Q 1@ Usr tmernation 21° USP International Conference in Accounting
rolam il “Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

Analise do Efeito da Book-Tax Difference (BTD) sobre a Persisténcia do Lucro

GUILHERME OTAVIO MONTEIRO GUIMARAES
Programa de P6s-Graduacédo em Ciéncias Contébeis da UFRJ
MARCELO ALVARO DA SILVA MACEDO

Programa de P6s-Graduacédo em Ciéncias Contébeis da UFRJ
VINICIUS MOTHE MAIA

Programa de P6s-Graduacédo em Ciéncias Contébeis da UFRJ
ANA CAROLINA KOLOZSVARI

Programa de P6s-Graduacédo em Ciéncias Contébeis da UFRJ

Resumo

A persisténcia dos lucros como um dos vetores da qualidade do lucro pode ser afetada por acdes
oportunistas dos gestores. A diferenca entre o lucro contabil e a base tributavel (BTD) retne
ndo s elementos acerca das diferencas entre os padrdes contabeis e as regras tributarias, mas
também de gerenciamento de resultados (GR) e de agressividade tributaria (AT). Neste
contexto, o presente estudo tem como objetivo analisar o efeito da BTD (defasada e corrente)
sobre a persisténcia dos lucros (LAIR e LL) no ambiente brasileiro. Para tanto, analisou-se o
impacto da magnitude da BTD (em modulo) e dos valores positivos e negativos da BTD sobre
a persisténcia. Valores positivos da BTD (lucro contébil maior que lucro tributavel) mostram
indicios de uma posicao (saldo da BTD) favoravel a AT e/ou ao GR para aumentar os lucros
contébeis. Ja valores negativos (lucro contabil menor que lucro tributavel) mostram indicios de
uma posicdo favoravel ao GR para reduzir os lucros. De maneira geral, os modelos de regressao
revelam que em relagdo ao LAIR e ao LL e em relagdo aos valores defasados e correntes da
BTD, quanto maior a BTD (independentemente de ter sinal positivo ou negativo), maior € o
efeito negativo na persisténcia. Além disso, quanto maiores as BTDs positivas ou as BTDs
negativas, maior é também o efeito negativo na persisténcia. I1sso mostra que tanto o indicio de
saldo de agdes gerenciais no sentido da agressividade tributaria e/ou do gerenciamento de
resultados com vistas ao aumento do lucro contdbil, quanto o indicio de saldo de a¢des
gerenciais no sentido do gerenciamento de resultados com vistas a reducgéo do lucro contabil,
sdo prejudiciais a persisténcia. Os resultados sugerem, entdo, que tanto o comportamento mais
agressivo tributariamente, quanto as a¢des de gerenciamento de resultado, captadas pela BTD,
prejudicam a persisténcia dos lucros.

Palavras-Chave: Persisténcia, Book-tax difference, Agressividade tributéaria, Gerenciamento
de resultados.
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1. INTRODUCAO

Esse estudo tem foco na anélise do efeito da diferenca entre o lucro contébil e o lucro
tributdvel (BTD — Book-Tax Difference) na qualidade das informacgdes contabeis (mais
especificamente na qualidade dos lucros, por meio da persisténcia) no ambiente brasileiro.

A persisténcia dos lucros é considerada um dos principais vetores da qualidade do lucro,
ou da informacdo contabil. Tal caracteristica se fundamenta na premissa de que o conceito
aplicado de qualidade dos lucros é dominado pela nocdo de sustentabilidade, centrado em
aspectos tais como recorréncia, consisténcia e repeticédo (Dichev, Graham, Harvey & Rajgopal,
2013). De acordo com Dechow, Ge e Schrand (2010), as empresas que apresentam maior
persisténcia em seus resultados fornecem informacao mais qualificada acerca de fluxos de caixa
futuros para os investidores de capital decidirem nos processos de avaliacdo das firmas. O lucro
base para tributacdo ou o lucro tributavel é outra fonte de informacé&o para o mercado, tendo em
vista suas caracteristicas de previsibilidade dos lucros futuros (Lev & Nissim, 2004).

Porém, essas medidas de lucro ndo sdo necessariamente iguais, gerando o que se
denomina de BTD (diferenca entre os lucros contabil e tributavel). A BTD carrega trés tipos de
informacdes sobre essa diferenca: a) diferencas decorrentes das caracteristicas de apuracao dos
resultados (contabil e fiscal); b) gerenciamento de resultados (manipulagdes no lucro contabil)
e c) agressividade tributaria (impeto para reduzir a carga total de tributos sobre o lucro) (Hanlon
& Heitzman, 2010; Tang & Firth, 2011; Graham, Raedy & Shackelford, 2012; Martinez, 2017).

Isso mostra, em primeira medida, que as duas medidas de resultado contém diferengas
inerentes aos padrBes e objetivos, bem como decorrentes de a¢bes oportunistas dos gestores.
Em relacdo as diferencas naturais advindas de padrdes e objetivos distintos, tem-se o que se
denomina de Conformidade Contabil-Fiscal (BTC — Book-Tax Conformity). Nesse sentido,
existem estudos, tais como Desai, (2005), Whitaker (2005) e Desai e Dharmapala (2009) que
defendem que em um ambiente de maior conformidade ha um natural decréscimo no
comportamento discricionario dos gestores, aprimorando a informac&o e permitindo que o fisco
tenha maior controle sobre os lucros reportados. J& outros estudos, tais como Hanlon, Laplante
e Shevlin (2005), Hanlon e Shevlin (2005), e Hanlon, Maydew e Shevlin (2008), sustentam que
quanto maior a conformidade, maior seria a perda da capacidade informacional do lucro
contabil, pois prejudicaria os investidores que teriam acesso a informagdes menos Uteis para
decisdes sobre alocacdo de capitais. Porém, essas diferencas advindas de padrdes e objetivos
distintos estdo fora do escopo do presente estudo, pois estuda-se apenas uma Unica realidade
tributaria (no caso, 0 ambiente brasileiro), o que gera um comportamento Unico para a diferenca
entre os lucros contabil e tributavel.

Assim, para fins do presente estudo, o foco recai sobre as diferencas advindas de a¢des
gerenciais, sejam com vistas ao aumento ou reducdo do lucro contabil (gerenciamento de
resultados) e/ou com vistas a reducdo do lucro fiscal (agressividade tributaria).

E importante destacar que essas agdes impactam, de maneira geral, de forma negativa
na qualidade das informac@es contabeis (ou especificamente dos lucros), pois prejudicam uma
das principais funcdes das demonstracdes contabeis, que é a reducdo das assimetrias entre
preparadores das informacdes (gestores) e provedores de recursos (investidores) (Fields, Lyns
& Vincent, 2001; Healy & Palepu, 2001).

Os gestores possuem motivagdes tanto para acdes de agressividade tributaria quanto
para a¢Oes de gerenciamento de resultados. No caso da agressividade tributéria, tem-se a natural
disposicao de reducéo da carga fiscal, visando reduzir custos (Tang & Firth, 2011; Martinez,
2017). J& no caso do gerenciamento de resultados existem motivacfes dos gestores para o
aumento dos lucros, tais como melhoria de suas remuneracfes ou evitar quebras de clausulas
de debtcovenants, mas também existem motivacfes que podem gerar a¢des para redugdo (ou
para aumento) dos lucros contabeis, tais como o gerenciamento das expectativas do mercado e
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a suavizacdo dos lucros para evitar volatilidade dos precos das a¢des, dentre outros (Martinez,
2013).

Percebe-se, entdo, que as acOes tanto de agressividade tributaria, quanto de
gerenciamento de resultados, que geram as diferencas capturadas pela BTD, podem influenciar
negativamente a persisténcia dos lucros, pois sdo acbes que manipulam as informacdes
contébeis e fiscais. Assim, surge o interesse em se investigar como as a¢6es discricionarias dos
gestores, captadas pela magnitude das BTDs, podem impactar a persisténcia. E importante
ressaltar que o presente estudo ndo busca a identificacdo da parcela do lucro referente ao
gerenciamento de resultados. Busca-se, apenas, a partir do comportamento da BTD discutir
eventuais indicios de gerenciamento dos lucros, visando seu aumento ou reducao por conta de
motivacdes contratuais ou dos gestores.

A pesquisa em contabilidade vem investigando as propriedades da BTD, ndo somente
em razao das questBes do desalinhamento natural entre as normas contébeis e tributarias, mas
também devido a capacidade de capturar agdes acerca de planejamento tributario mais
agressivo, bem como elementos de gerenciamento de resultados (Tang & Firth, 2011; Graham,
Raedy & Shackelford, 2012).

Os estudos de Hanlon (2005); Blaylock, Shevlin e Wilson (2011) e Brunozi Jr et al.
(2019) estdo nesse contexto de analisar o0 impacto da agressividade tributaria em conjunto com
0 gerenciamento de resultados, a partir da BTD, na persisténcia dos lucros.

