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Resumo

Apesar das evidéncias de que a despesa com imposto de renda é um value relevant para o
mercado, a literatura pouco fez para ampliar a investigacdo além dos Estados Unidos da
América e examinar 0 que pode alterar o value relevance dessa informacdo como, por
exemplo, o efeito do gerenciamento de resultados na informatividade da surpresa na despesa
fiscal. Assim, o presente estudo investiga a influéncia do gerenciamento de resultados no
value relevance da surpresa na despesa fiscal em uma amostra constituida por 73.737
empresas de 38 paises no periodo de 2000 a 2019. A partir de regressdes com dados em painel
com efeitos fixos para ano, verificou-se que o value relevance da surpresa fiscal é
influenciado quando as empresas gerenciam resultados para atingir ou superar as previsoes de
consenso dos analistas financeiros e para evitar a divulgacdo de perdas. Os resultados
demonstram que a rentabilidade futura das empresas que reduziram a ETR do terceiro para o
quarto trimestre no mesmo exercicio fiscal € menor do que a das demais; no entanto, o
gerenciamento de resultados realizado por meio das despesas fiscais ndo afeta o value
relevance da surpresa na despesa fiscal. Ao se considerar apenas a amostra de empresas
suspeitas de gerenciar resultados por meio das despesas fiscais, evidenciou-se que o value
relevance da surpresa na despesa fiscal e da surpresa na despesa fiscal incremental a surpresa
nos lucros é intensificado quando as empresas gerenciam a despesa com imposto de renda
para atingir ou superar as previsdes de consenso dos analistas financeiros. Essas descobertas
indicam que o gerenciamento de resultados afeta a informatividade da surpresa na despesa
fiscal, e sugerem que as discussdes atuais e futuras sobre o value relevance da surpresa na
despesa fiscal sejam ampliadas, considerando-se a qualidade dos lucros.

Palavras-chave: Surpresa na Despesa Fiscal, Value Relevance, Gerenciamento de
Resultados, Rentabilidade Futura.
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1 INTRODUCAO

O presente estudo aborda duas areas complexas dos relatorios financeiros das
empresas, abrangendo: as informacGes sobre as despesas com imposto de renda (despesas
fiscais) e a manipulacdo das informacdes financeiras. Pesquisas como as de Ayers et al.
(2009), Hanlon (2005), Kerr (2019), Lev e Nissim (2004) e Thomas e Zhang (2011), que se
concentram em investigar se as informacdes relacionadas ao imposto de renda tém impacto
nos retornos contemporaneos e futuros, fornecem evidéncias de que maiores despesas com
imposto de renda de periodo a periodo (surpresas na despesa fiscais) contém informagdes
incrementais as informacBes sobre os lucros, sendo, portanto, uma medida alternativa do
desempenho empresarial.

Ao investigar o poder explicativo da correlacdo entre o lucro tributdvel e o lucro
contabil (book-tax-difference — BTD) para os retornos futuros, Lev e Nissim (2004)
constataram que as BTDs de um periodo sdo positivamente associadas aos retornos futuros
num horizonte de até um ano. Ainda, examinando o value revelance da informacdo fiscal,
Thomas e Zhang (2011) evidenciam uma correlacdo positiva e significante entre a surpresa na
despesa fiscal e os retornos futuros de até seis meses, concluindo que a surpresa na despesa
fiscal contém informagdes sobre a rentabilidade futura que ndo estdo contidas nas surpresas
nos lucros.

Considerando os estudos de Lev e Nissim (2004) e Thomas e Zhang (2011), Kerr
(2019), ao argumentar que o papel da informacéo fiscal como proxy de rentabilidade futura é
uma funcéo dos sistemas dos mercados de capitais, financeiro e tributario, que variam de pais
para pais, expande a investigacdo para uma amostra internacional de empresas, e verifica que,
além de a surpresa na despesa fiscal ser proxy da lucratividade futura, o enforcement fiscal do
pais influencia a informatividade da surpresa na despesa fiscal que é incremental a surpresa
nos lucros.

Ao analisar o contetido informacional incremental do lucro tributdvel em explicar os
retornos contemporaneos, Kerr (2019) verifica que, assim como a mudanca no lucro antes do
imposto de renda, a mudanca no lucro tributdvel fornece informacbes incrementais ao
mercado. Estendendo os achados de Hanlon (2005), ao comparar a informatividade do lucro
tributdvel com o contetdo informacional do lucro contébil, Ayers et al. (2009) descobriram
que este é mais alto para as empresas com lucros de baixa qualidade.

Segundo Dhaliwal et al. (2004), entretanto, as despesas com imposto de renda
(despesas fiscais) sdo os ultimos valores estimados antes do anuncio dos lucros, e suas
estimativas envolvem decisfes discricionarias por parte dos gestores, além de negociacdes
com os auditores independentes imediatamente antes do andncio dos lucros, sugerindo que
essa despesa seja utilizada para atingir metas de lucros predefinidas.

De acordo com Graham et al. (2012), a maioria dos estudos sobre a contabilizacdo do
imposto de renda investiga o conteddo informacional incremental das despesas com esse
tributo (despesas fiscais) e seu papel no gerenciamento de resultados. Alguns estudiosos
(Dhaliwal et al., 2004; Gleason & Mills, 2008; Gordon & Joos, 2004) procuraram identificar
padrdes das despesas fiscais nas empresas suspeitas de gerenciar resultados.

Contudo, ainda persiste na literatura uma questdo em aberto, que é se a
informatividade das despesas fiscais € afetada quando o0s gestores utilizam a
discricionariedade das normas contabeis e tributaveis para gerenciar resultados no sentido de
atingir metas de lucros predefinidas. Dessa forma, o presente estudo tem por objetivo
investigar como o value relevance da surpresa na despesa fiscal é afetado nas empresas que
gerenciam resultados para atender a benchmarks de lucros. Além de ampliar a literatura sobre
a surpresa na despesa fiscal como proxy de rentabilidade futura, o estudo apresenta evidéncias
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do efeito da manipulagdo oportunistica das informac6es financeiras na informatividade da
despesa com imposto de renda.

Utilizando dados de 73.737 empresas de 38 paises com a¢fes negociadas no mercado
de capitais dos EUA, e seguindo Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011; 2014), este estudo
estima a surpresa na despesa fiscal pela variacdo ano a ano da despesa com imposto de renda
ponderada pelo Ativo no inicio do ano, enquanto a parte ndo explicada da surpresa na despesa
fiscal, que mede diretamente o contetdo incremental da informacdo da surpresa na despesa
fiscal, € mensurada por meio do termo de erro de uma regressdo entre a surpresa na despesa
fiscal e a surpresa nos lucros antes dos impostos, todos mensurados no nivel ano-empresa. O
retorno futuro, por sua vez, € mensurado por meio da estimacédo do retorno acumulado durante
0 periodo de 12 meses, comegando no primeiro dia do quarto més do ano fiscal, e indo até o
ultimo dia do terceiro més do ano fiscal subsequente (Kerr, 2019).

Ap0s ser constatado que nas empresas da amostra a surpresa na despesa fiscal contém
informacBes incrementais a surpresa nos lucros, e que a surpresa na despesa fiscal
inexplicada, também, é uma medida alternativa de desempenho futuro, foi evidenciado que a
informatividade da surpresa na despesa fiscal é intensificada nas empresas suspeitas de
gerenciar resultados para atingir ou superar as expectativas de lucros dos analistas financeiros
e evitar a divulgacdo de perdas.

Ao ser analisada a associagéo entre a reducdo na Effective Taxe Rate (ETR) estimada
do terceiro para 0 quarto trimestre e os retornos futuros, observou-se que as empresas
suspeitas de gerenciar resultados por meio da despesa com imposto de renda apresentaram
menores retornos futuros; no entanto, o fato de as despesas com imposto de renda serem
utilizadas como estratégia de gerenciamento de resultados ndo impacta a informatividade da
surpresa na despesa fiscal como proxy de rentabilidade futura.

Além disso, ao se considerar apenas as empresas da amostra que reduziram a ETR
estimada do terceiro para o quarto trimestre, ou seja, aquelas suspeitas de gerenciar resultados
por meio da despesa com imposto de renda, verificou-se que o poder informacional da
surpresa na despesa fiscal se intensifica nas empresas suspeitas de gerenciar resultados para
atingir ou superar a previsdo de consenso dos analistas. Conclui-se, portanto, que o value
relevance da surpresa na despesa fiscal é influenciado pelo gerenciamento de resultados.

