese H3. Ou seja, nas empresas abertas brasileiras a complexidade
das demonstrag¢des financeiras podem estar intimamente relacionadas ao tamanho da firma a tal ponto que serve de
estimulo para que os gestores manipulem seus resultados (HOCHBER, 2004).

Em sintese, estes resultados permitiram expandir os achados empiricos sobre a relacdo entre o gerenciamento de
resultados e BTD. De posse de tais evidéncias, percebe-se que a utilidade das informagdes contidas nas diferencas entre
o lucro contébil e o lucro tributavel sdo de suma importancia para os diversos usuarios da informacédo contabil, ja que
podem ser usadas para informar nédo sé as autoridades fiscais, mas também os investidores sobre a situagdo financeiras
das empresas. Além disso, os resultados demonstram que a BTD pode servir de complemento para detectar praticas
discricionérias utilizadas pelos gestores, evidenciando, na pratica os fundamentos da teoria da agéncia. Tendo conheci-
mento dessa complexidade, um entendimento detalhado de sua relacdo com o gerenciamento de resultados é salutar
para uma andlise da qualidade dos resultados atuais e na previsdo de resultados futuros.

Adicionalmente, este estudo apresenta algumas limitacdes. Cumpre ressaltar que os achados deste trabalho restrin-
gem-se as empresas analisadas, bem como ao intervalo de tempo definido. Outra limitagéo foi a impossibilidade de se
fazer inferéncias sobre os resultados referentes a alavancagem. Por se tratar de uma literatura recente no Brasil, sugere-se
um aprofundamento do tema, por meio de pesquisas futuras. Possiveis extensdes poderiam incluir uma andlise da BTD
por tipo (temporéria e permanente), bem como outras formas de medir o gerenciamento de resultados.
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