Nesse sentido, o presente estudo, seguindo essa linha de discussdo, procura analisar o
efeito da BTD na persisténcia dos lucros. Para tanto, analisa-se o impacto da BTD como um
todo (modulo dos valores), bem como os impactos separados das BTDs positivas e negativas.
BTDs positivas sdo representativas de um saldo da diferenca entre os lucros contabil e tributavel
favorével a agressividade tributéria e/ou ao gerenciamento de resultados com vistas ao aumento
dos lucros, visto que o lucro contabil é maior do que o lucro tributavel. JA BTDs negativas sao
representativas de um saldo da diferenca entre os lucros contabil e tributavel favoravel ao
gerenciamento de resultados com vistas a reducdo dos lucros, visto que o lucro contabil € menor
do que o lucro tributavel (Hanlon, 2005). Cabe ressaltar que mesmo em casos de BTDs
negativas pode-se ter acdes de agressividade tributéria, porém o saldo resultante da BTD ¢é
favoravel as acBes discricionarias para reducdo do lucro contabil (que acabe ficando menor do
que o lucro tributavel).

Assim sendo, tem-se o0 seguinte problema de pesquisa: qual o efeito da diferenca entre
os resultados contabil e fiscal (BTD) sobre a qualidade do lucro, avaliada pela persisténcia, de
empresas no Brasil? Logo, o objetivo do presente estudo € analisar o efeito da BTD sobre a
persisténcia dos lucros no ambiente brasileiro.

Para alcangar esse objetivo e responder ao problema de pesquisa utiliza-se do modelo
de persisténcia de Dechow, Ge e Schrand (2010), porém interagindo a BTD com o lucro (LAIR
— Lucro antes dos impostos sobre lucro e LL — Lucro liquido) defasado. Isso € feito tanto com
os valores em modulo da BTD, para ver se maiores valores de BTD (ndo importando se a
direcéo e favoravel a agressividade tributaria e/ou ao gerenciamento de resultados para aumento
dos lucros contabeis ou favoravel ao gerenciamento de resultados para reducdo dos lucros
contabeis) estdo relacionados a menor persisténcia dos lucros, quanto com valores segregados
das BTDs positivas e negativas, para ver se as diferentes acdes discricionarias dos gestores
possuem impactos similares ou distintos na persisténcia.

Por fim, € importante destacar que o presente estudo avanca em relacdo aos anteriores,
principalmente em relacdo a pesquisa de Hanlon (2005), no sentido da utilizacdo dos valores
das BTDs positivas e negativas e ndo de dummies para os valores extremos (quintis, no caso do
estudo de Hanlon (2005)). Outra contribuigcdo € no sentido de testar os resultados tanto para o
LAIR (Unica proxy usada por Hanlon (2005)), quanto para o LL. Também foram testadas as
interacdes com as BTDs defasadas (usada no estudo de Hanlon (2005)) e correntes, pois tanto
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acOes discricionarias no periodo anterior, quanto no periodo corrente trazem mudancas no lucro
que podem impactar sua persisténcia.

Espera-se, portanto, que o presente estudo possa contribuir para 0 avanco da pesquisa
contébil e tributaria no Brasil ao avaliar o impacto da BTD sobre a qualidade do lucro,
possibilitando aprimoramento de anélises econémico-financeiras.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Persisténcia do Lucro

Schipper e Vincent (2003) propdem quatro grandes segmentos para a qualidade dos
lucros: propriedades de séries temporais; relacfes entre lucros, accruals e fluxos de caixa;
caracteristicas qualitativas do 6rgdo normatizador; e decisbes de implementacdo; sendo
considerados ndo exaustivos e ndo mutuamente exclusivos.

Outra classificacdo foi realizada por Dechow, Ge e Schrand (2010), que tambeém
estabelecem categorias para métricas de qualidade: propriedades dos lucros; resposta dos
investidores aos resultados; e indicadores externos de distor¢des dos lucros. A primeira
categoria inclui caracteristicas de persisténcia dos lucros e accruals, suavidade de resultados,
antecipacbes assimétricas e reconhecimentos oportunos de perdas, e indicacdo de
gerenciamento de resultados para atingir metas, em que o gerenciamento é considerado como
fator de erosdo da qualidade.

Conforme a investigacdo de Dichev et al. (2013), o lucro reportado € visto pelos
diretores financeiros com propdsitos integrados, tanto para divulgacdo de informacdes aos
usuarios externos como para uso interno nas empresas. Pela concepc¢do dos entrevistados pelos
pesquisadores, o conceito aplicado de qualidade dos lucros é dominado pela nocdo de
sustentabilidade, como recorréncia, consisténcia, grande chance de repeticdo em periodos
futuros, auséncia de itens extraordinarios ou Unicos, decorrentes de opera¢cdes normais. Nesse
sentido, no presente estudo utiliza-se a persisténcia dos lucros como proxy da qualidade das
informac0es a ser estudada.

A persisténcia do lucro € uma caracteristica associada a contribuicdo na previsdo de
resultados futuros da empresa — assumindo-se que lucros mais persistentes sao mais Uteis na
avaliacdo de investimentos (Dechow, Ge & Schrand, 2010; Kolozsvari & Macedo, 2016).

Diferentes trabalhos mensuram pela persisténcia dos lucros a qualidade da informacéo
reportada aos usuarios externos. Autores como Miller e Rock (1985), Easton e Zmijewski
(1989), Kormendi e Lipe (1987) e Lipe e Kormendi (1994) referem-se a persisténcia como o
efeito das inovacgdes no lucro do periodo corrente no valor presente das revisdes dos lucros
futuros esperados, associando-a aos impactos de inovagdes nos lucros sobre as expectativas dos
participantes de mercado para lucros futuros.

Baginski, Lorek, Willinger e Branson (1999), partindo do conceito de Lev (1983), de
que a persisténcia pode ser vista como sindnimo de ndo-aleatoriedade no comportamento dos
lucros, explicam a persisténcia a partir da firma: as empresas tomam decis6es operacionais e de
investimentos, que criam condi¢bes de sustentacdo de lucros correntes e seus aumentos,
deixando tragos que os investidores procuram observar, esperando que gerem rendas que
persistam. Assim, de acordo com os autores, a persisténcia captura como um impacto corrente
devera afetar todo o fluxo de realiza¢6es futuras da série de lucros.

A persisténcia € apresentada por Schipper e Vincent (2003) em termos de
sustentabilidade, relacionada a percepcéo de permanéncia e transitoriedade de mudancas nos
lucros. As autoras esclarecem que tal caracteristica como constructo de qualidade da
informacdo decorre de sua utilidade para o processo decisorio dos investidores, especificamente
na avaliacdo das empresas, pela sua associa¢ao positiva com retornos das agdes. Essa ideia de
sustentabilidade € refor¢ada pelo estudo de Francis, La Fond, Olsson e Schipper (2004).
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Pela perspectiva dos investidores, Dechow e Schrand (2004) assumem que lucros séo
de alta qualidade quando representam com acurécia o valor da firma, também denominados
“lucros permanentes”. As autoras colocam a persisténcia como um parametro significativo de
qualidade da informac&o quando os lucros refletem verdadeiramente o desempenho no periodo
e se esse desempenho corrente persiste em periodos futuros.

Conforme apresentado por Dechow, Ge e Schrand (2010), o modelo bésico para a
persisténcia se da pela relacdo apresentada a seguir:

Lt+1 =a+ﬁ.Lt+8t

Em que:
L, é a medida de Lucro, no periodo t;
a é 0 termo constante;
B é 0 par@metro de persisténcia;
& é 0 termo de erro;

De acordo com Dechow, Ge e Schrand (2010), a medida de lucro utilizada como
variavel é normalmente dimensionada pelo ativo, e alternativamente relacionada a vendas ou
namero de acdes. Além disso, a propria variavel lucro assume métricas como lucro liquido,
lucro operacional ou outras representacdes pertinentes.

Kothari (2001) discute sobre a persisténcia denominando-a por reversdo a media, em
comparagdo ao comportamento de passeio aleatério dos lucros. O autor aponta justificativas
para sua existéncia sob algumas perspectivas econdémicas, como a nao-sustentabilidade de
rentabilidade acima da média devido a competicdo; conservadorismo e riscos de litigio levando
a um reconhecimento antecipado de perdas, que aumentam a transitoriedade da série quando
revertidas; reconhecimento de itens transitorios e marcacao a mercado de ativos e obrigacoes.

A qualidade da informac&o contabil, caracterizada ao longo do tempo em razao de lucros
persistentes, pode sofrer disturbios em razdo de acbes oportunisticas empreendidas pelos
tomadores de decisfes econdmico-contabeis. Ressalta-se que a discricionariedade em si mesma
ndo é um fator que comprometa a qualidade da informacdo. Pelo contrario, ac6es discricionarias
decorrem de decisdes inerentes a sistemética contabil centrada nos accruals (Ball & Brown,
1968; Hung, 2000). Por outro lado, a pesquisa contabil ndo desconhece que 0 mesmo sistema
possibilita que os gestores possam agir de forma oportunistica manipulando accruals (Healy,
1985).