Este estudo contribui para enriquecer a literatura, fornecendo evidéncias de que o
value relevance da surpresa na despesa fiscal como proxy de rentabilidade futura aumenta
quando as empresas gerenciam resultados para atingir benchmarks de lucros importantes para
0 mercado, especificamente para atender as expectativas de lucros dos analistas financeiros e
evitar a divulgacdo de perdas, mesmo quando a despesa com imposto de renda é usada como
ferramenta de gerenciamento de resultados para atender a previsao de consenso dos analistas.

Além de preencher uma lacuna de pesquisa, 0s resultados apresentados devem ser de
interesse de investidores, credores e analistas financeiros, pois a medida que as evidéncias
sugerem que as informacdes relativas a despesa com imposto de renda podem ser utilizadas
como medida alternativa para a previsibilidade de rentabilidade futura, ha indicios de que elas
sdo usadas pelos gestores com a finalidade de manipular o real desempenho da empresa e que
os participantes do mercado reagem de forma insuficiente a informatividade das despesas
fiscais.

Os achados do estudo devem atrair ainda a atencdo de reguladores e de autoridades
fiscais, que podem considerar os resultados evidenciados para alterar ou implementar
mecanismos de controle no sentido de inibir a ado¢do de praticas que possibilitem a
manipulagéo das informagdes fiscais para o atendimento de interesses privados.

2 REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES
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As pesquisas que se concentraram em examinar como as informagdes fiscais,
especificamente como a despesa com imposto de renda (despesa fiscal), sdo refletidas nos
retornos contemporaneos e futuros, encontraram indicios de que a despesa fiscal € uma
medida alternativa de lucro, ja que contém informac6es sobre a lucratividade da empresa que
séo incrementais aos lucros (Hanlon, 2005; Kerr, 2019; Lev & Thiagarajan, 1993; Ohlson &
Penman, 1992; Thomas & Zhang, 2011; 2014).

Segundo Kerr (2019), embora alguns estudos documentem que a surpresa na despesa
fiscal, ou seja, a diferenca entre a despesa com imposto de renda do periodo t e a do periodo t-
1, é proxy de rentabilidade contemporénea e futura, a literatura pouco se dedicou a examinar
as circunstancias no ambito da empresa que melhoram ou diminuem a informatividade da
despesa fiscal, principalmente em diferentes mercados de capitais, ja que as evidéncias
documentadas foram obtidas exclusivamente no mercado dos EUA.

Ao investigar o conteido informacional da despesa com imposto de renda (despesa
fiscal) por meio da decomposicdo do retorno em fluxo de caixa e componentes de noticias de
taxa de desconto, Henry (2018) constata que a magnitude econdmica do impacto da despesa
fiscal sobre os retornos ocorre principalmente por meio do canal da taxa de desconto, e que as
implicacdes da taxa de desconto nas despesas fiscais sdo devidas ndo apenas a sua capacidade
de capturar o desempenho econdmico fundamental, mas também a sua capacidade de
transmitir informagdes sobre o0 gerenciamento de resultados e as atividades de tax avoidance
da empresa.

O gerenciamento de resultados ocorre quando o gestor interfere propositalmente no
processo de elaboracdo das informacGes inseridas no relatorio financeiro a fim de obter
beneficios privados (Schipper, 1989) ou com a finalidade de influenciar a percepcdo dos
investidores quanto ao real desempenho da empresa (Healy & Wahlen, 1999). De acordo com
Francis et al. (2004) e Hribar e Jenkins (2004), o gerenciamento de resultados reduz a
extensdo em que os accruals sdo mapeados nos fluxos de caixa da empresa, 0 que, segundo
Henry (2018), resulta no aumento da incerteza dos investidores em relacéo aos fluxos de caixa
futuros.

A vasta literatura sobre gerenciamento de resultados apresenta indicios de que os
gestores gerenciam os resultados para evitar perdas e manter a performance do periodo
anterior (Burgstahler & Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999), e documenta um grande
namero de empresas que relatam lucros em torno de zero, seja com pequenas perdas ou com
pequenos lucros (Burgstahler & Dichev, 1997; Hayn, 1995); e que muitas empresas procuram
atender a expectativa de lucros dos analistas (erros de previsdo zero), ou supera-la, com
pequenos erros de previsao positivos (Brown, 1998; Burgstahler & Eames, 2006).

Hanlon (2005) argumenta que o lucro tributavel, além de ser uma medida alternativa
do desempenho da empresa, no curto prazo, maiores despesas com imposto de renda podem
transmitir boas noticias aos investidores. Hanlon (2005) e Lev e Nissim (2004) apontam que
maiores book tax diferences (BTDs) sdo associadas a menor qualidade dos lucros, e que as
implicacdes desses estudos indicam que quando a empresa reporta lucros de menor qualidade,
aumenta a capacidade informacional do lucro tributavel como medida de desempenho.

Sabe-se que o lucro tributavel, base de calculo da despesa com imposto de renda
(despesa fiscal), € estimado com base nas leis tributarias, e possui contetdo informacional
incremental aos lucros sobre o desempenho da empresa (Hanlon, 2005; Henry, 2018; Kerr,
2019; Lev & Thiagarajan, 1993; Ohlson & Penman, 1992; Thomas & Zhang, 2011; 2014).
Como o gerenciamento de resultados implica o reporte de lucros de menor qualidade e com
menor value relevance para os investidores (Christensen et al., 1999; Feltham & Pae, 2000;
Warfield et al. 1995), acredita-se que a informatividade da despesa com imposto de renda e,
consequentemente, da surpresa nessa despesa (surpresa na despesa fiscal), pode ser
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potencializada entre as empresas que gerenciam resultados para atender a benchmarks de
lucros. Com base no exposto, formula-se a primeira hipdtese de pesquisa, a saber:

Hi: O gerenciamento de resultados influencia positivamente o value relevance da
surpresa na despesa fiscal.

Embora as normas utilizadas para a mensuracdo das receitas e despesas contabeis e
fiscais sejam diferentes e se destinem a distintas partes interessadas e diferentes propositos,
ambas as informagOes séo medidas resumidas do desempenho econdmico da empresa, e sao
incrementalmente Uteis para os participantes do mercado na defini¢cdo das expectativas de
desempenho futuro (Hanlon 2005; Kerr, 2019; Lev & Nissim 2004; Thomas & Zhang, 2011,
2014). Tang e Firth (2011) discutem que quando recebem incentivos para distorcer o
desempenho da empresa, 0s gestores podem usar de modo oportunistico a discricionariedade
tanto dos métodos contabeis como das leis tributarias para manipular a informacéao reportada
nos relatérios financeiros.

A despesa com imposto de renda (despesa fiscal) € comum a todas as empresas com
fins lucrativos, e geralmente consome um tergo dos lucros antes dos impostos (Graham et al.,
2012). No entanto, a complexidade dos calculos da despesa com imposto de renda e o fato de
as declaracoes fiscais serem confidenciais fazem com que haja pouca divulgacéo relacionada
a estimacdo dessa despesa, sendo o relatdrio financeiro a unica fonte disponivel para a maioria
dos usuarios da informacdo contébil, dentre investidores, analistas financeiros e autoridades
fiscais (Dhaliwal et al., 2004; Graham et al., 2012).

Devido ao grau de assimetria de informacgdes entre a administracdo e os usuarios dos
relatorios financeiros com respeito a estimacdo da despesa com imposto de renda, torna-se
ainda mais provavel o gerenciamento de resultados relacionados a esse tributo (Dhaliwal et
al., 2004; Gleason & Mills, 2008; Gleason et al. 2017). Ao investigar se nos EUA os gestores
usam as despesas fiscais para gerenciar os lucros, Dhaliwal et al. (2004) descobriram que
guando o gerenciamento dos lucros antes dos impostos por meio dos accruals ndo é suficiente
para atingir a previsdo de consenso dos analistas financeiros, as empresas diminuem a ETR
anual do terceiro para o quarto trimestre.

