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Resumo

Objetivo: Este trabalho investiga se as empresas brasileiras se envolvem simultaneamente
em prdticas de gerenciamento de resultados via accruals discriciondrios e de agressividade
tributéria em periodos de crise econémica.

Método: A amostra foi composta por 2.301 observacées de 142 empresas n&o
financeiras com ac¢des negociadas na B3 S/A, entre os anos de 1998 e 2019. Os
dados foram coletados na base Economatica®.

Resultados: Os achados evidenciam que, em periodos de crise, empresas se envolvem
mais em agressividade tributaria para melhorar fluxo de caixa e pagar menos tributos.
Além disso, as empresas gerenciam mais resultados contabeis para baixo durante crises,
pois o mercado folera baixo desempenho financeiro nesses periodos. N&o héa evidéncias
de que as empresas se envolvem em gerenciamento de resultados contabeis e em
agressividade tributaria simultaneamente em tempos de crise econdmica, uma vez que
essa manobra aumenta o custo ou o risco da transac@o perante os 6rgéos regulatérios.
Contribuicées: Os achados possuem implicagdes praticas para observacédo dos érgéos
reguladores, de que empresas que adotam conduta agressiva em economia de impostos
n&o tendem a manipular seus lucros em um mesmo periodo, estratégia possivelmente
explicada pelo risco envolvido nas operacgdes.
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Introducgao

literatura apresenta uma extensa gama de evidéncias

de que empresas s&o mais propensas a super ou
subestimar seus lucros durante crises econémicas. Em mo-
mentos de desaceleracdo da economia, o gerenciamento
de lucros para cima via accruals discriciondrios permite
que o gestor alcance metas, minimize a disperséo dos
resultados, evite rompimento de contratos, inflacione lucros
pré-oferta de agdes, reduza a probabilidade de faléncia do
negécio, obtendo ganhos frente ao mercado (Ball, Kothari
& Robin, 2000; Ferreira et al., 2012; Dichev & Skinner,
2002; Burgstahler et. al, 1997 e 2006; Ayers et. al, 2006;
Ahmad-Zaluki et. al, 2011; entre outros).

Em outra direcéo, o gerenciamento do lucro contabil para
baixo em periodos de crise econédmica permite ao gestor
obter concessdes junto aos credores, vantagens politicas
ou subsidios fiscais, tratamento de excec@o para novas
regulamentacdes, além de renegociacdo de juros da
divida com bancos (Filip & Raffournier, 2014; Jones, 1991;
Lim & Matolcsy, 1999; Navissi, 1999; Ahmed, Godfrey
& Saleh, 2008; Asquith, Gertner & Scharfstein, 1994;
DeFond & Jiambalvo, 1994; entre outros).

Adicionalmente, ha evidéncias infernacionais de que
empresas aumentam os seus niveis de agressividade
tributdria em momentos de recessdo (Shackelford &
Shevlin, 2001; Richardson, Taylor & Lanis, 2015). Por
agressividade fributaria ou gerenciamento do lucro
tributavel para baixo, entende-se um conjunto de praticas
adotadas de forma a reduzir o énus fiscal para a firma.
Essa conduta estd relacionada & melhoria na classificacéo
de crédito, ao aumento do fluxo de caixa, ao acesso a
financiamento das operacdes e & reducdo do risco de
faléncia (Crabtree & Maher, 2009; Richardson, Taylor &
Lanis, 2015; Ayers, Laplante & McGuire, 2010; Crabtree
& Maher, 2009; Ayers, laplante & McGuire, 2010).
Todas essas questdes estdo associadas & melhoria dos
resultados corporativos e ao aumento da capacidade de
continuidade operacional da empresa (Hackbarth, Miao
& Morellec, 2006).

Nesse contexto, esta pesquisa investiga se empresas
brasileiras, nos periodos de crise econémica, envolvem-
se simultaneamente em agressividade tributaria e em
gerenciamento de resultados via accruals discriciondrios.
Pergunta-se se os incentivos para o gerenciamento do lucro
contébil e para o gerenciamento do lucro tributavel séo
semelhantes em periodos de crise econémica no Brasil.
O ambiente macroecondémico brasileiro, historicamente
instavel, permite o estudo das recessdes por meio de ciclos

de variagdo do Produto Interno Bruto (PIB), de forma que
periodos de queda ndo sejam eventos raros na amostra

(Pires, 2014).

Por recess&@o no Brasil, entende-se uma queda persistente
do PIB (Gomes & Magalhaes, 2015; Chauvet, 2002) ou
variacdes abruptas das taxas de depésito interbancario
(Damasceno, 2018), ambos por dois trimestres
consecutivos, em movimentos estimados por meio de
séries femporais ou testes de quebra estrutural. Durante
periodos de desaceleracdo da economia, as firmas
brasileiras podem gerenciar resultados contébeis a partir
do aumento ou da reducdo dos resultados operacionais
(Rosner, 2003; Deangelo, DeAngelo & Skinner, 1994),
e gerenciar o lucro tributavel a partir da redugéo de
accruals fiscais como impostos a pagar (Goncharove &
Zimmermann, 2006).