A classica formulagéo teorica da agéncia consolidada por Jensen e Meckling (1976)
postula que os principais (detentores de instrumentos de capital ou de divida, ou outsiders)
prescindem de informacbes que sdo detidas pelos agentes (executivos ou decisores das
organizagOes, ou ainda, insiders). A relagdo contratual existente entre principais e agentes
reconhece a existéncia de assimetria informacional que é mitigada pela informacéo contabil de
qualidade.

Assim, a¢les que possam reduzir a qualidade da informagé&o contabil, tais como agdes
discricionérias dos executivos no sentido da agressividade tributaria e do gerenciamento de
resultados, podem tornar essas relacbes mais assimétricas, gerando riscos que podem derivar
para selecdo adversa ou risco moral.

A persisténcia do lucro é uma caracteristica de qualidade da informacé&o do resultado ao
sumarizar o desempenho futuro esperado a partir dos lucros correntes, conforme explicam
Dechow, Ge e Schrand (2010). Assim, é possivel identificar na persisténcia uma medida com
sensibilidade ao tipo de impacto na série temporal de lucros, pois impactos de carater
permanente, ou seja, novas informacdes absorvidas com efeitos sobre resultados futuros trazem
maior persisténcia a série; por outro lado, impactos transitérios (tais como praticas de
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agressividade tributaria e gerenciamento de resultados), ou seja, que ndo afetam os proximos
resultados, reduzem a persisténcia.

2.2 Gerenciamento de Resultados, Agressividade Tributaria e Persisténcia do Lucro

A questdo do gerenciamento de resultados (GR) € um dos topicos de pesquisa em
contabilidade que desperta uma série de discussdes sobre seu conceito, tipologia e efeito sobre
a capacidade informacional das demonstrac6es contabeis (Martinez, 2013; Scott, 2015; Sunder,
2014).

O gerenciamento é inerente as praticas de gestdo das entidades e ndo significa a priori
que seja elemento que prejudique a qualidade do lucro. Nos dizeres de Beaver (2002), o
gerenciamento pode aprimorar ou prejudicar a qualidade da informacéo contabil por intermédio
de acdes discricionarias sobre variaveis contabeis. Espera-se que a entidade seja diligentemente
administrada e que as decisdes de gestdo possibilitem a geracdo de caixa ao longo do tempo e
aumentem o valor da firma.

N&o se desconhece, porém, que podem ocorrer decisdes sobre gestdo de accruals que
por conterem erros de estimacdo ou por deliberadamente aumentar ou reduzir determinados
elementos contabeis podem prejudicar a eficiéncia esperada pelo mercado. O mesmo pode
ocorrer na gestao de elementos operacionais (Roychowdhury, 2006).

Conforme Scott (2015), o gerenciamento de resultados é a escolha pelo gestor de
politicas contébeis, ou a¢des reais, que afetam os resultados para se atingir determinado objetivo
de lucro a ser reportado. Ja Martinez (2013), considera o gerenciamento de resultados contabeis
como “o uso da discricionariedade gerencial na realizacdo de escolhas contabeis
(reconhecimento e mensuracdo), na tomada de decisdes operacionais e na selecdo dos critérios
de apresentacdo da demonstracdo de resultado (disclosure)” (Martinez, 2013, p.5).

Tais escolhas discricionarias podem ter efeitos benéficos ou prejudiciais as entidades.
Martinez (2013) chama a atencdo que o gerenciamento de resultados, realizado dentre as
possibilidades da regulacdo contabil, ndo deveria ser confundido com préaticas contabeis
fraudulentas, mas ressalva que no extremo o0s conceitos podem ficar proximos. Haveria uma
zona cinzenta, de dificil distincdo nos extremos.

Scott (2105), pontua gque o gerenciamento pode tanto ser motivado para a eficiéncia de
mercado e contratos quanto por oportunismo e rejeicdo a eficiéncia de mercado. Ou seja, 0
gerenciamento de resultados, como acéo discricionaria, pode levar a impactos positivos ou
negativos sobre a qualidade da informacao.

Ainda que tais ressalvas apontadas sugiram cautelas na definigéo de gerenciamento de
resultados, ha as concepcbes sobre o fendmeno que compreendem o gerenciamento de
resultados como alteracGes sobre a performance informada nas demonstragdes contébeis
realizadas por insiders tanto para enganar diferentes stakeholders quanto para influenciar
resultados contratuais (Healy & Wahlen, 1999; Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003; Blaylock,
Gaertner & Shevlin, 2015). Os insiders séo os que detém as informacdes internas da entidade e
poder de decisdo sobre as politicas e estratégias, como controladores e gestores (Leuz et al.,
2003). Essa ¢ a linha de pensamento mais comum nos estudos de gerenciamento de resultados
e € a que conduz as analises e discussfes no presente estudo.

O gerenciamento de resultados tem sido estudado, na pesquisa positiva, sob a
perspectiva de se identificar as manifestacdes de a¢Ges discricionarias nos eventos reportados.
Ou seja, os pesquisadores, nessa linha do gerenciamento de resultados buscam identificar a
parcela dos accruals que ndo decorrem dos registros normais e que geram as diferencas entre o
lucro e o caixa que podem ser danosos a qualidade da informacéo. O presente estudo ndo se
insere nessa linha de pesquisa, pois ndo busca a identificacdo da parcela do lucro referente ao
gerenciamento de resultados. Busca-se, apenas, a partir do comportamento da BTD discutir
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eventuais indicios de gerenciamento dos lucros, visando seu aumento ou reducdo por conta de
motivagdes contratuais ou dos gestores.

Embora pareca ser intuitivo a expectativa de relacdo negativa entre gerenciamento de
resultados e a persisténcia dos lucros, ndo sdo muitos os estudos que avaliaram tal questéo
empiricamente.

Enfatizando a persisténcia, como uma proxy para qualidade dos lucros, Dechow e
Dichev (2002) demonstraram que grandes niveis de accruals e de volatilidade dos accruals
discricionérios estdo associados com uma menor persisténcia dos lucros. Para chegar a essa
constatacdo, os pesquisadores primeiramente dividiram a amostra de firmas ano em quintis de
acordo com os desvios padrdo dos residuos da regressao de seu modelo de gerenciamento de
resultados e de acordo com o tamanho (valor em modulo) dos accruals. Em seguida, utilizaram
em cada sub amostra de quintil o modelo de persisténcia de Dechow, Ge e Schrand (2010). Os
autores encontraram que portfolios com maiores desvios padrdo de residuos da regressdo de
GR e maiores valores de accruals apresentaram menor persisténcia. 1sso mostra que em
situacOes de maiores niveis de estimacdo dos accruals (maiores possibilidades de GR) menor a
persisténcia dos lucros.

Em uma abordagem diversa da deteccéo de gerenciamento por intermédio de accruals,
Li (2019) investigou o efeito do gerenciamento real de resultados (real earnings management)
sobre a persisténcia dos lucros. A pesquisadora enfatiza que sdo poucos os trabalhos de pesquisa
que investigaram a relacdo entre o gerenciamento de resultados e a persisténcia, ressaltando
como excecao o estudo de Dechow e Dichev (2002).

Para tanto, Li (2019) interagiu os residuos do modelo de despesas discricionarias
anormais de Roychowdhury (2006) com o lucro defasado no modelo de persisténcia de
Dechow, Ge e Schrand (2010). Os resultados comprovaram a hipétese de que ha uma relagdo
inversa entre o gerenciamento de resultados operacionais (real earnings management) e a
persisténcia dos lucros.

Pelos resultados dos estudos de Dechow e Dichev (2002) e Li (2019) percebe-se que
existe uma relacdo negativa entre GR e persisténcia, ou seja, as acfes de GR tendem a
reduzir/prejudicar a persisténcia dos lucros.

Ha evidéncias na literatura de que a qualidade da informacdo contabil também pode
ficar comprometida ou receber influéncias negativas provenientes de acles tributarias
agressivas (ou simplesmente tax avoidance).

Hanlon e Heitzman (2010) declaram o tax avoidance como uma linha continua de
opcOes de economia de tributos, desde as a¢bes de gestdo e planejamento até o extremo onde
estariam as praticas ilegais ou evasivas. Abordando a questdo de forma mais genérica, Chen,
Chen, Cheng e Shevlin (2010), consideram a agressividade tributaria como toda a¢&o que visa
a reducdo da base de tributacdo. Ja para Frank, Lynch e Rego (2009), a agressividade tributaria
é identificada como manipulagdo para reduzir a base tributavel por intermédio de planejamento
tributario, que pode englobar até praticas ilicitas (evasdo). No quadro conceitual elaborado por
Lietz (2013), a agressividade tributaria seria um subconjunto das acBes de gestdo e
planejamento tributario. Por fim, Martinez (2017), colabora com a conceituacdo de
agressividade tributdria ao indicar que o construto representa a disposi¢do, ou impeto, da
entidade em reduzir a carga fiscal dos tributos explicitos.