Schmidt (2006) afirma que como a despesa com imposto de renda pode consumir uma
significativa parcela dos lucros, pequenas mudancas na ETR podem levar a alteracdes
substanciais nos lucros. De modo convergente com os achados de Dhaliwal et al. (2004), os
resultados obtidos por Frank e Rego (2006) e Gupta et al. (2016) indicam que a despesa com
imposto de renda é utilizada de modo oportunistico pelos gestores para gerenciar resultados e
atender ou superar as previsdes de consenso dos analistas. Segundo Dhaliwal et al. (2004),
entretanto, apesar de os analistas financeiros compreenderem que a despesa fiscal é uma fonte
disponibilizada para os gestores com vistas ao gerenciamento de resultados, a complexidade
das despesas fiscais torna dificil a distincdo entre o que é reflexo de estratégias de
planejamento tributario e o que é gerenciamento de resultados.

Ao examinar se 0s lucros gerados por mudangas na ETR persistem e auxiliam na
previsao de lucros futuros, e até que ponto os investidores incorporam na cotagdo das acles as
implicacdes da previsdo dos lucros gerados pelas mudangas na ETR, Schmidt (2006)
evidencia que as mudancas nos lucros que sdo atribuiveis a alteracfes na aliquota efetiva do
imposto de renda sdo positivamente correlacionadas tanto com os lucros futuros quanto com
os retornos futuros; e conclui que os investidores subestimam a persisténcia de estratégias de
minimizagdo de impostos que levam a lucratividade futura devido a natureza transitoria das
diminuicdes nas despesas fiscais.
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Segundo Gleason e Mills (2008), quando as empresas superam as previsdes de
consenso dos analistas financeiros por meio de reducdo nas despesas fiscais, 0s participantes
do mercado interpretam o atendimento a esse benchmark como tendo implicacdes negativas
na qualidade dos lucros, descontando substancialmente a recompensa por superar a previsao
para empresas que teriam perdido a previsdo sem a reducdo nas despesas fiscais. No entanto,
0s autores verificaram que o uso da despesa com imposto de renda para superar a previsao de
consenso dos analistas resulta em uma reacdo geral positiva do mercado, que excede
significativamente a reacdo negativa por perder a previsao.

Além de fornecer evidéncias de que o0s gestores de empresas com aumentos
consecutivos no lucro por acdo (EPS) fazem escolhas consistentes com praticas de
gerenciamento de resultados para ajudar a sustentar as cadeias de aumento de lucros de suas
empresas, Myers et al. (2007) encontraram indicios de que 0s gestores usam a
discricionariedade inerente & contabilidade tributaria para suavizar os lucros reportados e
prolongar as cadeias de aumento nos lucros, visto que os resultados evidenciaram uma
associacdo negativa entre as mudancas nas ETRs e as mudancas nos lucros antes dos impostos
em empresas suspeitas de suavizar o lucro para evitar a divulgacéo de lucros decrescentes.

Os gestores podem gerenciar resultados simultaneamente por meio das normas
contabeis e por meio das normas tributarias (Frank et al., 2009; Shackelford & Shevlin,
2001); porém, independentemente da estratégia de manipulacdo da informacdo financeira
escolhida, o objetivo final é sempre influenciar o lucro da empresa, e a propensao para se
envolver em comportamentos oportunisticos € baseada nos incentivos dos gestores (Tang &
Firth, 2011).

No entanto, apesar da combinacdo de julgamento, discricdo e assimetria de
informacdes transformar as despesas fiscais na Ultima ferramenta de que os gestores dispdem
para atender a metas de lucros, Gleason e Mills (2008) defendem que a reducéo das despesas
com imposto de renda é uma ferramenta transparente de gerenciamento de resultados e que 0s
investidores sdo sofisticados o bastante para identificar tal estratégia na data do andncio do
lucro.

Mesmo a complexidade das despesas fiscais ndo possibilitando que os participantes do
mercado descubram facilmente se a reducdo da despesa fiscal do periodo persistira, eles
podem estimar se a empresa teria perdido uma meta de lucro na auséncia da reducdo nas
despesas fiscais, e, assim, interpretar a diminuicdo nas despesas fiscais como transitorias, e tal
interpretacdo ser refletida no retorno da empresa (Dhaliwal et al., 2004; Gleason & Mills,
2008; Hanlon, 2005).

Dessa forma, quando os gestores utilizarem a despesa com imposto de renda, por meio
da manipulacdo do lucro tributdvel como estratégia de gerenciamento de resultados, a
informatividade da surpresa na despesa fiscal sobre a lucratividade futura da empresa pode ser
reduzida devido ao efeito do gerenciamento de resultados nessa informacao, ja que, de acordo
com Ayers et al. (2009), o aumento da informatividade do lucro tributvel depende da fonte
da mais baixa qualidade dos lucros e até que ponto o lucro tributavel foi afetado. Diante do
exposto, formula-se a segunda hipotese de pesquisa, a saber:

H2: O gerenciamento de resultados realizado por meio da despesa fiscal influencia
negativamente o value relevance da surpresa na despesa fiscal.

3 DESIGN DA PESQUISA

3.1 Dados e amostra
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A amostra do estudo foi constituida por empresas de 38 paises com a¢fes negociadas
nas bolsas de valores dos EUA com dados financeiros disponiveis na Compustat North
America para o calculo das varidveis; além dos dados disponiveis, no momento da coleta, no
website do IMD World Competitiveness Online relacionados ao enforcement fiscal e no
banco de dados da Organizacdo para Cooperacdo Econdmica e Desenvolvimento (OCDE)
referentes a aliquota corporativa maxima do imposto de renda dos paises, relativo ao periodo
de 2000 a 2019. Como algumas varidveis sdo calculadas utilizando-se o Ativo do periodo
anterior, e em alguns modelos é utilizado o retorno defasado (RET+1), apesar de a analise ter
inicio a partir do ano 2000, os dados financeiros foram coletados a partir de 1999.

Destaca-se que foram excluidas da amostra as empresas sediadas em paises com
aliquota zero (0%) de imposto de renda, ja que possuem caracteristicas fiscais que as
distinguem das demais companhias, e porque a sua ndo exclusao resultaria em distor¢do nos
resultados. Portanto, a amostra da pesquisa retine 146.151 observacdes, correspondentes a
73.737 empresas, distribuidas em 38 paises, referentes ao periodo de 2000 a 2019, conforme
visualizado na Tabela 1.

Tabela 1 - Distribuicdo quantitativa e proporcional da amostra por pais

N° de Proporgéo Proporgéo

N Pais empresas (%) N° de observacdes (%)
1 | ARG Argentina 99 0,13 266 0,18
2 | AUS Austrélia 469 0,64 532 0,36
3 BEL Bélgica 17 0,02 54 0,04
4 BRA  Brasil 178 0,24 599 0,41
5 | CAN Canada 15.512 21,04 26.370 18,04
6 CHE  Suica 230 0,31 447 0,31
7 CHL  Chile 151 0,20 305 0,21
8 | CHN China 1.270 1,72 2.341 1,60
9 COL  Coldmbia 13 0,02 48 0,03
10 | DEU Alemanha 143 0,19 416 0,28
11 | DNK Dinamarca 28 0,04 68 0,05
12 | ESP  Espanha 66 0,09 154 0,11
13 FIN  Finlandia 28 0,04 83 0,06
14 | FRA Franga 393 0,53 575 0,39
15 | GBR Reino Unido 1.073 1,46 1.607 1,10
16 | GRC Grécia 233 0,32 279 0,19
17 | HKG Hong Kong 533 0,72 751 0,51
18 | HUN Hungria 14 0,02 29 0,02
19 IDN  Indonésia 16 0,02 37 0,03
20 | IND india 121 0,16 219 0,15
21 IRL  Irlanda 256 0,35 589 0,40
22 ISR Islandia 792 1,07 1.521 1,04
23 ITA Iltdlia 64 0,09 151 0,10
24 | JPN Japdo 329 0,45 712 0,49
25 | KOR Koreado Sul 113 0,15 198 0,14
26 | LUX  Luxemburgo 71 0,10 203 0,14
27 | MEX Meéxico 142 0,19 407 0,28
28 | NLD Paises Baixos 274 0,37 578 0,40
29 | NOR Noruega 23 0,03 90 0,06
30 | NZL Nova Zelandia 35 0,05 48 0,03
31 | PER Peru 10 0,01 30 0,02
32 | PRT Portugal 11 0,01 41 0,03
33 | RUS Russia 69 0,09 134 0,09
34 | SGP  Singapura 91 0,12 200 0,14
35 | SWE Suécia 73 0,10 213 0,15
36 | TWN Taiwan 95 0,13 205 0,14
7
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37 | USA  Estados Unidos da América 50.529 68,53 105.375 72,10
38 | ZAF  Africado Sul 173 0,23 276 0,19
Total 73.737 100,00 146.151 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como pode ser visualizado na Tabela 1, os EUA concentram mais de 2/3 da amostra,
representando 68,53% das empresas e 72,1% das observacOes. Para mitigar essa
heterogeneidade da amostra e empregar maior robustez aos resultados, as principais analises
sdo também realizadas em uma subamostra sem as empresas estadunidenses, reunindo 23.208
empresas e 40.776 observacoes.