Regressdes lineares via minimos quadrados ordindrios
em painéis com efeito fixo por empresa, aplicadas
a uma amostra com 142 empresas negociadas na
Bolsa Brasil Balcdo (B3), testaram quatro hipéteses de
pesquisa: (i) Em periodos de crise econdmica, empresas
brasileiras sdo mais propensas ao gerenciamento de
lucros contabeis via accruals discriciondrios; (i) Em
periodos de crise econdmica, empresas brasileiras s&o
mais propensas ao gerenciamento do lucro tributével
ou agressividade fiscal; (iii) Empresas brasileiras que
gerenciam resultados tributdveis para baixo, tornando-se
agressivas do ponto de vista fiscal, sdo menos propensas
ao gerenciamento do lucro contdbil; e (iv) Em periodos
de crise econémica, empresas brasileiras ndo tendem
a gerenciar simultaneamente seus lucros contdbeis via
accruals discriciondrios e seus lucros tributéveis, dado o
risco da fransacéo.

A tensdo sobre o tema gerenciamento de lucros,
tributdveis e/ou contdbeis, reside nas duas Gltimas
hipdteses de pesquisa. Por meio delas, investiga-se se
uma relacdo de complementariedade existe entre essas
duas préticas para todos os periodos e especificamente
se ela é mais intensa em anos de crise econémica, uma
vez que uma firma poderia simultaneamente manipular
seus resultados contabeis e tributaveis, ambos para baixo,
nesses periodos de forma a maximizar seu valor de
mercado e a recuperarse mais rapidamente em relacéo
a concorréncia.

No entanto ha razdes pelas quais as empresas brasileiras
também poderiom evitar a prética simulténea de
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gerenciamento de resultados contdbeis e tributdrios.
Lennox, Lisowsky e Pittman (2013) e Erickson, Hanlon
e Maydew (2004) argumentam que gerenciar lucros
contdbeis pra cima e lucros tributaveis pra baixo em um
mesmo periodo (manipulacéo de resultados em dire¢des
opostas) pode levantar suspeitas por parte do fisco,
além de ser uma estratégia arriscada e complexa. Essa
é a lacuna que se prefende preencher na literatura sobre
mercados emergentes como o brasileiro.

Os festes empiricos para validacdo da quarta hipétese
de pesquisa apontaram que, em periodos de crise
econdmica, ndo hd evidéncias de relacdo - nem
complementar, nem substituta - entre gerenciamento de
resultados contabeis e manipulagéo de lucros tributaveis
para baixo (agressividade tributdria), quanto este Gltimo
conceito é medido pelo Book-Tax-Differences (BTD) e pela
Effective Tax Rate (ETR). Dessa forma, empresas brasileiras
ndo se engajam simultaneamente em praticas em prol da
reducdo do pagamento de tributos e de gerenciamento de
resultados contdbeis, tanto em casos de subestimacéo de
lucros contébeis, quanto em situacdes de superestimag@o
de lucros contébeis.

Os testes iniciais apontaram para a validade da primeira
hipétese de pesquisa, em linha com Habib, Bhuiyan &
Islam (2013), Saleh (2005), e Ahmad-Zaluki, Campbell &
Goodacre (2011), baseados na teoria de que em periodos
de recessdo empresas sdo mais inclinadas a gerenciar
seus resultados para baixo, pois os investidores toleram
e antecipam em suas expectativas um desempenho ruim
quando a economia vai mal. A validagéo da segunda
hipdtese corrobora Richardson, Taylor e Lanis (2015),
Crabtree e Maher (2009) e Ayers, Laplante e McGuire
(2010), sob o argumento de que a agressividade tributéria
melhora a classificacdo de crédito, o fluxo de caixa
e o acesso a financiamentos, aspectos decisivos para
recuperacdo ou sobrevivéncia de empresas imersas em um
mercado em estégio de baixa produtividade econémica.

Este estudo contribui de varias maneiras para académicos,
investidores e profissiqnais que gerenciam ativos em
mercados emergentes. A literatura brasileira, os achados
acrescem evidéncias sobre a relagdo entre gerencimento
de resultados contabeis e tributdrios: Formigoni, Antunes,
& Paulo (2009) n&o encontraram evidéncias significantes
para a relagdo entre accruals discriciondrios e o Book-
Tax-Differences; Ferreira et al. (2012) investigaram a
associag@o entre gerenciamento de resultados e a
mesma BTD, e encontraram uma relacéo diretamente
proporcional; Martinez & Miiller (2016) apontaram
que empresas que gerenciam seus lucros pra cima s@o

penalizadas com rebaixamento no rating de crédito na
emissdo de debéntures, enquanto as empresas agressivas
tributariamente n&o sé@o penalizadas.