De acordo com Hanlon e Heitzman (2010) a maior parte das medidas que buscam avaliar
0 construto do tax avoidance sdo variantes da effective tax rate (ETR) ou da book-tax difference
(BTD).

A Effective Tax Rate — ETR, que no Brasil foi utilizada como proxy de agressividade
tributaria em estudos tais como os de Formigoni, Antunes e Paulo (2009); Guimaraes, Macedo
e Cruz (2016); Martinez e Ramalho (2017) e Martinez e Silva (2017), pode ser definido como
a divisdo da despesa com o imposto de renda (IRPJ) e contribuicdo social (CSLL) pelo lucro
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contabil antes do imposto (LAIR). Jaa BTD — Book-Tax Difference representa a diferenca entre
0 lucro contabil (LAIR) e o lucro tributavel/real (normalmente estimada pela diviséo entre a
soma dos encargos com o IRPJ e com a CSLL correntes pela aliquota padrao de 34%).

Nesse sentido, alguns estudos se utilizaram dessas medidas (principalmente a BTD) para
analisar o impacto da agressividade tributaria na qualidade das informac6es contabeis (como a
persisténcia dos lucros).

Hanlon (2005) investigou a relacéo entre BTD e persisténcia dos lucros, accruals e fluxo
de caixa em até um ano a frente dos lucros. A autora também verificou se a avaliacdo de
investidores sobre os lucros futuros e persisténcia € influenciada pela BTD.

A pesquisa concentrou-se no exame das diferencas temporarias, uma vez que, segundo
a autora, ha dificuldades em reconhecer as verdadeiras diferencas permanentes e porque as
pesquisas em contabilidade financeira recomendam excluir essas diferencas das anélises. A
autora assumiu que, além da agressividade tributaria, uma das fontes da existéncia da BTD pode
ser creditada a manipulagdo dos resultados em razéo de acOes discricionarias nos accruals.

O estudo de Hanlon (2005) focou os grandes valores positivos e negativos da BTD,
utilizando-se de variaveis dicotdmicas para marcar o maior € 0 menor quintis dessa variavel, a
partir de uma amostra final com 14.106 observacdes cobrindo o periodo de 1994 a 2000. Os
resultados mostraram que a persisténcia dos lucros (antes dos impostos) para empresas com
grande BTD (negativa ou positiva) € menor do que a persisténcia dos lucros (antes dos
impostos) das empresas com reduzida BTD. Ou seja, tanto BTDs positivas, quanto BTDs
negativas, influenciam negativamente (reduzem) a persisténcia dos lucros.

Desai e Dharmapala (2009) indicaram a partir de seus resultados que o planejamento
tributario nos EUA tem relacdo com gerenciamento de resultados. Segundo os autores ha um
trade off no qual gestores empreendem aces discricionarias para maximizar os lucros contabeis
ao mesmo tempo em que reduzem a base tributavel. Isso reforca a ideia de que a BTD é formada
tanto por acdes de agressividade tributaria, quanto por acfes de gerenciamento de resultados.

A partir dos achados de Hanlon (2005), Blaylock, Shevlin e Wilson (2011) encontraram
evidéncias de que quando a BTD positiva (lucro contabil superior ao lucro fiscal) advém de um
gerenciamento tributério agressivo observa-se uma maior persisténcia dos lucros do que quando
essa BTD positiva advém de gerenciamento de resultados.

Frank, Lynch e Rego (2009) desenvolveram um modelo econométrico para identificar
se as manipulacdes nos resultados contabeis (gerenciamento de resultados) estdo positivamente
relacionadas com agressividade tributaria. Os resultados indicaram que a préatica de
gerenciamento de resultados (agressividade financeira) esta positivamente relacionada com
agressividade tributaria.

Tang e Firth (2011), a partir do estudo de Frank, Lynch e Rego (2009), procuraram
segregar as diferencas entre lucro tributavel e lucro contabil (BTD) em normais (provenientes
das diferencas entre a norma tributaria e as normas de contabilidade) e anormais (advindas de
escolhas dos agentes). Segundo os autores, a BTD informa ndo somente a magnitude da
discrepancia mecanica entre os dois resultados (financeiro e fiscal) mas também a estratégia de
gestdo ou o comportamento adotado no gerenciamento de resultados e de tributos. Os resultados
do estudo mostraram evidéncias de que empresas com fortes incentivos para reduzir a carga
tributaria e para o gerenciamento de resultados apresentaram altos niveis de BTD anormal, que
sugere que a BTD captura sinais de manipulagdes tanto contabeis quanto tributéarias.

A partir dos ajustes propostos por Martinez e Passami (2014) para o modelo de Tang
(2005), Brunozi Jr et al. (2019) estudaram a relacdo entre a qualidade do lucro avaliada pela
persisténcia e a BTD anormal interagida com o gerenciamento de resultados. Os resultados
mostraram que a interacdo das BTD anormais com accruals discricionarios impactaram
negativamente a persisténcia.
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A partir desta revisdo de literatura é importante destacar que o presente estudo segue a
linha de pesquisa desenvolvida por Hanlon (2005); Desai e Dharmapala (2009); Blaylock,
Shevlin e Wilson (2011); Frank, Lynch e Rego (2009); Tang e Firth (2011) e Brunozi Jr et al.
(2019) de que a agressividade tributaria e o gerenciamento de resultados estdo relacionados.
Assim, é possivel avancar as discussdes dos estudos de Dechow e Dichev (2002) e Li (2019)
no sentido de incluir a agressividade tributaria na analise do impacto do gerenciamento de
resultados sobre a persisténcia.

Sendo assim, 0 presente estudo estd inserido no contexto das pesquisas de Hanlon
(2005); Blaylock, Shevlin e Wilson (2011) e Brunozi Jr et al. (2019) no sentido de analisar o
impacto da agressividade tributaria em conjunto com o gerenciamento de resultados na
persisténcia dos lucros. Isso porque a presente proposta é de analisar o impacto da BTD na
persisténcia dos lucros a partir da utilizacdo da BTD positiva como um indicio de saldo de a¢des
gerenciais no sentido da agressividade tributaria e/ou do gerenciamento de resultados com
vistas ao aumento do lucro contébil e da BTD negativa como um indicio de saldo de acbes
gerenciais no sentido do gerenciamento de resultados com vistas a redugdo do lucro contabil.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa é de cunho quantitativo uma vez que foram realizadas analises de
inferéncia estatistica multivariada (regressdo multipla) a partir de amostra de dados contébeis
colhidos em banco de dados (Economatica®).

Para a realizacdo da pesquisa foram coletados dados contabeis de empresas brasileiras
de capital aberto participantes da B3 no banco de dados Economatica®, no periodo de 2010 a
2019.

O processo de amostragem foi ndo aleatorio. Inicialmente foram selecionadas todas as
empresas com registro ativo na CVM. A seguir foram eliminadas as empresas do setor
financeiro (bancos, seguradoras e fundos de investimento) que possuem especificidades
contabeis e tributérias diferenciadas. Também foram eliminadas as empresas do setor outros,
pois dentre elas hd empresas financeiras e a segregacao nao seria facil. Com isso, a populacao-
alvo ficou formada por 485 empresas.

Apobs o tratamento do banco de dados com as empresas da populacdo-alvo, para o
calculo de todas as variaveis necessarias ao estudo, foram eliminadas as observagdes com dados
faltantes. Vale ressaltar que cada empresa-ano foi tratada como uma observacéo, ou seja, cada
empresa foi considerada na amostra apenas nos anos em que seus dados estavam completos.
Além disso, as observacdes do ano de 2010 foram consideradas apenas como valores defasados
nos modelos de analise. Assim, tem-se 9 anos de observacdes (2011-2019). No final, a amostra
foi formada por 3061 observagdes de 424 empresas.

Para analisar o impacto da BTD (agressividade tributaria ou gerenciamento de
resultado) sobre a persisténcia foi utilizada a técnica multivariada de regressdo multipla pelo
método MQO em um modelo econométrico que se utilizou da equagdo geral para persisténcia
(Dechow et al., 2010) adaptado para estudar o efeito da interacdo da BTD com o lucro.

A BTD ¢ a diferenca entre o resultado antes dos tributos sobre o lucro (LAIR) e o lucro
base para o calculo dos tributos incidentes sobre o lucro (lucro fiscal ou lucro real). Como néo
h& acesso aos dados reais da base de tributacdo, o lucro fiscal é estimado a partir da divisdo do
encargo corrente com os tributos sobre o lucro pela aliquota nominal (34%).