3.2 Testes de hipoteses

Os dados coletados foram utilizados em uma série de analises estatisticas. Seguindo-se
Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011), por meio da analise multivariada, inicialmente
procurou-se verificar se a surpresa na despesa fiscal e a surpresa na despesa fiscal inexplicada
tém value relevance para a amostra. Para tanto, a variavel dependente utilizada foi o retorno
acumulado de compra e retencdo (RET), calculado como o retorno acumulado da empresa
durante o periodo de 12 meses, comec¢ando no primeiro dia do quarto més do ano fiscal e indo
até o ultimo dia do terceiro més do ano fiscal subsequente. Assim como no estudo de Kerr
(2019), o retorno foi calculado dessa forma para garantir que as informacgdes contidas na
surpresa na despesa fiscal, nos lucros e na surpresa na despesa fiscal inexplicada ja estivessem
disponiveis no mercado.

A surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) corresponde a diferenca entre a despesa com
imposto de renda do periodo t e a do periodo t-1, ponderada pelo Ativo do periodo t-1. A
surpresa do lucro (EARNSURP) corresponde & diferenca entre o lucro antes do imposto do
periodo t e o do periodo t-1, ponderada pelo Ativo do periodo t-1. Ja a surpresa na despesa
fiscal inexplicada — que, de acordo com Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011), corresponde a
parcela da surpresa na despesa fiscal que ndo é explicada pela surpresa nos lucros, mede
diretamente o conteudo incremental da informacao da surpresa na despesa fiscal e possibilita
a realizacdo de inferéncias mais diretas da relevancia dessa informacédo — foi obtida por meio
da estimacdo do erro da regressdo () entre a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e a
surpresa nos lucros (EARNSURP).

Como o estudo tem por objetivo investigar a influéncia do gerenciamento de
resultados no value relevance da surpresa na despesa fiscal, a realizacdo dos testes
concentrou-se tanto na surpresa da despesa fiscal como na parcela da surpresa na despesa
fiscal inexplicada (TAXSURPI) pela surpresa nos lucros antes dos impostos.

Inicialmente, é estimado o primeiro modelo (Modelo 1), em que a variavel dependente
RET é explicada pela surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e pela variavel dummy (SUSP)
que indica as empresas suspeitas de gerenciar resultados, além das variaveis independentes de
controle. Na sequéncia, a regressdo é estimada mais uma vez com a incluséo da variavel de
interacdo da varidvel correspondente a surpresa na despesa fiscal com a varidvel dummy que
indica as empresas suspeitas de gerenciar resultados (TAXSURP*SUSP) (Modelo I1). Os
modelos | e Il sdo ainda reestimados, substituindo-se a variavel TAXSURP pela parcela da
surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI e TAXSURPI*SUSP).

RETig = a + B1TAXSURP;; + 2SUSP; + Controles + giy (Modelo 1)

RETiq = a + B TAXSURP;t + B2SUSP;t + BsTAXSURP * SUSP;

+ Controles + giy (Modelo 11)

www.congressousp.fipecafi.org



919]S. ; 2 2
2 = 222 USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

De acordo com Degeorge et al. (1999), ha trés tipos de empresas suspeitas de
gerenciar resultados: (i) as que atingem ou superam o consenso de previsdo de lucros dos
analistas financeiros (meet-or-beat earnings forecast); (ii) as que evitam divulgar perdas,
reportando lucros proximos de zero (loss avoidance ou zero earnings); e as que procuram
manter a performance de lucro do periodo anterior (lastyear’s earnings). Seguindo Degeorge
et al. (1999) e Zang (2012), foram consideradas empresas suspeitas (SUSP) de gerenciar
resultados, e sinalizadas por meio de uma variavel dummy, aquelas que:

Analyst = apresentaram lucro por agdo (consenso dos analistas financeiros)
para o periodo t entre 0 e 0,03, com valor 1, e com valor 0 para 0s
demais casos;

Zero Earnings =  reportaram lucros antes de juros e impostos ponderados pelo Ativo
do periodo t-1 entre 0 e 0,01, com valor 1, e com valor 0 para 0s
demais casos;

Last Year = apresentaram variacdo do lucro por acdo do periodo t-1 para o
periodo t entre 0 e 0,02, com valor 1, e valor 0 para os demais
casos.

Além de examinar a influéncia do gerenciamento de resultados no value relevance da
surpresa na despesa fiscal e da surpresa na despesa fiscal inexplicada considerando-se 0s trés
tipos de empresas suspeitas de gerenciar resultados definidos por Degeorge et al. (1999) e
Zang (2012), também foram classificadas como suspeitas de gerenciar resultados (TAXM)
aquelas que, seguindo o sugerido por Dhaliwal et al. (2004) e Gleason e Mills (2008),
reduziram a ETR do terceiro para o quarto trimestre no mesmo exercicio fiscal.

Com base em Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011), séo incluidas no modelo, ao
nivel da empresa, as seguintes variaveis de controle: valor de mercado do Patrimonio Liquido
(MV), mensurado por meio do logaritmo natural do preco da acdo da empresa i no ano t
multiplicado pelo nimero de a¢des em circulacdo no inicio do ano t-1; o indice contébil de
mercado (B2M), calculado pela razdo entre o Patrimdnio Liquido da empresainoanote o
valor de mercado do Patrimdnio Liquido no inicio do ano t-1; e o retorno defasado (RET+.1),
estimado como o retorno acumulado de compra e manutencdo do periodo de 12 meses,
iniciando-se no primeiro dia do quarto més do ano fiscal do ano t-1 e indo até o ultimo dia do
terceiro més do ano fiscal t.

Para se controlar as caracteristicas em nivel de pais, foram incluidas uma variavel
independente para sinalizar a aliquota maxima de imposto de renda aplicavel as empresas do
pais (CSTR), coletada no banco de dados da Organizacdo para Cooperacdo Econbmica e
Desenvolvimento (OCDE), e uma varidvel correspondente ao indice de evasao fiscal do pais,
disponivel no IMD World Competitiveness Online, como proxy de enforcement fiscal
(TAXENF), cujos valores mais altos indicam maior enforcement fiscal. Ressalte-se que, para
se controlar outros fatores em nivel de pais, 0s modelos sdo estimados por meio do método de
dados em painel com efeitos fixos.

A andlise dos dados € realizada por meio de estatistica descritiva, analise de correlacéo
e testes multivariados, em que é utilizado o modelo de regressdo por minimos quadrados
ordinarios (OLS) pelo método de dados em painel com efeitos fixos agrupados ao nivel de
empresa e com efeitos fixos do ano em todas as regressdes. Destaca-se que, em testes ndo
tabulados, os modelos foram estimados por meio de regressdes OLS com dados em painel
com efeitos fixos para 0 ano e agrupados por pais, sendo os resultados alinhados com aqueles
apresentados no estudo. Observa-se que, com excecdo das varidveis em nivel de pais, todas
elas foram winsorizadas no primeiro e no 99° percentil para atenuar os efeitos dos outliers.
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4 RESULTADOS

A andlise dos resultados inicia-se na Tabela 2, que apresenta a estatistica descritiva, no
nivel da empresa. Como a amostra € constituida por 72,1% de observacdes de empresas
estadunidenses, no Painel A sdo demonstradas as métricas da amostra completa reunindo
73.737 empresas e 146.151 observacOes de 38 paises, enquanto o Painel B exibe a estatistica
descritiva da amostra formada pelas 23.208 empresas e 40.776 observagdes dos 37 demais
paises, portanto, sem as empresas dos EUA (Painel B).