Aos investidores, profissionais e reguladores brasileiros, a
pesquisa acrescenta gerando insights para a construcdo
e para o cumprimento da legislacdo de forma a coibir
manipulagdes excessivas no lucro. O Brasil possui uma
complexa legislaggo fiscal que se aplica & contabilidade,
o que forna relevante o tema. Mudancas na legislagéo
societdria brasileira com o intuito de aproximé-la as
normas internacionais contdbeis (lei 11.638/07 e
11.941/09) permitiram maior flexibilidade na mensuragao
e na evidenciacdo da informacdo contabil, o que torna
o gerenciamento de resultados mais propicio nesse
ambiente.

2. Referencial Teorico

2.1 Gerenciamento de lucros contébeis em tempos de
crise

A pratica de gerenciamento de resultados pode ser
influenciada por fatores internos (governanca corporativa,
cultura  organizacional e internacionalizagéio) e externos
(liberdade econémica, desenvolvimento humano, sistema
legal e qualidade de auditoria). Nesse contexto, a crise
econémica pode ser um influenciador externo para as
préticas de gerenciamento de resultados, principalmente no
sentido de reduzir ainda mais os resultados nesses periodos,
quando as perdas s&o mais aceitaveis pelos investidores
(Ahmad-Zaluki, Campbell & Goodacre, 2011; Silva et al.,
2014).

Dessa forma, esperase que fortes mudangas no ambiente
econdmico influenciem a empresa a manipular lucros (Filip
& Raffournier, 2014). H& também evidéncias de que a
situac&o macroecondmica afeta a qualidade dos resultados
reportados e que a relevancia do lucro é sensivel ao ciclo
de negécios (Johnson, 1999; Jenkins, Kane & Velury, 2009).
Esses achados evidenciam a necessidade de estudos que
explorem as influéncias das condigdes macroecondmicas nas
préticas de gerenciamento de resultados contdbeis (Filip &
Raffournier, 2014).

Cimini (2015) investigou se a crise do subprime, em 2008,
afetou a manipulag&o dos resultados na Uni&o Europeia
medianfe o gerenciamento de resultados. Os achados
sugerem que grande parte das empresas europeias reduziram
o gerenciamento de resultados apés o estouro da crise, devido
ao aumento do nivel de monitoramento pelos auditores. A
crise de 2008, portanto, ampliou a demanda por relatérios
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de alta qualidade com a presenca de empresas de auditoria
Big 4, reduzindo a incidéncia de gerenciamento de resultados
(Francis, Hasan & Wu, 2013). Em contrapartida, Agrawal e
Chatterjee (2015) examinaram a relagéio entre gerenciamento
de resultados e dificuldades financeiras em empresas
indianas. Os resultados indicam que companhias com menos
dificuldade estéio mais envolvidas em manipulagéio de lucros
e que empresas com maiores coberturas de fluxo de caixa
tem menores incentivos para gerenciar seus lucros por meio
de accruals discriciondrios.

Os dois estudos anteriores apresentaram  resultados
divergentes, sinalizando falla de consenso na literatura.
Adicionalmente, em épocas de crise, o mercado tolera um
desempenho baixo e os gerentes acabam aproveitando
para reduzir os lucros através de accruals, permitindo uma
elevacdo no seu desempenho péscrise (Habib, Bhuiyan
& lIslam, 2013; Saleh, 2005; Ahmad-Zaluki, Campbell &
Goodacre, 2011). Os accruals podem ser n&o discriciondrios
(normais) ou discriciondrios, que s&o aqueles com a finalidade
de manipular o lucro contabil (Dechow, Sloan & Sweeney,
1995). Dessa forma, em mercados emergentes, em que a
assimetria de informacdo é mais relevante, hé razées tedricas
pelas quais empresas manipulem seus accruals discricionarios
para baixo em época de estresse econémico de natureza
sistémica.

H1: Em periodos de crise econémica, empresas brasileiras
s8o mais propensas ao gerenciamento de lucros contdbeis.

2.2 Gerenciamento de lucros tributdveis em tempos de
crise

A agressividade fributaria  e/ou  gerenciamento dos
lucros tributéveis é a reducdo da carga tributaria sobre
o lucro. Empresas agressivas tributariamente  utilizam-
se das ambiguidades das leis fributarias para realizar a
escrituracdo contdbil de maneira vantajosa e/ou estruturar
as atividades que possuem tributacéio diferenciada (Tang &
Firth, 2011). A agressividade tributaria é considerada como
uma oportunidade de investimento de risco, que pode ser
aumentada dependendo da magnitude do problema de
agéncia da empresa (Armstrong et al., 2015).

Da Silva e Martinez (2017) examinaram a associacéo entre
agressividade tributaria e crise financeira nas companhias
abertas brasileiras. Os achados sugerem que existe uma
associaclio positiva tanto referente aos tributos sobre o
faturamento quanto sobre o lucro. Esse mecanismo ¢ utilizado
para gerar caixa adicional a fim de resolver as restricdes
financeiras, por meio de diminuicdio da carga tributéria ou
aumento dos créditos fiscais (Edwards, Schwab & Shevlin,

2013).