As variaveis utilizadas nos modelos sdo expostas na Tabela 1 a seguir.
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Tabela 1 Descricdo das variaveis

Variaveis (*)

Descricdo das Variaveis

Lair; Lair do periodo corrente

Laire.1 Lair do periodo anterior

LL; LL do periodo corrente

LLes LL do periodo anterior

BTD ¢ Book-tax difference do periodo corrente. Corresponde a diferenca entre Lair e
base tributavel, onde base tributavel é igual ao tributo corrente dividido por 0,34

BTD w1 Book-tax difference do periodo anterior. Corresponde a diferenca entre Lair e base
tributavel, onde base tributavel é igual ao tributo corrente dividido por 0,34

BTDP ; Valores positivos da BTD do periodo corrente. Quando a diferenca é negativa,
assume valor zero.

BTDP 1 Valores positivos da BTD do periodo anterior. Quando a diferenca é negativa,
assume valor zero.

BTDN ¢ Valores negativos da BTD do periodo corrente (sem considerar o sinal). Quando
a diferenca € positiva, assume valor zero.

BTDN 1 Valores negativos da BTD do periodo anterior (sem considerar o sinal). Quando

a diferenca € positiva, assume valor zero.
(*) todas as varidveis foram escalonadas pela quantidade de a¢des
Fonte: Dados da pesquisa

A BTD pode assumir valores negativos ou positivos. Uma BTD positiva corresponde a
um saldo a favor da agressividade tributaria e/ou gerenciamento de resultados (manipulacdo de
lucros contabeis para cima). JA& uma BTD negativa se relacionada a um saldo a favor do
gerenciamento de resultados com manipulacdo de lucros contabeis para baixo. I1sso ndo quer
dizer que ndo haja agressividade tributaria quando se encontra uma BTD negativa. 1sso mostra
apenas que o saldo entre as acdes de gerenciamento de resultados e agressividade tributaria é
negativo, ou seja, que as acles para reducdo dos lucros contabeis sdo aparentemente maiores
do que as acOes para reducdo de lucro tributéavel.

Se o LAIR for superior ao Lucro Tributavel, a BTD sera positiva, quaisquer que sejam
os sinais do LAIR ou do Lucro Tributavel. No sentido oposto, se o LAIR for inferior ao Lucro
Tributavel, havera uma BTD negativa. A Tabela 2 resume as possibilidades:

Tabela 2 Possibilidades de LAIR e lucro tributavel e o sinal da BTD

LAIR> Lucro Tributavel LAIR < Lucro Tributavel
LAIR LTRIB BTD LAIR LTRIB BTD

>0 >0 >0 >0 >0 <0
<0 <0 >0 <0 <0 <0
>0 <0 >0 <0 >0 <0

Fonte: Dados da pesquisa

Seguindo os achados de Hanlon (2005), as BTDs positivas apontam, entdo, para a
possibilidade de uma posicdo favoravel & agressividade tributaria e/ou ao gerenciamento de
resultados (aumentos dos lucros). Nesse caso, a hipdtese € que a interacdo entre a BTD positiva
e o lucro contabil prejudica a persisténcia. Ha também a possibilidade de um saldo a favor do
gerenciamento de resultados (reducdes dos lucros), quando se tem BTDs negativas. Assim,
também a hipétese é que a interacdo entre a BTD negativa e o lucro contabil prejudica a
persisténcia. 1sso deve ser valido tanto para a BTD do periodo anterior, quanto paraa BTD do
periodo corrente, pois em ambos o0s casos ha manipula¢des do lucro contébil e/ou do lucro
tributavel que piora a persisténcia dos lucros. Assim, a hipotese do presente estudo, que procura
avancar nas discussdes propostas por Hanlon (2005), pode ser descrita da seguinte maneira:

10
www.congressousp.fipecafi.org



Q 1@ Usr tmernation 21° USP International Conference in Accounting

Canference in Accounting

“Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

H1: A BTD do periodo anterior e do periodo corrente (tanto positiva, quanto negativa) tem
efeito negativo sobre (piora) a persisténcia dos lucros.

Para testar essa hipotese e avancar nas discussdes do trabalho de Hanlon (2005) foram
feitas algumas analises. Num primeiro momento, partindo-se do modelo de Dechow et al.
(2010) e dos testes feitos por Hanlon (2005), analisou-se pelas Eq (1a e 1b) as persisténcias do
LAIRedo LL.

Laire = fo + f1 Laires + et (1a)
LLi=pfo+ f1LLt1 +eta (1b)

Tanto para 1a, quanto para 1b, espera-se que f1 seja positivo e significativo. Isso vai
mostrar, em consonancia com os resultados de Dechow et al. (2010) e Hanlon (2005), que tanto
0 LAIR, quanto o LL, séo persistentes.

Depois, partindo-se da ideia de que tanto BTDs positivas, quanto BTDs negativas
possuem efeito negativo sobre a persisténcia, incluiu-se a interagdo do moédulo da BTD
(ModBTD) com o LAIRt1 e com o LLt1, nas Egs 1a e 1b. Como dito anteriormente, tanto a
BTD+.1, quanto a BTDyt, podem interferir na persisténcia, pois a primeira interfere nos lucros do
periodo anterior e a segunda nos lucros do periodo corrente. Tem-se, assim, as Eqs 2a e 2b para
o periodo anterior e 3a e 3b para o periodo corrente.

Lairt = fo + pi1 Laires + B2 Lairei*ModBTDey + &1 (2a)
LLt=fo + f1 LLea + f52 LLt-1*ModBTDx1 + €11 (2b)
Lairt = fo + Bi1 Laires + B Lairei*ModBTDt + 11 (3a)
LL: = fo + f1 LLea + f2 LLea*ModBTDt + €11 (3b)

Nesse caso, espera-se para todas as Eqs (2a, 2b, 3a e 3b) que f> seja negativo e
significativo. Isso mostra que quanto maior a agressividade tributaria e/ou o gerenciamento de
resultados com vistas a aumenta-los (BTDs positivas) e quanto maior o gerenciamento de
resultados com vistas a reduzi-los (BTDs negativas) maior o efeito negativo na persisténcia do
LAIR e do LL. Porém, essa analise ndo mostra se ha efeitos diferentes entre BTDs positivas e
negativas. Esse é exatamente o proximo passo da analise.

Depois disso, dividiu-se a BTD em duas variaveis: uma apenas com valores positivos
(BTDP) e outra apenas com valores negativos (BTDN). Para o caso da BTDN utilizou-se 0s
valores sem considerar o sinal. Assim, procura-se identificar a partir dos resultados obtidos para
0 modulo da BTD, se existem diferencas entre os efeitos das BTDs positivas (saldo a favor da
agressividade tributaria e/ou do GR para aumentar os lucros) e das BTDs negativas (saldo a
favor do GR para reduzir os lucros). Logo, as Egs 4a, 4b, 5a e 5b foram analisadas.

Laire = fo + f1 Lairey + 2 Laire:*BTDPy1 + f3 Lairi*BTDNw1 + e11 (4a)

LL: = fo + 1 LLt1 + B2 LLi-1*BTDPr1 + B3 LLt.t*BTDNe1 + &1 (4b)
Laire = fo + f1 Lairey + f2 Laire:*BTDPy+ f3 Lairt1*BTDNy + e t1 (5a)
LLt = fo + p1 LLta + f2 LLea*BTDPy+ 3 LLe-1*BTDNt + €11 (5b)

Nesse caso, espera-se que 0S /2 e f3 sejam negativos e significativos. Isso confirmara
gue os efeitos da agressividade tributaria e/ou do gerenciamento de resultados dos periodos
anterior e corrente, captados pela BTD, sobre a persisténcia sdo negativos.

Por fim, para testar a robustez dos resultados anteriores, analisou-se as observagfes com
BTDs positivas e negativas separadamente. Assim, montou-se duas bases para analisar apenas
0 impacto da agressividade tributaria e/ou GR para aumentar os lucros (BTDs positivas para o
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periodo anterior e depois para o periodo corrente) e outras duas bases para a analise apenas do
impacto do GR para reduzir os lucros (BTDs negativas para o periodo anterior e depois para o
periodo corrente) na persisténcia. As bases com BTDs positivas ficaram com 1756 e 1713
observagdes para os periodos anterior e o atual, respectivamente. Ja as bases com BTDs
negativas ficaram com 1305 e 1348 observag6es. Logo, tem-se as Eqs 6a, 6b, 7a, 7b, 8a, 8b, 9a

e 9b.
Laire = fo + B1 Laire1 + B2 Lairei*BTDPr1 + g1 (6a)
LLi = ﬁO + ﬁl LLig + ﬂz LLi-1*BTDPt1+ €11 (6b)
Lairt = fo + f1 Laire.y + 2 Lairet*BTDNe1 + g1 (7a)
LL:= ﬁO + ﬁl LLig + ﬂz LLt-1*BTDNt1 + €11 (7b)
Lairy = o + 1 Laires + Bo Laires*BTDP+ 11 (8a)
LL:= ﬁO + ﬁl LLig + ﬂz LL-1*BTDP:t+ g1 (8b)
Lair = fo + f1 Laire.y + B2 Lairet*BTDNy + e t1 (9a)
LLt = fo + f1 LLta + f2 LLea*BTDNe + €11 (9b)

Nesse caso a obtencdo de valores negativos e significativos para os f. de todas as EQs
8a até 9b, confirmam os efeitos negativos da BTD na persisténcia dos lucros.