Tabela 2 - Estatistica descritiva

Painel A — Amostra completa (38 paises)

Variavel N°OBS Média 523\;?0- Minimo 1°Q Mediana 3°Q Maximo
RET 146.151  0.0013 2.6447 -9,7167 -1,0353 0.0119 1.0485 9,7193
TAXSURP 146.151  0.0012 0.0340 -0.1470  -0.0028 0.0000 0.0053 0.1581
EARNSURP 146.151  0.0161 0.7835 -4.4235  -0.0410 0.0027 0.0489 4.5276
TAXSURPI 146.151  0.0000 0.0338 -0.1941 -0.0055 -0.0007 0.0052 0.2183
MV 146.151 2.2365 1,1533 -0.4554 1.4220 2.2220 3.0579 4.8808
B2M 146.151  0.6708 1,2255 -5,2489 0.2446 0.5501 0.9665 6,4907
RETw1 139.280  -0,0037 2,6512 -9.7647 -1.0506 0.0072 1.0532 9.6588
CSTR 146.151 30,46 7,2759 8,50 25,00 35,00 35,00 48,32
TAX_ENF 146.151 5.7560 1,0175 0,6981 5,1807 6.1770 6.5098 9,0182
TAXM 146.151 0.4955 - 0 0 1 1 1
ANALYST 146.151  0,0080 - 0 0 0 0 1
ZEROEARN 146.151  0,0342 - 0 0 0 0 1
LASTYEAR 146.151  0,0730 - 0 0 0 0 1
Painel B — Amostra sem as empresas dos EUA (37 paises)

N°OBS  Média ';;3‘;2’0 Minimo  1°Q  Mediana 3°Q  Maximo

RET 40.776 0,0489 2,6865 -9,3059  -1,0780 0,0004 1,0810 9,7193
TAXSURP 40.776 0,0016 0,0314 -0,1128  -0,0032 0,0000 0,0054 0,1516
EARNSURP 40.776 0,0496 0,7625 -3.2357 -0,0549 0,0028 0,0598 41111
TAXSURPI 40.776 0,0004 0,0321 -0,1881 -0,0056 0,0007 0,0051 0,2120
MV 40.776 2,1336 1,2327 -0,4397 1,2460 2,0273 2,9598 4,9967
B2M 40.776 0,9165 1,4436 -3,3313 0,2960 0,6235 1,1449 6,4907
RET:w1 38.751 0,0569 2,7123 -9.4517 -1,0857 0,0024 1,1183 9.6588
CSTR 40.776 21,65 6,67 8,50 15,00 22,12 26,12 48,32
TAX_ENF 40.776 5,7481 1,2919 0,6981 5,1807 5,8551 6,7442 9,0182
TAXM 40.776 0,4308 - 0 0 0 1 1

ANALYST 40.776 0,0048 - 0 0 0 0 1

ZEROEARN 40.776 0,0292 - 0 0 0 0 1

LASTYEAR 40.776 0,1167 - 0 0 0 0 1

Legenda: RET = retornos acumulados de compra e retengdo de 12 meses, comegando no quarto més do ano
fiscal; TAXSURP = variacdo da despesa com imposto de renda da empresa de ano para ano; EARNSURP =
variacdo do lucro antes do imposto de renda da empresa de ano para ano; TAXSURPI = erro da regressdo entre
TAXSURP e EARNSURP; MV = logaritmo do valor de mercado do Patriménio Liquido; B2M = razéo entre o
Patrimdnio Liquido e o valor de mercado; RETw1 = retorno acumulado de compra e retencdo de 12 meses do
periodo anterior; TAXM = varidvel dummy que indica as empresas consideradas suspeitas de gerenciar
resultados por meio da reducdo da ETR do terceiro para o quarto trimestre do ano fiscal; ANALYST,
ZEROEARN e LASTYEAR = variaveis dummies que indicam as empresas consideradas suspeitas de gerenciar
resultados, respectivamente, para i) atender a previsdo de consenso dos analistas financeiros, ii) evitar a
divulgacdo de perdas, reportando lucros préximos de zero; e iii) manter a performance de lucro do periodo
anterior.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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De acordo como a Tabela 2, as 73.737 empresas da amostra apresentaram retorno
acumulado médio positivo de 0,13%, enquanto as 23.208 empresas da amostra sem as
empresas dos EUA (Painel B) assinalaram retorno médio positivo de 4,89%. A partir dos
valores dos desvios-padrdo e dos valores minimo e maximo de cada varidvel, pode-se
verificar que a amostra é constituida por um grupo diversificado de empresas.

Quanto as variaveis que sinalizam as empresas suspeitas de gerenciar resultados, em
aproximadamente 1% (0,008) das observagdes foram evidenciados indicios de manipulacao
dos nimeros contabeis para atingir ou superar o consenso de previsdo dos lucros dos analistas
de mercado (ANALYST), enquanto 3,42% gerenciaram resultados para evitar a divulgacao de
perdas (ZEROEARN) e 7,3% adotaram estratégias de gerenciamento de resultados para
manter a performance de lucro do periodo anterior (LASTYEAR).

Do total de 146.151 observacOes, em 49,55% (TAXM) foram encontrados indicios de
gerenciamento de resultados por meio da reducdo na despesa com imposto de renda do
terceiro para o quarto trimestre no mesmo ano fiscal. Resultado semelhante foi observado
para a amostra sem as empresas estadunidenses (Painel B), ja que a média da variavel dummy
(TAXM), que sinaliza as empresas que reduziram a ETR do terceiro para o quarto trimestre,
foi de 43,08%.

A matriz de correlacdo de Pearson foi utilizada com a finalidade de investigar a
multicolinearidade entre as variaveis utilizadas nas analises multivariadas, cujo resultado é
apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 - Analise de multicolinearidade

1) 2 @) (4) ©) (6) @) (8) (©)
RET 1
1)
TAXSURP 0.0126 1
(2) (F*%)
EARNSURP 0.0143 0.0897
(3) (**%*) (**%) 1
TAXSURPI 0.0150 0.9903
(4) (Fxk) (F*%) 0.0024 1
MV -0.0123 0.0218 -0.0472 0.0254
(5) (F*x) (F**x) (*x*x (F**x) 1
B2M 0.0350 0.0116 -0.0130 0.0142 0.0418 1
(6) (**%) (*) (**%) (**%) (**%)
(R7§T"1 00273 o008 0% 90003 00012 9008 1
CSTR -0.0183 0.0056 -0.0106 0.0029 0.0489 -0,0687 -0.0136 1
(8) (F*x) (*%) (F*%k) R (Fx%k) (F*x) (Fxx)
TAXENF 0.0604 -0.0146 0.0002 -0.0010 -0.0702 -0,0228 0.0164 -0.2028 1
(9) (FH*x) (FHx) Y. (HH*x) (FHx) (HH*x) (FHx)

(*), (**), (***) significancia estatistica p <0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Constata-se que ha uma correlagdo positiva e significante a 1% entre os retornos
(RET) e as variaveis surpresa na despesa fiscal (TAXSURP), surpresa nos lucros
(EARNSURRP) e surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI). Logo, quanto maiores
forem a surpresa na despesa fiscal, a surpresa nos lucros antes do imposto de renda e a
surpresa na despesa fiscal inexplicada, maiores seréo os retornos das empresas, indicando que,
assim como o lucro, a surpresa na despesa fiscal contém informacdes sobre a lucratividade.
Observa-se, ainda, uma correlagdo positiva e significante entre as variaveis surpresa na
despesa fiscal (TAXSURP), surpresa nos lucros (EARNSURP) e surpresa na despesa fiscal
inexplicada (TAXSURPI).

11
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De acordo com a Tabela 3, a aliquota do imposto de renda (CSTR) € negativamente
correlacionada com os retornos (RET), apresentando indicios de que quanto maior for a
porcentagem que as empresas tém que recolher ao erario em forma de tributos, menor seré o
retorno. Contudo, como se encontrou uma correlacdo positiva e significante a 1% entre 0s
retornos e o nivel de enforcement fiscal do pais, pode-se afirmar que a forma de fiscalizacdo e
a aplicacdo dos tributos pode contribuir para o aumento da lucratividade das empresas,
resultado alinhado com o defendido por Desai et al. (2007) e El Ghoul et al. (2011), de que a
autoridade tributaria € um mecanismo de monitoramento das pessoas juridicas, e, segundo Xu
et al. (2011), a longo prazo pode melhorar o desempenho geral corporativo.

Seguindo Kerr (2019), a analise multivariada é iniciada com uma regressao entre o
retorno acumulado (RET) e a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP), entre o retorno
acumulado (RET) e a surpresa nos lucros (EARNSURP), entre o retorno acumulado (RET) e
as variaveis surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e surpresa nos lucros (EARNSURP) e
entre o retorno acumulado (RET) e a surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI), a
fim de se verificar se cada uma delas contém informacao de value relevance, independentes
umas das outras. Na sequéncia, sdo adicionadas as demais varidveis para controlar outros
fatores que podem afetar o value relevance da surpresa na despesa fiscal.