Quando as fontes de financiamento tradicionais se tornam
mais onerosas ou estdo indisponiveis, os gestores buscam
formas alternativas de obter fundos. Uma dessas alternativas
¢ o gerenciamento tributério agressivo, por meio de
beneficios fiscais ou aumentando-se créditos fiscais, que
consequentemente reduzem o volume de tributos pagos ou
ainda postergam o seu pagamento. A escolha da fonte de
financiamento alternativa por meio de agressividade tributaria
¢ feita quando o custo marginal ¢ menor do que o de outras
fontes disponiveis (Edwards, Schwab & Shevlin, 2013).
Embora existam custos para a agressividade tributaria, tais
como multas oriundas de autuacdes em auditoria e custos
relacionados & reputacéio da empresa (Richardson, Taylor &
Lanis, 2015), em geral, esperase que as empresas sejam,
em média, mais agressivas tributariamente em periodos de
crise econdmica, quando as vantagens de se evitar impostos
e melhoria do caixa operacional (Chen & Lai, 2012) séo
maiores do que os custos (Shackelford & Shevlin, 2001).

As empresas em periodos de crise financeira séio encorajadas
a se envolverem agressividade tributdria, pois economizam
caixa operacional e reduzem a carga de tributos, beneficiando
seus acionistas (Chen & Lai, 2012).

H2: Em periodos de crise econdmica, empresas brasileiras
s@o mais agressivas fributariamente e fendem a gerenciar
seus lucros tributaveis.

2.3 2.3 Gerenciamento de resultados contdbeis e
tributdveis

Lennox, Lisowsky e Pittman (2013) encontraram evidéncias
de que empresas americanas que gerenciam agressivamente
seus fributos s&io menos propensas a gerenciarem seus
resultados contébeis. Dessa forma, segundo os autores, uma
superestimacdo do lucro contdbil simultaneamente a uma
reducdio do lucro tributével pode permitir que os gestores
neguem aos acionistas a parcela justa que cada um possui
nos lucros da companhia. Além disso, as empresas que
gerenciam lucros para cima, em média, ndo se envolvem
em posicdes fiscais agressivas devido ao risco de se relatar
alto lucro contdbil e baixo lucro tributével simultaneamente
e que tipos extremos de gerenciamento de lucros ndo estdo
associados a uma maior agressividade tributaria (Erickson,

Hanlon & Maydew, 2004).

A BookTaxDifference (BTD), proxy amplamente utilizada na
literatura para agressividade tributéria, pode ser causada
tanto pelas diferencas entre as normas contébeis e tributérias
(normal NBTD) quanto por escolhas oportunistas realizadas
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pelo julgamento discriciondrio dos gerentes sobre o lucro
tributével ou sobre o lucro contdbil (anormal ABTD), a fim de
atender aos inferesses dos acionistas ou dos préprios gerentes,
especialmente para reduzir a carga tributdria das empresas

(Tang & Firth, 2011; Formigoni, Antunes & Paulo, 2009).

Alguns incentivos comuns para o gerenciamento de resultados
e a agressividade fributaria podem estar relacionados &
diminui¢&o da carga fributaria (Richardson, Taylor & Lanis,
2015), aumento do fluxo de caixa, o financiamento das
operagdes e a redugéo do risco de faléncia (Crabtree & Maher,
2009; Ayers, laplante & McGuire, 2010). Goncharove e
Zimmermann (2006) concluiram, em seu estudo, que as
empresas de capital aberto gerenciam seus lucros para baixo
para pagar menos impostos de renda. Nesse sentido, uma
vez que os incentivos ao gerenciamento do resultado contébil
e do resultado tributével parecem semelhantes, pergunta-se se
essas atividades sdo feitas simultaneamente por empresas da
B3 especialmente em periodos de crise econdmica.

Espera-se que empresas que gerenciam agressivamente seus
tributos ndo sejom propensas a gerenciar seus resultados
contébeis simultaneamente em periodo de crise econémica,
uma vez que essa manobra aumentaria a exposicdo ao
fisco de monitoramento por agéncias fiscalizatérias como
a Comissdo de Valores Mobiligrios (equivalente & SEC
americana) e a Receita Federal (IRS americano), além de ser
uma escolha complexa do ponto de vista fiscal e contabil

(Erickson, Hanlon & Maydew, 2004).

H3: Empresas brasileiras mais agressivas tributariamente séo
mais propensas a gerenciar resultados contabeis via accruals
discriciondrios.

H4: Empresas brasileiras menos agressivas  tributariamente
ndo sdo mais propensas a gerenciar resultados contabeis em
tempos de crise econdmica, uma vez que a crise eleva os
custos/riscos dessas atividades.

3. Metodologia da Pesquisa
3.1 Amostra e Coleta de Dados

Para festar as hipdteses propostas, foi coletada uma amostra
composta por empresas com a¢des listadas na B3 (Brasil,
Bolsa e Balcéio), no periodo de 1998 a 2019. A coleta desses
dados secunddrios foi realizada por meio da base de dados
Economética®. O ano de 1997 foi utilizado somente como
base para se calcular as variagdes de algumas variaveis dos
modelos (ex.: Receita Total no periodo anterior) em relacéio
ao ano de 1998. O banco de dados inicial tem um total de
7.986 observacses de agdes ordinarias-ano de 363 empresas

entre 1998 e 2019.