Pela descricao metodologica anterior € possivel perceber que as analises aqui realizadas
diferem e aprofundam as discussbes do estudo de Hanlon (2005), que utilizou varidveis
dicotdmicas para discernir as diferencas extremas positivas e negativas.

Nesta pesquisa, sao empregadas as variaveis métricas para as BTD positivas e negativas.
Além disso, ndo sdo usadas apenas as observacdes extremas. Procura-se, ainda, confirmar os
resultados pela segregacao das amostras com observagdes apenas com BTDs positivas e apenas
com BTDs negativas. A discussdo também se utiliza tanto da BTD do periodo anterior, quanto
a BTD do periodo corrente. Como dito anteriormente, seja pela agressividade tributaria ou pelo
gerenciamento de resultados as manipulagdes nos periodos anterior e corrente tém potencial de
interferir na persisténcia dos lucros. Por fim, todos os resultados sdo testados para o LAIR
(seguindo Hanlon (2005)) e para o LL (seguindo a analise original de persisténcia de Dechow
et al. (2010)).

4. RESULTADOS
A seguir apresenta-se a Tabela 3 com as estatisticas descritiva das variaveis analisadas.

Tabela 3 Estatistica descritiva (3061 observacdes)
Variadveis Média DP Mediana Curtose Assimetria Maximo Minimo

Lair -7,01 211,90 0,21 168,19 -8,47 276750 -4422,60
LL -8,94 174,66 0,20 135,61 -8,49 1761,40 -3504,00
BTD - 18,56 195,66 0,04 215,10 -12,88 815,03 -4073,60
ModBTD 29,43 194,32 0,78 218,09 13,24 4073,60 0,00
BTDP 9,71 54,43 0,63 118,95 9,95 815,03 1,98x10°
BTDN 54,49 284,42 1,24 102,99 9,25 4073,60 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.

As médias das variaveis correspondentes ao lucro revelam uma predominancia de
prejuizos, o que pode sugerir a influéncia do periodo da crise econémica na amostra sob estudo.
A BTD também apresenta valor negativo para a média, indicando que no periodo houve uma
predominancia de valores de resultados contabeis inferiores aos resultados tributaveis, ou seja,
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um menor indicativo de agressividade tributaria e um maior indicativo de gerenciamento de
resultados para reducao do lucro. Percebe-se para todas as varidveis valores altos para o desvio-
padrdo, mostrando a grande dispersdo dos dados das observacGes analisadas. Porém, a
manutencdo de observacdes com comportamentos distintos é importante, pois é capaz de
englobar uma maior diversidade de desempenhos de comportamentos oportunisticos.

Com relagéo aos resultados das regressoes pdde-se observar em todos casos problemas
com falta de homoscedasticidade e normalidade dos residuos. Para o caso da presenca de
heterocedasticidade dos residuos, as regressdes foram obtidas com erros robustos pela aplicacdo
de correcdo de White. Para o caso da auséncia de normalidade dos residuos, seguindo as
orientagdes de Brooks (2019), decidiu-se, tendo como base o Teorema do Limite Central, pelo
relaxamento desse pressuposto, visto que todos os modelos apresentam amostras grandes.

Em alguns modelos observou-se potenciais problemas de colinearidade entre as
variaveis independentes, pois observou-se valores de FIV de 1,07 a 30,47. Nesse sentido,
Gujarati e Porter (2011) afirmam que o FIV é apenas um indicativo e que um valor alto ndo
significa necessariamente que haja problema de colinearidade. Portanto, segundo os autores, é
necessario verificar outros indicios para confirmar o problema. Os autores abordam que um
forte indicativo de colinearidade é quando o modelo possui um R2 alto (80% ou maior), com
poucos coeficientes significativos. Nenhuma das regressfes para os modelos analisados
apresenta R? superior & 45% (com a maioria abaixo de 30%) e em todos 0s casos praticamente
todas as variaveis possuem coeficientes significativos. Outro indicativo abordado pelos autores
é que problemas de colinearidade podem inverter os sinais dos coeficientes. Percebe-se,
também, que em nenhum dos modelos analisados houve problemas com os sinais esperados,
pois todos os sinais dos coeficientes estdo de acordo com a literatura da area. Assim, apesar de
FIVs altos, tem-se fortes indicios de que as regressdes ndo apresentam problemas de
colinearidade.

Como dito na metodologia, a primeira anélise foi feita em relacéo a persisténcia do lucro
(LAIR —Eqg lae LL — Eq 1b). A Tabela 4 mostra os resultados encontrados.

Tabela 4 Resultados para a persisténcia (LAIR e LL)
Varidveis Independentes Modelo 1a Modelo 1b
PAINEL A (coeficientes)

Constante -4,0361 -6,0445**

LAIR:1 0,1315 *** -

Ll - 0,1240 ***
PAINEL B

R? ajustado 0,1760 0,2256

p-valor Teste F 5,42 x10* 553 x107

Nota: Significancia: *** 1%, **5% e *10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se que em ambos os casos (LAIR e LL) tem-se que o lucro € persistente, visto
que as duas regressoes sdo significativas como um todo (p-valor teste F < 1%) e os coeficientes
do LAIR defasado e do LL defasado sdo positivos e significativos ao nivel de 1%. Com base
nesses resultados péde-se partir para uma analise do efeito da BTD sobre essa persisténcia. Os
modelos 2a e 3a fazem a andlise da interagdo do médulo da BTD (do periodo anterior e do
periodo corrente) com o LAIR, enquanto os modelos 2b e 3b fazem o mesmo em relacdo ao
LL. A Tabela 5 mostra os resultados para essa analise.

Os resultados que mostram que todos os modelos séo significativos (p-valores testes F
< 1%). Outra questdo interessante ¢ o aumento dos R? ajustado. No caso do LAIR tem-se
aumentos de 18% para 22% e 29%, enquanto para o LL tem-se aumentos de 23% para 33% e
27%. Isso mostra o primeiro indicio da importancia do controle da persisténcia pela BTD (seja
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por conta da agressividade tributaria, quanto do gerenciamento de resultados). Ou seja, a
interacdo com a BTD faz com que a explicacdo do lucro presente pelo lucro passado melhore
significativamente. Ainda nesse sentido, também se percebe o aumento do coeficiente do lucro
defasado (tanto para o LAIR, quanto para o LL). Esses valores passaram da ordem de 0,12 e
0,13 para valores na casa de 0,40.

Tabela 5 Resultados para a BTD (em maodulo)

Variaveis Independentes Modelo 2a Modelo 3a Modelo 2b Modelo 3b
PAINEL A (coeficientes)

Constante -1,3699 -2,9309 - 3,2556 -4,5521 *
LAIRt1 0,4524 *** 0,4010 *** - -

LLes - - 0,4153 *** 0,3631 **
LAIR¢1*ModBTDv1 -1,01 x 105 *** - - -
LAIR:1*ModBTDy - -7,25 x 1075 ** - -
LL¢1*ModBTD¢ - - - 8,85 x 106 ** -
LL¢1*ModBTDy - - - -6,33x 105 *

PAINEL B

R? ajustado 0,2957 0,2228 0,3274 0,2697
p-valor Teste F < 0,000001 2,71 x10°% < 0,000001 7,69 x 1023
Maior FIV 9,749 16,732 13,220 19,929

Nota: Significancia: *** 1%, **5% e *10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 5 mostram ainda que todos os coeficientes do lucro se mantém
positivos e significativos a 1%. Por fim, todos os coeficientes das interagdes da BTD (defasada
e corrente) com o lucro (LAIR e LL) foram negativas e significativas pelo menos a 5% de
significancia. Assim, tem-se o primeiro resultado de ndo rejeicdo de H1. Isso porque esses
resultados mostram que quanto maior o modulo da BTD (maiores valores de agressividade
tributaria ou gerenciamento de resultados para aumento do lucro ou maiores valores de
gerenciamento de resultados para reducdo do lucro) maior o impacto negativo na persisténcia
do lucro. Esses achados, mesmo que obtidos de forma distinta, confirmam os resultados de
Hanlon (2005) no sentido do impacto negativo tanto das BTDs positivas quanto das BTDs
negativas. Assim, o préximo passo é observar se existem impactos distintos para essas BTDs
por conta de que BTDs positivas estdo relacionadas a indicios de agressividade tributaria e/ou
gerenciamento de resultados para aumento dos lucros, enquanto BTDs negativas estdo
relacionadas a indicios de gerenciamento de resultados para redugéo dos lucros.