Os modelos apresentados na Tabela 4 foram estimados por meio do método de dados
em painel com efeitos fixos para ano, agrupados por empresa, tanto para a amostra (Painel A)
como para a subamostra sem as 40.776 empresas estadunidenses (Painel B). Como analise de
robustez, os modelos também foram estimados com efeitos fixos para pais, ano e setor, sendo
encontrados resultados (ndo tabulados) consistentes com aqueles apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Value relevance incremental da surpresa na despesa fiscal

Painel A — Amostra completa (38 paises)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
RET RET RET RET RET RET RET
TAXSURPI 1.3370G**) 1,35176*%)
TAXSURP 1,47010%%) 1,42600**) 1,41860-*%)  1,42010-*%)
EARNSURP 0.0280% 0.0169 0.0279t 0.0279%)
0.0897 0.0934 0.0878
MV (F%kx) (k%) (Fx%)
B2M 0(',%33)5 0.1321 (%) 0(.’}35)9
-0,0862 -0,0863 -0,863
RET:1 (Fkk) (**x) (*%x)
CSTR 0.00730+%) 0.0025 0.0025
-0.1139 -0.1138
TAXENF (o) (o)
EFEITO . . . . . . .
FIXO Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
o]
N° de ~ 146.151 146.151 146.151 146.151 139.280 139.280 139.280
observagoes
F (p-value) 259,680+**) 2(21'16 247 45G*%)  25Q 370k*%) 226 110:*%)  218,600**) 226 550x**)
ADJ. R-SQ 0,0458 0,0454 0,0458 0,0457 0,0567 0,0568 0,0567
Painel B — Amostra sem as empresas dos Estados Unidos (37 paises)
(1) (2) 3) 4) (5) (6) (7)
RET RET RET RET RET RET RET
1,4725 1,5615
TAXSURPI (F*x%) (k)
1,7493 1,1586 1,5980 1,6026
TAXSURP (F*x%) (F**xx) (F**xx) (F**)
EARNSURP 0,06000<%) 0,0508() 0,0514®) 0,0515()
MV 0,0436 0,0453 0,0357
0,2007 0,1998 0,1984
B2M (***) (***) (**%)
12
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-0,0956 -0,0954 -0,0956
RETt1 (F%) (Fx) (Fx)
CSTR 0,0014 -0,0006 -0,0006

-0,0843 -0,0841
TAXENF (%) (HHx)
EFEITOS . . . . . . .
FIXOS Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
0

N° de ~ 40.776 40.776 40.776 40.776 38.751 38.751 38.751
observagdes
F (p-value) 84,06(**%) 84,100+*%) 80,420+*%) 83,89(+**) 81,08(+**) 78,53(+*%) 80,700+*%)
ADJ. R-SQ 0,0541 0,0539 0,0543 0,0540 0,0714 0,0716 0,0713

(*), (**), (***) significancia estatistica p <0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados mostrados no Painel A da Tabela 4 evidenciam que a surpresa na
despesa fiscal (TAXSURP) e a surpresa nos lucros (EARNSURP) contém value relevance
independente um do outro, visto que foram encontrados coeficientes positivos e significantes
de 1,4701 (coluna 1) e 0,0280 (coluna 2). Por meio dos resultados apresentados nas colunas 5
e 6, observa-se que, apés a inclusdo das varidveis de controle em niveis de empresa e de pais,
a associacdo entre as variaveis TAXSURP e EARNSURP continuam positivas e significantes,
indicando que a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) tem value relevance para a amostra.

Conforme pode ser visualizado na coluna 4, ha uma associacao positiva e significante
a 1% entre o retorno (RET) e a surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI) — parcela
da surpresa na despesa fiscal que € incremental a surpresa nos lucros — e que esse
relacionamento se intensifica ao serem incluidas as variaveis de controle aos niveis de
empresa e de pais, pois verifica-se que os coeficientes da variavel TAXSURPI continuam
significantes a 1% e passam de 1,3370 (coluna 4) para 1,3517 (coluna 7). Portanto, foram
encontrados indicios de que a surpresa na despesa fiscal possui value relevance incremental
para a lucratividade, assim como nos resultados encontrados por Kerr (2019) em uma amostra
internacional de empresas de 15 paises, no periodo de 1994 a 2011, e nos achados de Thomas
e Zhang (2011), realizados com empresas dos EUA. Destaca-se que, como pode ser verificado
no Painel B, os resultados para a amostra sem as empresas estadunidenses sdo convergentes
com aqueles encontrados para toda a amostra.

Como o estudo tem por objetivo investigar a influéncia do gerenciamento de
resultados no value relevance da surpresa na despesa fiscal, os modelos de regresséo
apresentados nas colunas 6 e 7 da Tabela 4 foram reestimados com a inclusdo da variavel de
interacdo da surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) com as firmas suspeitas de gerenciar
resultados (SUSP) para atingir ou superar o consenso de previsdo dos lucros dos analistas de
mercado (ANALYST), para evitar a divulgacdo de perdas (ZEROEARN) e para manter a
performance de lucro do periodo anterior (LASTYEAR), conforme defendido por Degeorge
et al. (1999) e Zang (2012).

Os resultados das estimagdes dos modelos com a variavel de interacdo da surpresa na
despesa fiscal com as firmas suspeitas de gerenciar resultados sdo demonstrados na Tabela 5.

Tabela 5 - Influéncia do gerenciamento de resultados no value relevance da surpresa na despesa fiscal

ANALYST ZEROEARN LASTYEAR

VARIAVEL (1) ) (1) 2 1) 2)
RET RET RET RET RET RET

TAXSURPI 1,31270x%%) 1,27160x**) 1,32740x%%)
TAXSURP 1,38050x**) 1,34550**) 1,371206%%)
EARNSURP 0,0279 0,0279 0,0298(*)
SUsP -0,0205 -0,0150 0,0343 0,0392 0,0509 0,0367
TAXSURP*SUSP 4,49580+*) 3,34300+%) 0,9508
TAXSURPI*SUSP 4,62130+%) 3,6659(+*) 0,4553
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MV 0,09350<**) 0,08780<**) 0,09420*%) 0,08870+**) 0,09450<**) 0,08820%**)
B2M 0,13210*%) 0,13200<**) 0,13200+*%) 0,13180**) 0,13230<**) 0,13210*%)
RET1 -0,08630*%)  -0,08630<**) -0,0863(*+*%) -0,0863+**) -0,0863(+**) -0,08640+**)
CSTR 0,0024 0,0024 0,0025 0,0024 0,0025 0,0024
TAXENF -0,1138C*%)  -0,11370*%) -0,11376*%) -0,1136C*%) -0,1136C+*%) -0,11360:**)
EFEITOS FIXOS Sim Sim Sim Sim Sim Sim

N° de observagdes 139.280 139.280 139.280 139.280 139.280 139.280

F (p-value) 203,180<**) 209,950<**) 203,070**) 209,860+**) 203,220<**) 209,900**)
ADJ. R-SQ 0,0569 0,0567 0,0569 0,568 0,0569 0,0567

(*), (**), (***) significancia estatistica p <0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme visualizado na Tabela 5, o coeficiente da variavel de interacdo da surpresa
na despesa fiscal (TAXSURP) com as empresas suspeitas (SUSP) de gerenciar resultados
para atingir ou superar a previsdo de lucros dos analistas financeiros (ANALYST) e para
evitar a divulgacdo de perdas (ZEROEARN) é positivo e significante a 5%. De modo
semelhante, apenas a varidvel de interacdo da surpresa na despesa fiscal inexplicada
(TAXSURPI) com as empresas suspeitas de gerenciar resultados para manter a performance
de lucro do periodo anterior (LASTYEAR) ndo apresentou significancia estatistica.

A partir dos dados da Tabela 5, evidencia-se também que o value relevance da
surpresa na despesa fiscal e da surpresa na despesa fiscal que é incremental ao lucro é maior
para as empresas que gerenciam resultados para atender ou superar a previsao de lucros dos
analistas financeiros e para aquelas que manipulam as informacdes financeiras para evitar a
divulgacdo de perdas. No entanto, o value relevance da surpresa na despesa fiscal e da
surpresa na despesa fiscal inexplicada para as empresas que gerenciam resultados com a
finalidade de manter a performance de lucros do periodo anterior ndo é diferente do das
demais empresas.