A exclusdo de dados da base inicial partiu da (i) retirada de
observacdes que tinha ativo total menor ou igual a zero (3
observacées); (ii) retirada de valores ausentes das variaveis
contdbeis do modelo (4.544 observacdes a menos); (iii)
refirada dos valores ausentes para cdlculo do ZScore e
razées financeiras presentes no modelo (1.138 observacaes
a menos). A amostra final contém 142 empresas n&o
financeiras em 2.301 observacdes firma-ano.

3.2 Descricdo das Varidveis
Gerenciamento do Lucro Contébil. O Gerenciamento
de Resultados (GR) ¢ medido pelos residuos do modelo
Jones Modificado, que mensura o total de acumulagdes
discriciondrias - ndo correntes e correntes (Dechow, Sloan
& Sweeney, 1995) conforme abaixo. O modelo prevé a
estimacéo dos betas (coeficientes) da regresséo linear abaixo
(equacéio 1) para cada ano da amostra e, em seguida, o

cdleulo dos residuos estimados para cada empresa no tempo
estudado.

TAi|=BOi+Gi []/AiH]+ [BH (AREV;- AREC )+ BZi (PPEM)]/A.H"' &
(M

Em que TA, = ajustes de regime de competéncia ou accruals
totais da firma i no ano t; AREV,= variagéo das receitas brutas
entre o ano corrente e o ano anterior da firma i, ponderados
pelo total de ativos do ano anterior; AREC = variagdo de
contas a receber (clientes a receber) entre os anos atual e
anterior da firma i, ponderados pelos ativos totais no final
do periodo anterior; PPE= soma dos ativos imobilizados e
intangiveis do ano corrente da firma i, ponderados pelo total
de ativos no final do exercicio anterior; e A = ativo total da
empresa i no ano anterior.

Para o cdleulo dos Accruals Totais (TA), variavel dependente
da regresséo linear (1), foi utilizada a equagéo 2 descrita
abaixo:

TA =[(AAC -ADispit)-[(APC -ADivit)- Deprit] /A, , (2)

Em que AAC, representa a variacéo do ativo circulante da
empresa i do exercicio anterior para o final do periodo
corrente; ADisp, é a variagdo das disponibilidades da
empresa i no final do ano anterior para o final do ano
corrente; APC, é a variagdo do passivo circulante da empresa
i no final do periodo anterior para o final do periodo corrente;
ADiv, é a variaco dos financiamentos e empréstimos de curto
prazo da empresa i no final do ano anterior para o final do
ano corrente; Deprit é o total das despesas com amortizagéo
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e depreciacéio da empresa i durante o periodo corrente; e
AAT . é o total de ativos da firma i no ano anterior.

Até o ano de 2008, os accruals totais foram calculados com
base na abordagem do Balango Patrimonial descrita acima.
Conforme Jones (1991, p. 207) os accruals discriciondrios tém
como base de cdlculo a diferenca entre os accruals totais e os
accruals n&o discriciondrios. Apés 2008, com o advento da
Lei 11.638/07, os acrruals totais passaram a ser calculados a
partir da metodologia do fluxo de caixa (Lucro Liquido - Fluxo
de Caixa das Operagdes), uma vez que, a partir daquele
ano, as empresas passaram a ser obrigadas a apresentar a
Demonstracéo do Fluxo de Caixa (Martinez, 2013).

Para verificar o efeito da crise em diferentes cendrios de
gerenciamento de resultados, a varidvel GR (modelo Jones
Modificado) foi calculada de trés formas: (i) Gerenciamento
geral, que representa o valor absoluto dos accruals
discriciondrios segundo o modelo Jones Modificado; (i)
Gerenciamento negativo ou para baixo, que representa o
valor absoluto dos accruals discriciondrios segundo o modelo
Jones Modificado, apenas quando os accruals discriciondrios
sdo negativos; e (iii) Gerenciamento positivo ou para cima,
que representa o valor absoluto dos accruals discricionérios
segundo o modelo Jones Modificado, apenas quando os
accruals discriciondrios sdo positivos ou nulos.

Gerenciamento do lucro fributavel. A agressividade tributéria
foi mensurada a partir da proxy Book-TaxDifference (BTD),
calculada a partir da  diferenca entre o lucro tributével de
acordo com a legislagdo tributaria, e o lucro contébil
conforme os Principios Contdbeis Geralmente Aceitos
(GAAP). Essa diferenca existe justamente pelas divergéncias
nos critérios de apuragdo deferminadas pelas legislagses
societdrias e tributarias (Ferreira et al., 2012). Para o Célculo
da BTD, utilizase a equagdo abaixo:

BTD,=LAIR, - Provis&io IR e CSLL /0,34 (3)

Em que LAIR & Lucro Antes o IRPJ/CSLL; Provis&o IRPJ/CSLL &
Lucro Real, calculado a partir da provisgo para IR/CSLL; 0,34
¢ a aliquota nominal de tributac&o (Ferreira et al., 2012).
Apbds o cdleulo, o BTD foi dividido pelo total de ativos.