Nesse sentido, foram feitas as analises propostas nos modelos 4a, 5a, 4b e 5b. Nos
modelos 4a e 5a tem-se a anélise das intera¢fes do LAIR para as BTDs positivas e negativas,
sendo o modelo 4a para valores defasados da BTD e o modelo 5a para valores correntes da
BTD. Os modelos 4b e 5b fazem a mesma analise para o LL. A Tabela 6 apresenta os resultados
obtidos.

Para esses modelos tem-se também a confirmacdo de suas significAncias (p-valores
testes F < 1%). Uma segunda questdo interessante é a comparagao dos valores dos R? ajustados
entre modelos em que BTDs positivas e negativas estavam tratadas misturadas e modelos em
que essas mesmas analise séo feitas separando-as. Em todos 0s casos a comparagdo entre 0s
modelos 2a e 4a, 3a e 53, 2b e 4b e 3b e 5b mostram melhorias no poder de explicagdo (aumento
dos R? ajustados). Isso é o primeiro indicio de que existe contetido informacional no tratamento
separado das BTDs positivas e negativas para analise do efeito da BTD na persisténcia. Esse
mesmo comportamento de aumento dos valores é percebido nos coeficientes do lucro (LAIR e
LL). Isso também mostra uma melhoria da analise com a segregacéo entre valores positivos e
negativos da BTD. Em todos os casos tem-se coeficientes para LAIR e LL defasados positivos
e significativos a 1%.
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Tabela 6 Resultados para BTDs positivas e negativas

Varidveis Independentes Modelo 4a Modelo 5a Modelo 4b Modelo 5b
PAINEL A (coeficientes)

Constante -0,9398 -2,2683 -3,0116 - 3,4910
LAIR:1 0,4579 *** 0,5407 *** - -

LLia - - 0,4189 *** 0,5346 ***
LAIR:1*BTDPy.1 -1,75x 10* - - -
LAIR:1*BTDP; - - 7,45 X 1074 *** - -
LAIR:1*BTDNt.1 -1,02 X 105 *** - - -
LAIR:1*BTDN; - -1,07 X 104 *** - -
LLe1*BTDPey - - -1,15x 10* -
LL1*BTDP; - - - - 7,53 x 104 ***
LLe1*BTDN1 - - - 8,95 x 106 ** -
LL.1*BTDN; - - - - 1,06 x 104 ***

PAINEL B

R? ajustado 0,2960 0,2621 0,3274 0,3272
p-valor Teste F < 0,000001 1,04 x 102 < 0,000001 5,52 x 10°%
Maior FIV 10,390 21,759 14,088 27,414

Nota: (i) SignificAncia: *** 1%, **5% e *10%; (ii) os valores para BTDN ndo consideram os sinais.
Fonte: Dados da pesquisa.

Ja com relacdo aos coeficientes das interagdes das BTDs positivas e negativas com 0
lucro defasado, percebe-se que em todos 0s casos, com excegao para as interagcdes com as BTDs
positivas defasadas com o LAIR e com o LL, obteve-se sinais negativos e significativos pelos
menos a 5% de significancia. 1sso quer dizer que, de maneira geral, as BTDs positivas (pelo
menos para os valores correntes) tém um efeito negativo (reducdo) na persisténcia. Ou seja, em
empresas com indicios de saldo da BTD a favor da agressividade tributaria e/ou do
gerenciamento de resultados para aumento do lucro pode-se ter uma reducdo da persisténcia do
lucro. Ja para as BTDs negativas observa-se que quanto mais negativas as BTDs, maior o
impacto de reducdo da persisténcia do lucro. Isso quer dizer que em empresas com indicios de
saldo a favor do gerenciamento de resultados para redugdo do lucro pode-se ter também uma
reducdo da persisténcia do lucro. Mais uma vez esses resultados corroboram os achados de
Hanlon (2005), porém avangam no sentido da utilizacdo dos valores da BTD (ao invés de
dummies para maior e menos quintis), do uso de seus valores defasado e corrente e do teste
tanto para o LAIR, quanto do LL.

Ainda nessa mesma andlise, com intuito de comparar os efeitos das BTDs positivas e
negativas, obteve-se os coeficientes padronizados (apresentados a seguir) para suas interacoes
nos modelos 4a, 5a, 4b e 5b. Em relacéo as interagdes com o LAIR (modelos 4a e 5a) observa-
se que os coeficientes padronizados para as BTDs negativas (-1,098 e -1,313, respectivamente)
s80 mais negativos que os coeficientes padronizados para as BTDs positivas (-0,024 e -0,265,
respectivamente). O mesmo se observa em relacdo as interacdes com o LL (modelos 4b e 5b).
Em ambos 0s casos, 0s casos 0s coeficientes padronizados para as BTDs negativas (-1,174 e -
1,572, respectivamente) sdo mais negativos que os coeficientes padronizados para as BTDs
positivas (-0,017 e -0,328, respectivamente). Isso mostra que em empresas com indicios de
saldo a favor do gerenciamento de resultados para reducdo do lucro tem-se uma perda de
persisténcia maior do que em empresas com indicios de saldo da BTD a favor da agressividade
tributaria e/ou do gerenciamento de resultados para aumento do lucro. Em outras palavras,
percebe-se que, conforme observado por Blaylock et al. (2011), quando a BTD é formada por
mais GR do que agressividade tributaria, tem-se um efeito mais negativo na persisténcia dos
lucros.

Para testar a robustez dos achados do presente estudo, analisou-se as interacGes das
BTDs positivas e negativas (defasadas e correntes) com o LAIR e com o LL com a separagéo
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das amostras. Foram, entdo, formadas quatro amostras: (i) com observacfes com BTD defasada
positiva (modelos 6a para o LAIR e 6b para o LL), (ii) com observa¢des com BTD defasada
negativa (modelos 7a para o LAIR e 7b para o LL), (iii) com observacGes com BTD corrente
positiva (modelos 8a para o LAIR e 8b para o LL) e (iv) com observa¢des com BTD corrente
negativa (modelos 9a para 0 LAIR e 9b para o LL). O foco dessas analises é verificar a
confirmacéo dos resultados para as interagdes das BTDs positivas e negativas com o lucro
defasado. Ou seja, verificar a sustentacdo dos efeitos da BTD na persisténcia do lucro
encontrados nos modelos anteriores. Os resultados para esses testes de robustez podem ser
vistos na Tabela 7.

Tabela 7 Resultados para os testes de robustez (amostras separadas)

Variaveis Independentes Modelo 6a Modelo 7a Modelo 8a Modelo 9a
PAINEL A - LAIR (coeficientes)
Constante -0,9152 -10,2834 11,4330 *** - 27,7610 ***
LAIR:1 0,8637 *** 0,4235 *** 0,9288 *** 0,4493 ***
LAIR.1*BTDP1 -9,25 x 104 ** - - -
LAIR.:*BTDP; - - - 1,25 x 1078 *** -
LAIR1*BTDN¢1 - -9,26 x 108 ** - -
LAIR.:*BTDN; - - - - 8,45 X 105 ***
PAINEL B - LAIR
R? ajustado 0,3985 0,2830 0,4315 0,2399
p-valor Teste F 1,22 x 1016 < 0,000001 1,94 x 10V 4,03 x 1010
Maior FIV 1,948 11,200 4,090 25,277
Variaveis Independentes Modelo 6b Modelo 7b Modelo 8b Modelo 9b
PAINEL C - LL (coeficientes)
Constante -0,9775 -12,8302 ** 9,7608 *** - 25,5895 ***
LLg 0,8228 *** 0,3903 *** 0,8826 *** 0,4703 ***
LLw1*BTDPyy -8,48 x 104 * - - -
LLw1*BTDP; - - -1,20 x 1078 *** -
LLw1*BTDNw1 - - 8,15 x 1068 ** - -
LL.1*BTDN; - - - - 9,00 X 105 ***
PAINELD-LL

R? ajustado 0,3266 0,3276 0,3777 0,3208
p-valor Teste F 5,32 x 1022 < 0,000001 1,99 x 10° 2,28 x 1024
Maior FIV 2,259 15,036 6,386 30,468

Nota: (i) Significancia: *** 1%, **5% e *10%; (ii) os valores para BTDN ndo consideram os sinais.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados mostram que todos os modelos sdo significativos como um todo (p-
valores testes F < 1%). Além disso, percebe-se que todos os coeficientes das interacdes das
BTDs positivas e negativas foram negativos e significativos a pelo menos 10% de significancia.
Isso mostra que os resultados dos efeitos negativos das BTDs positivas e negativas (defasadas
e correntes) sobre a persisténcia foram confirmados pelos testes de robustez, indicando que 0s
indicios de saldo a favor da agressividade tributaria e/ou do gerenciamento de resultados para
aumentar o lucro, mostrados pelas BTDs positivas, e os indicios de saldo a favor do
gerenciamento de resultados para reduzir o lucro, mostrados pelas BTDs negativas, podem
reduzir a persisténcia do lucro, tanto em relacéo ao LAIR, quanto em relagéo ao LL.