Considerando-se que as despesas fiscais também podem ser gerenciadas de modo
oportunistico, para testar a hipétese de que as empresas que utilizam as despesas com imposto
de renda para gerenciar resultados, por meio da reducdo da ETR do terceiro para 0 quarto
trimestre no mesmo exercicio fiscal, apresentam diminui¢do no value relevance da surpresa
na despesa fiscal, foi incluida no modelo a variavel de interacdo da surpresa na despesa fiscal
com a dummy TAXM e da surpresa na despesa fiscal inexplicada com a dummy TAXM, que
assume o valor 1 para as empresas que reduziram a ETR do terceiro para o quarto trimestre, e
o valor 0 nos demais casos. Os resultados sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 - Influéncia do gerenciamento de resultados realizado por meio da despesa fiscal no value relevance da
surpresa na despesa fiscal

Painel A — Amostra completa (38 paises) Painel B — Amostra sem as empresas dos EUA
(37 paises)
VARIAVEL (1) (2) ®3) 4) (1) (2) ®3) (4)
RET RET RET RET RET RET RET RET
1,3464 0,9083 1,5618 1,7568
TAXSURPI (F*%*) (*%) (F*xx) (*%)
1,4146 1,023 1,6021 1,7441
TAXSURP (k) (%) (k) (%)
0,0279 0,0282 0,0517 0,0516
EARNSURP ) ) (*) (*)
TAXM -0,0248 -0,0259 -0,0248 -0,0251 -0,0841 -0,0835 -0,0837 -0,0834
(*) (%) (*) (*) (**x%) (***) (***) (***)
TAXSURPI*TAXM 0,7252 -0,3692
TAXSURP*TAXM 0,6440
MV 00046 00948 00889 00833 | Gos97 00496 00400  0,0398
0,1323 0,1321 0,1321 0,1320 0,2001 0,2002 0,1987 0,1987
B2M (F**%) (***) (***) (**%) (**%) (***) (***) (***)
14
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-0,0863 -0,0863 -0,0864 -0,0864 -0,0956 -0,0956 -0,0958 -0,0958
RETt1 (F***) (***) (***) (***) (***) (***) (***) (***)
CSTR 0,0024 0,0025 0,0024 0,0024 -0,0004 -0,0004 -0,0004 -0,0004

-0,1137 -0,1136 -0,1136 -0,1135 -0,0842 -0,0843 -0,0840 -0,0840
TAXENF (**x%) (F*%) (F*%) (F**) (F**) (**x%) (**x%) (F*x%)
EFEITOS FIXOS Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observagdes 139.280 139.280 139.280 139.280 38.751 38.751 38.751 38751

210,56 203,14 217,89 210,00 75,77 73,10 77,75 74,97
F (p-value) (F***) (***) (***) (***) (***) (k) (k) (k)
ADJ. R-SQ 0,0568 0,0569 0,0567 0,0567 0,0718 0,0718 0,0715 0,0715

(®), (**), (***) significancia estatistica p <0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O coeficiente negativo e significante da varidvel TAXM ndo refuta a hipdtese de que
as empresas que reduzem as despesas fiscais do terceiro para o quarto trimestre do mesmo
exercicio fiscal possuem retorno inferior ao das demais. Observa-se que em nenhum dos
modelos a variavel de interacdo de TAXSURP com TAXM e de TAXSURPI com TAXM tem
coeficiente estatisticamente significante, o que implica dizer que o value relevance da
surpresa na despesa fiscal e o da surpresa na despesa fiscal que é incremental a surpresa nos
lucros néo altera a informatividade da surpresa fiscal para a lucratividade.

Os dados da Tabela 6 apresentam evidéncias de que o gerenciamento de resultados,
quando realizado por meio da diminuicdo das despesas com imposto de renda, ndo é Util para
0 mercado na determinagéo do value relevance da surpresa na despesa fiscal e da surpresa na
despesa fiscal inexplicada. Como observado no Painel B da Tabela 6, esses resultados sédo
robustos também para a subamostra sem as empresas estadunidenses.

Como os dados da Tabela 6 indicaram que os retornos das empresas que diminuem a
ETR do terceiro para o quarto trimestre séo diferentes dos das demais empresas, avalia-se a
influéncia do gerenciamento de resultados no value relevance da surpresa na despesa fiscal
entre as empresas suspeitas de gerenciar as despesas com imposto de renda para atingir ou
superar 0 consenso de previsdo dos lucros dos analistas de mercado (ANALYST), para evitar
a divulgacdo de perdas (ZEROEARN) e para manter a performance de lucro do periodo
anterior (LASTYEAR). Os resultados séo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 - Influéncia do gerenciamento de resultados no value relevance da surpresa na despesa fiscal entre as
empresas suspeitas de gerenciar resultados por meio das despesas fiscais

ANALYST ZEROEARN LASTYEAR

VARIAVEL 1) 2) (3) (4) (5) (6)

RET RET RET RET RET RET
TAXSURPI 1,517006+%%) 1,54186+*%) 1,61980(+*%)
TAXSURP 0,83230+**) 0,86290+**) 0,91470**)
EARNSURP 0,56270**) 0,56150+**) 0,56140**)
SUSP -0,0023 -0,0037 0,0282 0,0250 0,0068 -0,0243
TAXSURP*SUSP 6,37690+**) 1,6869 -0,3569
TAXSURPI*SUSP 6,71080+**) 1,9311 -0,9699
MV 0,16420+**) 0,16800+**) 0,16490+**) 0,16860+**) 0,16400**)  0,1676(***)
B2M 0,23510+*%) 0,25010**) 0,23500+**) 0,25000<**) 0,23520%*%)  (,25010+**)
RET:1 -0,09130+**) 0,09180+**) -0,09140%*%)  -0,0918%***) | -0,09140**)  -0,09180+**)
CSTR -0,0031 -0,0031 -0,0031 -0,0031 -0,0030 -0,0031
TAXENF -0,08960<**) -0,09160<**) -0,0893%***)  -0,0915(**) | -0,0893%***)  -0,09140**)
EFEITOS FIXOS Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observacgdes 69.511 69.511 69.511 69.511 69.511 69.511
F (p-value) 145,44 0%%) 149,060+ 145,300:**) 148,960+ 145,330%%)  149,010-**)
ADJ. R-SQ 0,0866 0,0847 0,0865 0,0846 0,0864 0,0846

(*), (**), (***) significancia estatistica p <0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Nota-se que, entre as empresas que reduziram as aliquotas efetivas do imposto de
renda (ETR) do terceiro para o quarto trimestre no mesmo exercicio fiscal, relatando surpresa
na despesa fiscal negativa, ou seja, economia nas despesas com imposto de renda, 0s
coeficientes das variaveis que indicam a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e a surpresa
na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI) continuam positivos e significantes a 1% em
todos os modelos. Além disso, a partir dos dados das colunas 1 e 3, verifica-se que a variavel
de interacdo da TAXSURP com a TAXSURPI e com as empresas suspeitas de gerenciar
resultados para atingir ou superar a previsdo de lucros dos analistas de mercado apresentou
coeficientes positivos e significantes a 1%.

Esses resultados indicam que o fato de as empresas reduzirem as despesas com
imposto de renda para atender as previsdes de consenso dos analistas é Util para 0 mercado na
determinacéo do value relevance da surpresa na despesa fiscal. No entanto, o value relevance
da surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e da surpresa na despesa fiscal inexplicada
(TAXSURPI) ndo sofre alteracdo quando as empresas reduzem a ETR para evitar a
divulgacdo de perdas (ZEROEARN) e para manter a performance do periodo anterior
(LASTYEAR).

5 DISCUSSAO

Identificou-se que a surpresa na despesa fiscal tem conteddo informacional
independentemente dos lucros, assim como a parcela da surpresa na despesa fiscal inexplicada
a surpresa nos lucros, que mede diretamente o contetudo incremental das informacGes da
surpresa na despesa fiscal na rentabilidade futura da empresa. Esses resultados estéo alinhados
com os achados de Kerr (2019), que ao estender as evidéncias a uma amostra de empresas dos
EUA (Hanlon, 2005; Thomas & Zhang, 2011; 2014), verificou uma correlacdo positiva e
significante entre as proxies de surpresa na despesa fiscal e os retornos futuros.