O Effective Tax Rate (ETR) é uma alternativa de proxy para
agressividade tributdria. A medida representa a divsido da
proviso de IRP) e da CSLL pelo LAIR subtraido do resultado
de equivaléncia patrimonial.

Crise econdmica. para identificar periodos de crise, este
artigo acompanhou publicagdes de economia (Gomes &

Magalhges, 2015; Chauvet & Morais, 2010; Chauvet,

2002; Pires, 2014; Damasceno, 2018) que evidenciam os
periodos de recessdes econémicas no Brasil por meio de
estudos dos ciclos econémicos. Os trabalhos citados apontam
como periodos de crise os anos de 1998, 2001, 2003,
2008, 2009, 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017. Variaveis
dummies assumiram valor “1” para periodos de crise e “0”
para periodos de ndo crise.

Varidveis de conirole. Foram também utilizadas as seguintes
variaveis de controle, enumeradas pela literatura que trata de
gerencimento de resultados contabeis:

(i) ROA = Reforno sobre os Ativos antes dos tributos,
pois, em média, empresas com baixas margens de lucro
recorrem mais ao gerenciamento de resultados (Agrawal
& Chatterjee, 2015);

(i) Alavancagem da Empresa, medida pela relagéo entre
a divida de longo prazo e o ativo total, sob os argumentos
de que as empresas mais alavancadas gerenciam mais
resultados para evitar violacdes de obrigagdes da divida;
(ili) Market-to-book, para capturar as oportunidades
de crescimento das empresas, medida que pode estar
relacionada ao gerencimento de resultados (Charitou,
Lambertides & Trigeorgis, 2007; Habib, Bhuiyan & Islam,
2013);

(iv) Tamanho, log natural do total de ativos para a
empresa, Uma vez que as empresas maiores preocupam-
se mais com a sua reputacdio caso seja detectado
gerenciamento de resultados (Habib, Bhuiyan & Islam,
2013; Agrawal & Chatterjee, 2015);

(V) ZScore, para mensurar os periodos em que as empresas
passaram por dificuldades financeiras de acordo com o
Score Altman Z modificado. Esse modelo é calculado
pela seguinte equagdo: Z = [1,2 (capital de giro dividido
pelo ativo total) + 1,4 (lucros retidos divididos pelo ativo
total) + 3,3 (lucro antes de juros e impostos dividido pelo
ativo fotal) + 0,999 (vendas divididas pelo ativo total)]
* (-1). Quanto maior o indicador, maior a dificuldade
financeira (Richardson, Taylor & Lanis, 2015);

(vi) Imobilizado, que mensura o grau de imobilizagéio
do ativo (imobilizado dividido pelo ativo fotal do ano
anterior). E uma medida de empresas mais intensivas
em capital, sob o argumento que empresas com mais
imobilizado tem taxas diferentes de depreciacdo, que
séo despesas discriciondrias. Porfanto, essa escolha pode
afetar o gerenciamento de resultados (Han & Wang,
1998; Filip & Raffournier, 2014);

(vii) Prejuizo, variavel dummy que assume 1 para
empresas com prejuizo e O para empresas com lucro,
pois empresas com prejuizos tém incentivos diferentes do
que empresas que n&o fem prejuizos no que se referem
ao gerenciamento de resultados (Ferreira et al., 2012).
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3.3 Design de Pesquisa

MODELO 1: Gerenciamento de resultados contdbeis em perio-
dos de crise.

A hipdtese 1 foi testada a partir da especificacéo abaixo. Para
que a hipétese “Em periodos de crise econémica, empresas
brasileiras séo mais propensas ao gerenciamento de lucros
contabeis” seja validada, o coeficiente B, deve ser positivo e
significonte estatisticamente. Verificou-se ainda, em média, se
esse efeifo se mantém para diferentes direcdes de gerencia-
mento de resultado contabil.

GR= B,+B, DummyCrise,+ 5B, Controles + ¢, (MODELO 1)

MODELO 2: Agressividade tributaria ou gerenciamento de
lucros fributéveis em periodos de crise.

A hipdtese 2 foi testada a partir da especificacéo abaixo. Para
que a hipétese “Em periodos de crise econémica, empresas
brasileiras sdo mais propensas ao gerenciamento de lucros
tributaveis ou & agressividade tributaria” seja validada, o
coeficiente B, deve ser positivo e significante estatisticamente.

BTD,= B,+B, DummyCrise + >, Controles +, (MODELO 2)

MODELO 3: Gerenciamento simultéineo de resultado contébil
e fributério.

A hipdtese 3 foi testada a partir da especificacéo abaixo. Para
que a hipdtese “Empresas brasileiras menos agressivas tributar-
iamente séo mais propensas a gerenciar resultados contabil”
seja validada, o coeficiente B, deve ser positivo e significante
estatisticamente, em especial para a subamostra em que os
accruals discriciondrios s8o negativos (sempre medidos em
valor absoluto para fins de regresséo linear).

GR=B,+B,BTD,+ 5B, Controles +¢, (MODELO 3)

MODELO 4: Gerenciamento simultéineo de resultado contébil
e fributario em periodos de crise econdmica.