Em sintese, ap0s todas as analises, os achados do presente estudo revelam que em
relagcdo ao LAIR e ao LL e em relacdo aos valores defasados e correntes da BTD, quanto maior
a BTD (independentemente de ter sinal positivo ou negativo), maior é o efeito negativo na
persisténcia dos lucros. Além disso, quanto maiores as BTDs positivas ou as BTDs negativas,
maior € também o efeito negativo na persisténcia dos lucros. Isso mostra que tanto o indicio de
saldo de agBes gerenciais no sentido da agressividade tributaria e/ou do gerenciamento de
resultados com vistas ao aumento do lucro contabil, quanto o indicio de saldo de acbes
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gerenciais no sentido do gerenciamento de resultados com vistas a reducéo do lucro contéabil,
sdo prejudiciais a persisténcia dos lucros.

Com base em todos esses resultados encontrados nas analises anteriores ndo se pode
rejeitar H1, ou seja, existem indicios de que a BTD do periodo anterior e do periodo corrente
(tanto positiva, quanto negativa) tem efeito negativo sobre (piora) a persisténcia dos lucros
(tanto do LAIR, quanto do LL).

Esses resultados corroboram os achados de Dechow e Dichev (2002) e Li (2019), no
que diz respeito a existéncia de uma relagéo negativa entre GR e persisténcia, ou seja, no sentido
de que agdes de GR tendem a reduzir/prejudicar a persisténcia dos lucros. Porém, véo além
quando incluem o impacto negativo da agressividade tributéria na persisténcia.

Ja em relacdo aos achados de Desai e Dharmapala (2009) e Tang e Firth (2011), os
resultados do presente estudo reforcam a ideia de que a BTD ¢ formada tanto por acfes de
agressividade tributaria, quanto por acdes de gerenciamento de resultados, sendo, portanto,
capaz de capturar sinais de manipulagdes tanto contabeis quanto tributarias.

Além disso, os resultados também estdo em consonancia com os achados de Blaylock
et al. (2011) e Brunozi Jr et al. (2019) no sentido de que a BTD tem efeito negativo sobre a
persisténcia dos lucros. Além disso, o gerenciamento de resultados parece ter efeito mais
negativo do que a agressividade tributéria, confirmando os achados de Blaylock et al. (2011).

Por fim, tem-se a confirmacdo dos achados de Hanlon (2005), visto que os resultados
mostram que tanto as BTDs positivas, quanto as BTDs negativas, influenciam negativamente
(reduzem) a persisténcia dos lucros. Porém, nesse sentido, conforme ja ressaltado anteriormente
tém-se alguns avangos significativos.

O primeiro foi a utilizacdo do LAIR e do LL como proxies do lucro. 1sso ajuda a alinhar
os resultados entre as analises de Hanlon (20050 e a original de persisténcia de Dechow et al.
(2010).

O segundo é o avanco na utilizacdo de variaveis escalares (os valores em modulo, 0s
valores positivos e os valores negativos) para a BTD ao invés do uso de variaveis dicotbmicas
representativas das extremidades da distribuicdo. Ou seja, com os resultados do presente estudo
observa-se que ndo so6 valores extremos de BTD sdo capazes de influenciar negativamente a
persisténcia dos lucros.

O terceiro é sobre a segregacao entre as BTDs positivas e negativas. No presente estudo
observou-se esse efeito tanto pela inclusdo das interacdes em uma mesma regressao, como pela
segregacdo da amostra em duas partes (uma apenas com BTDs positivas e outra apenas com
BTDs negativas). I1sso d& maior robustez aos achados.

O ultimo diz respeito a utilizacdo da BTD no periodo anterior e no periodo corrente.
Isso é importante pelo fato de que ndo foi observado em nenhum outro estudo a analise dos
impactos da BTD corrente. A justificativa para esse procedimento estd no fato de que como a
persisténcia é a relacdo entre o lucro corrente e o lucro defasado, qualquer ag&o discricionaria
de manipulacdo do lucro, em qualquer um desses momentos, pode trazer prejuizos a
persisténcia.

5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo analisar o efeito da BTD sobre a persisténcia dos
lucros no ambiente brasileiro. Isso foi feito pela anélise do impacto da BTD como um todo
(mddulo dos valores), bem como os impactos separados das BTDs positivas e negativas.

Essa separacdo se justifica pelo fato que BTDs positivas sao representativas de um saldo
da diferenca entre os lucros contébil e tributvel favoravel a agressividade tributaria e/ou ao
gerenciamento de resultados com vistas ao aumento dos lucros, visto que o lucro contabil é
maior do que o lucro tributivel. J&A BTDs negativas sdo representativas de um saldo da diferenca
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entre os lucros contabil e tributavel favoravel ao gerenciamento de resultados com vistas a
reducdo dos lucros, visto que o lucro contabil € menor do que o lucro tributavel. Logo, € possivel
que existam diferencas de seus efeitos na persisténcia do lucro.

Para tanto, adicionou-se a interacdo da BTD defasada e corrente com o lucro (LAIR e
LL) defasado no modelo de persisténcia de Dechow, Ge e Schrand (2010). A significancia de
um sinal negativo nos coeficientes dessa interacdo nos varios modelos de analise, revela o
impacto negativo da BTD na persisténcia dos lucros.

De maneira geral, observou-se que o lucro (LAIR e LL) eram persistentes no mercado
brasileiro. Além disso, que quanto maior a magnitude da BTD (valores defasados e correntes
em mddulo) pior a persisténcia dos lucros (LAIR e LL). Também se observou que quanto
maiores as BTDs positivas ou negativas (defasadas e correntes) menor a persisténcia. Esses
achados se mostraram robustos quando da separacdo da amostra em duas amostras para as
BTDs positivas e para as BTDs negativas. Sendo assim, esses resultados corroboram e avangam
as discussdes dos estudos de Hanlon (2005), Blaylock et al. (2011) e Brunozi Jr et al. (2019)
no sentido de reforcar os efeitos negativos das BTDs positivas e negativas na persisténcia dos
lucros. Um resultado adicional do estudo foi que os efeitos das BTDs negativas parecem mais
fortes do que das BTDs positivas, mostrando que em empresas com ac¢fes de gerenciamento de
resultados mais fortes do que acdes de agressividade tributaria o impacto negativo da BTD
sobre a persisténcia dos lucros seria maior, corroborando parte dos achados de Blaylock et al.
(2011).

Assim, os achados do presente estudo mostram que as acGes discricionarias dos
gestores, capturada pelas diferencas entre os lucros contébeis e tributavel, representando tanto
acOes de agressividade tributaria, quanto de gerenciamento de resultados (com objetivo de
aumentar ou de reduzir o lucro contabil) possuem efeito negativo na qualidade das informacdes
contabeis, piorando a persisténcia dos lucros de empresas nao financeiras de capital aberto no
Brasil no periodo de 2011-2019.

Tais achados podem ser Uteis para investidores, analistas de mercado e responsaveis
pela administracao tributaria no sentido de incorporar as BTD em suas avaliagdes. Os resultados
revelam uma capacidade informacional da BTD que parece ndo ser amplamente utilizada nas
andlises financeiras e/ou tributarias.

E importante destacar mais uma vez os avangos do presente estudo, principalmente, no
sentido (i) da inclusdo do LAIR e do LL como proxies de lucro nas andlises; (ii) da utilizacédo
dos valores defasados e correntes da BTD e (iii) da utilizacdo dos valores da BTD ao inves de
dummies de valores extremos como feito por Hanson (2005). Esses avancos ajudam a reforcar
0s achados anteriores, pois representam novos aspectos sendo analisados.

Convém ressaltar que no periodo sob analise estdo vigentes as regras de neutralidade
tributaria frente as modificagdes ocorridas no arcabougo contabil pela adogdo no Brasil das
normas internacionais de contabilidade. As novas normas tributérias, dadas as caracteristicas
de neutralidade e de tributacdo na realizacéo, frente ao aumento da subjetividade na apropriagdo
de receitas e despesas na contabilidade, alargaram a diferenca entre as duas medidas de
resultados (contabil e fiscal). A quebra da conformidade entre a contabilidade e a base tributavel
pode ter aumentado o risco de gestores adotarem escolhas que comprometam a qualidade dos
resultados.

Nesse sentido, cabe resgatar uma discussdo feita na introdugdo. Como no presente
estudo tem-se apenas um ambiente tributario sendo analisado, as diferencgas entre os padrdes
contabil e tributario capturadas pela BTD ficam em segundo plano, pois afetam, a principio, de
maneira isbnoma as empresas sob analise. Assim, futuros estudos poderiam abordar a mesma
analise conduzida no presente estudo em ambientes com niveis de conformidade contabil-fiscal
(BTC) distintos, com o objetivo de verificar se a maior ou menor conformidade é capaz de
impactar o efeito da BTD na persisténcia dos lucros.
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