Ao constatar que a surpresa na despesa fiscal contém informacfes sobre a
rentabilidade futura das firmas, este estudo demonstra indicios de que a variagdo positiva nas
despesas fiscais pode transmitir boas noticias aos investidores, sendo, portanto, uma medida
alternativa de desempenho incremental aos lucros, como defendido por Hanlon (2005).
Destaca-se que, assim como verificado por Kerr (2019), a surpresa na despesa fiscal contém
contetdo informacional incremental aos lucros sobre o desempenho futuro de empresas de
diferentes mercados, de capitais, financeiro e tributario.

Apoés observar-se que a surpresa na despesa fiscal é refletida na rentabilidade futura,
evidenciou-se que o value relevance das proxies que indicam a surpresa na despesa fiscal é
intensificado nas empresas suspeitas de gerenciar resultados para atender ou superar as
previsdes de consensos dos analistas financeiros e para evitar a divulgacdo de perdas, ja que,
além de as proxies de surpresa na despesa fiscal continuarem positivas e significantes, as
varidveis de interacdo das proxies com as variaveis que sinalizam as empresas suspeitas de
gerenciar resultados para atender ou superar as previsdes de consensos dos analistas
financeiros e para evitar a divulgacdo de perdas também apresentaram coeficientes
significantes e positivos. Dessa forma, ndo pode ser rejeitada a hipotese Hi, de que o
gerenciamento de resultados influencia positivamente o value relevance da surpresa na
despesa fiscal.

As evidéncias de que a informatividade da surpresa na despesa fiscal é intensificada
entre as empresas que gerenciaram resultados para atender a metas de lucros podem indicar
gue, ao adotar estratégias de gerenciamento de resultados para alterar o real desempenho da
empresa (Healy & Wahlen, 1999), resultando no reporte de lucros de menos qualidade
(Marquardt & Wiedman, 2004), os gestores reduzem o contetdo informacional do lucro para
os investidores (Christensen et al., 1999; Feltham & Pae, 2000; Warfield et al.1995), o que,
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segundo Hanlon (2005) e Lev e Nissim (2004), potencializa a informatividade da informagéo
fiscal como medida de desempenho futuro. Desse modo, ha evidéncias de que a surpresa na
despesa fiscal inexplicada se torna mais Util para os participantes do mercado na definicdo das
expectativas de desempenho futuro.

Foi constatado que 49,55% das empresas da amostra reduziram a ETR do terceiro para
0 quarto trimestre no mesmo exercicio fiscal (Tabela 3). Weber (2009) afirma que os gestores
geralmente recebem incentivos para reduzir as despesas fiscais e aumentar o lucro com a
finalidade de atrair investidores; além disso, segundo Thomas e Zhang (2011), ao divulgar
despesas fiscais mais baixas, as empresas sinalizam que os gestores podem ter empreendido
esforcos gerenciais para subestimar essa despesa e superestimar o lucro, o que diminui a
qualidade dos lucros. A reducdo da ETR, além de poder estar relacionada a adocao de praticas
de gerenciamento de resultados, pode indicar que a empresa apresentara menor crescimento e
menor rentabilidade futura (Baik et al., 2016).

Quanto ao relacionamento entre a mudanca na ETR e os retornos futuros, alinhados ao
defendido por Baik et al. (2016), os resultados demonstraram uma associacdo negativa e
significante entre as empresas que reduziram a ETR do terceiro para o quarto trimestre no
mesmo exercicio fiscal e o retorno futuro; contudo, essas evidéncias sdo contrérias as
observadas por Schmidt (2006), que encontrou uma correlacdo positiva e significante entre a
mudanca nos lucros atribuiveis as alteracdes na taxa efetiva do imposto de renda e os retornos
futuros. A correlacdo negativa e significante entre a reducdo da ETR e o retorno futuro
sinaliza que, assim como argumentado por Dhaliwal et al. (2004), Gleason e Mills (2008) e
Lev e Thiagarajan (1993), a economia gerada pela mudanca na ETR e, consequentemente,
pela despesa com imposto de renda, é transitdria.

Como a variavel de interacdo da surpresa na despesa fiscal com as empresas suspeitas
de gerenciar resultados por meio da reducdo da ETR ndo apresentou coeficientes
estatisticamente significantes, implica dizer que, apesar de no curto prazo uma menor despesa
com imposto de renda transmitir ma noticia aos investidores (Hanlon, 2005) — ja que sinaliza
menor retorno futuro (Baik et al., 2016) — e a reducdo das despesas fiscais ser uma ferramenta
transparente de gerenciamento de resultados (Gleason & Mills, 2008), a informatividade da
surpresa na despesa fiscal ndo € afetada quando as empresas manipulam as despesas com
imposto de renda para gerenciar resultados. Logo, rejeita-se a hipOtese Hz, de que o
gerenciamento de resultados realizado por meio da despesa fiscal influencia negativamente o
value relevance da surpresa na despesa fiscal.

Ao se investigar o impacto no value relevance da surpresa na despesa fiscal entre as
empresas suspeitas de gerenciar resultados por meio da reducdo da ETR para atender
benchmarks de lucros, a correlacdo positiva e significante entre a variavel de interacdo das
empresas suspeitas de gerenciar resultados para atingir ou superar a previsao de consensos dos
analistas de mercado com a surpresa na despesa fiscal apresenta indicios de que a
informatividade incremental da surpresa na despesa fiscal € intensificada para as empresas
gue manipularam a ETR com o objetivo de atender a expectativa de lucros dos analistas
financeiros.

Esses achados convergem para aqueles evidenciados por Gleason e Mills (2008), de
que, apesar de os participantes do mercado identificarem quando as empresas superam as
previsdes dos analistas por meio de reducdo nas despesas fiscais e descontarem a recompensa
por superar essa meta de lucro, 0 uso da despesa com imposto de renda para superar a
previsdo de consenso dos analistas resulta em uma reacdo geral positiva do mercado, que
excede significativamente a reacdo negativa por perder a previsdo, fazendo com que a
surpresa na despesa fiscal continue sendo incrementalmente relevante como proxy de
rentabilidade futura.

17
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6 CONCLUSAO

O presente estudo amplia a literatura, examinando a influéncia do gerenciamento de
resultados no value relevance da surpresa na despesa fiscal em empresas de diferentes
mercados. Além disso, investiga se a informatividade da surpresa na despesa fiscal sofre
alteracdo quando o gerenciamento de resultados é realizado por meio da mudanca na ETR, e
se o efeito inesperado da reducdo na despesa com imposto de renda se reflete na rentabilidade
futura.

Os resultados sugerem que quando os gestores adotam estratégias de gerenciamento de
resultados e divulgam lucros de menos qualidade, melhora o value relevance da surpresa na
despesa com imposto de renda, sinalizando que, além de a surpresa na despesa fiscal conter
informacdes sobre a lucratividade futura e ser uma medida que auxilia na previsdao do
desempenho futuro, essa informatividade é potencializada quando a empresa gerencia
resultados com a finalidade de atender a metas de lucros importantes para o0 mercado.

O estudo contribui para enriquecer o debate sobre a informatividade das informacgoes
fiscais, especificamente do conteddo informacional da despesa com imposto de renda, e
apresenta evidéncias internacionais que podem auxiliar os participantes do mercado na
realizacdo de avaliacGes e projecdes sobre o desempenho futuro das empresas, principalmente
em mercados em que h& nivel mais alto de empresas que utilizam a discricionariedade das
normas contabeis para gerenciar resultados e manipular a informacéo financeira reportada aos
participantes do mercado, tais como investidores, credores e analistas.

Além disso, como foram encontrados indicios de que as empresas utilizam a despesa
com imposto de renda como estratégia de gerenciamento de resultados, os achados desta
pesquisa podem sinalizar para as autoridades tributarias a necessidade da aplicacdo de um
monitoramento mais eficaz das pessoas juridicas que atuam no mercado de capitais, ja que a
reducdo oportunistica das despesas com imposto de renda pode resultar em prejuizo para o
erario.

Recomenda-se, por fim, o desenvolvimento de pesquisas futuras que investiguem
como cada uma das estratégias de gerenciamento de resultados e outras métricas de qualidade
dos lucros afetam a informatividade da surpresa na despesa fiscal, haja vista a crenca de que,
dependendo da estratégia de manipulacdo do lucro empregada, pode variar o impacto no value
relevance da surpresa na despesa fiscal.
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