A hipdtese 4 foi testada a partir da especificacéo abaixo. Para
que a hipétese “Empresas brasileiras menos agressivas tributari-
amente ndo séio mais propensas a gerenciar resultados contabil
em fempos de crise econémica” seja validada, o coeficiente B,
ndo deve ser significante estatisticamente. O “néo-resultado”
esperado sinaliza que ndo hd evidéncias de simultaneidade
entre as duas prdticas de gerenciamento fributario e contébil
em periodos de crise.

GR =B, +B,BTD,+B,BTD,*DummyCrise,+ B,DummyCrise, +
>B, Controles + ¢, (MODELO 4)

4. Resultados e Analises

Para o célculo das regressdes, as varidveis obtidas entre os
anos de 1998 a 2019 foram winsorizadas a 2,5% da amostra
em cada extremidade nas varidveis GR, BTD, ZScore, ROA,
Alavancagem, Marketto-Book, Imobilizado e Tamanho. As
varidveis do modelo Jones Modificado também foram win-
sorizadas & mesma taxa. A winsorizacdo foi feita a 2,5%
dada a dlta presenca de outliers na distribuicdo da variavel
Marketto-Book. Estéio demonstradas na Tabela 1 as estatisti-
cas descritivas das varidveis dos modelos 1 a 4, descritos na
metodologia.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Esta tabela apresenta a estatistica descritiva das variaveis
contendo médias, desvio-padréio, quartil 1, mediana e quartil 3
das varidveis dos modelos, totalizando 2,301 observacées de
142 empresas listadas na B3 S/A no periodo de 1998 a 2019. As
varidveis foram winsorizadas a 2,5%. Ver definicées das varidveis
na metodologia. O painel A traz caracteristicas das distribuicses
das varigveis BookTax-Differences e controles contabeis; o painel
B traz os momentos das distribuicdes do gerenciamento de
resultados contdbeis via accruals discriciondrios: GR geral; GR
em médulo; GR negativo e GR positivo ou nulo.

Painel A: Agressividade Tributdria e varigveis de controle

Média Desvio-Padrdo  Quartil 1 Mediana  Quartil 3
BTD -0.048 0.345 -0.022 0.007 0.037
ETR 0.197 0.378 0.001 0.212 0.328
ROA -0.018 0.352 -0.018 0.031 0.087
Alavancagem 0.411 0.461 0.16 0.333 0.498
Market-to-Book 0.629 2019 0.001 0.002 0.017
Tamanho 14.31 1.933 13.326 14.412 15.532
ZScore -0.805 1.773 -1.502 -0.952 -0.472
Crise 0.497 0.5 0 0 1
Imobilizado 0.293 0.271 0.036 0.24 0.458
Prejuizo 0.317 0.466 0 0 1
N 2,301 observagdes
Painel B: Gerenciamento de Resultado (Jones Modificado)
GR -0.024 1.021 -0.332 -0.096 0
GR em médulo 0.353 0.958 0.004 0.174 0.364
N 2,301 observagdes
GR negativo -0.255 ‘ 0.259 -0.386 -0.236 -0.03
N 1,699 observagdes
GR positivo ou nulo 0.629 ‘ 1.794 0.001 0.011 0.161
N 602 observagoes

A Tabela 2, a seguir, apresenta os resultados da regresséio do
modelo (1) utilizado para verificar se as empresas em periodos
de crise gerenciam mais seus resultados contébeis via accruals
discriciondrios.
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Tabela 2: Gerenciamento de Resultados Contébeis em tempos de crise

Tabela 3: Gerenciamento de lucros tributaveis em tempos de crise

Esta tabela apresenta os resultados do Modelo de Regressao
(1) que testa se as empresas em tempos de crise se envolvem
em gerenciamento de resultados contabeis. GR é a variével
dependente que mensura o gerenciamento de resultados pelo
modelo de Jones Modificado sempre calculado em valor absoluto;
Dummycrise (O - crise; 1 - n&o crise) é a varidvel de inferesse;
e ROA (retorno sobre o ativo), Alavancagem, Market-to-book,
Tamanho, ZScore, Prejuizo e Imobilizado s&o as variaveis
de controle. As varidveis foram winsorizadas a 2,5%. *, **
e *** representa 10%, 5% e 1% de significancia estatistica,
respectivamente. Os nimeros em negrito mostram p-valores que
sinalizam significancia dos coeficienfes a 1% ou a 5%. A coluna
GR Geral constitui a amostra cujo modelo de Jones Modificado
apresenta-se em valores absolutos; a coluna GR<O constitui a
amostra que contém apenas accruals discriciondrios negativos; a
coluna GR>=0 apresenta a amostra que contém apenas accruals
discriciondrios positivos.

Gerenciamento de GR (Geral) GR<0 GR>=0
Resultado (GR) Coef. valor-P Coef. valor-P Coef. valor-P
Dummy de Crise 0.10*** 0.000 0.11*** 0.000 -0.03 0.743
ROA -0.43* 0.092 0.01 0.957 0.44 0.258
AlclvanQQem 0.30*** 0.000 0.07* 0.079 0.46***  0.001
Marketto-Book 0.06%** 0.004 -0.02***  0.000 0.15%* 0.033
Tamanho 0.08** 0.036 0.03 0.131 0.08 0.319
ZScore 0.03 0.682 -0.02 0.299 0.05 0.612
Prejuizo 0.11** 0.024 0.00 0.935 0.24* 0.096
Imobilizado -0.15 0.314 -0.19*** 0.000 0.11 0.832
Constante -0.88 0.118 0.19 0.466 -0.52 0.666
R-Quadrado 0.09 0.132 0.123
F-Teste 10.9 17.12 4.02
Critério Akaike (AIC) 4,090 -1,055 1,585

N 2,301 1,699 602

5% 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

De acordo com os resultados da regresséio apresentados na
Tabela 2, ha evidéncias de que empresas gerenciam mais
resultados via accruals discriciondrios em periodos de crise
econdmico. O coeficiente foi positivo e significante a 1% nas
regressdes com gerenciamento geral e com gerenciamento
para baixo (accruals negativos em médulo). Ja a regresséio
que utiliza como variavel dependente o gerenciamento de
lucros contdbeis para cima ndo apresentou coeficiente estatis-
ticamente signifcante. Esse resultado corrobora o argumento
de que, em épocas de crise, 0 mercado tolera um desempenho
baixo e os gerentes acabam reduzindo lucros por meio de
accruals, permitindo uma elevagdo no desempenho pés-crise
(Habib, Bhuiyan & Islam, 2013; Silva et al., 2014; Saleh,
2005; Ahmad-Zaluki, Campbell & Goodacre, 2011).

A Tabela 3, a seguir, apesenta os resultados da regresséio do
modelo (2) utilizado para verificar se as empresas em periodos
de crise econdmica sdio mais agressivas tributariamente, quan-
do a agressividade fiscal ¢ medida pelo Book-Tax-Differences,
medida que captura a diferenca entre lucro contdbil e tributavel.

Esta tabela apresenta os resultados do Modelo de Regressao
(2) que testa se as empresas em tempos de crise se envolvem
em gerenciamento de resultados tributdveis medidos pelo
BooE-Tax-Differences (BTD). Dummy de crise (O - crise; 1 - n&o
crise) é a varidvel de interesse; e ROA (retorno sobre o ativo),
Alavancagem, Market-to-book, Tamanho, ZScore, Prejuizo e
Imobilizac?o sdo as varidveis de controle. As variaveis foram
winsorizadas a 2,5%. *, ** e *** representa 10%, 5% e 1% de
significﬁncic estatistica, respectivamente. Os nimeros em negrito
mostram p-valores que sinalizam significancia dos coeficientes
a 1% oua 5%.

BTD
Coef. Valor-P
Dummy de Crise 0.005** 0.019
ROA 0.993** 0.000
Alavancagem -0.007** 0.046
Market-to-Book 0.001 0.137
Tamanho 0.006** 0.032
ZScore 0.007** 0.011
Prejuizo 0.029*** 0.000
Imobilizado 0.000 0.963
Constante 0,127 %% 0.004
R-Quadrado 0.94
F-Teste 1,239
Critério Akaike (AIC) -7,579
N 2,301

% 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

De acordo com os resultados da regressdo apresentados na
Tabela 3, a hipétese de que empresas so mais agressivas
tributariamente em tempos de crise foi satisfeita parcial-
mente, pois o coeficiente B, apresentou resultado positivo e
significativo a 1% apenas quando agressividade tributéria
¢é medida pelo BTD. Para o BTD, os achados corroboram os
argumentos de que embora existam custos para a agressiv-
idade tributdria, tais como multas oriundas de autuacdes
em auditoria e custos relacionados & reputacdio da empresa
(Richardson, Taylor & Lanis, 2015), em média, as empresas
em periodos de crise econdmica tendem a ser mais agres-
sivas tributariamente. Quando as vantagens de se evitar im-
postos, fais como a reducéo da carga de tributos e melhoria
do caixa operacional (Chen & Lai, 2012) sdo maiores do
que os custos (Shackelford & Shevlin, 2001), essa alternativa
parece viavel as empresas.

A Tabela 4, a seguir, apesenta os resultados da regresséo
do modelo (3) utilizado para verificar se as empresas mais
agressivas fributariamente s&o mais propensas a gerenciar
seus resultados contdbeis. A regressdo abaixo busca testar se
ha simultaneidade deciséo pela firma entre o gerenciamento
do lucro contdbil e do lucro tributavel, para todo o periodo
da amostra.
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Tabela 4: Gerenciamento simulténeo de resultados contdbeis e tributdrios

Esta tabela apresenta os resultados do Modelo de Regresséo
(4) que evidencia se as empresas se envolvem em e AT
de forma simulténea. GR é a variavel dependente (mensura o
gerenciamento de resultados pelo modelo de Jones Modificado
em valores absolutos); BTD (Book-Tax Difference) ou ETR (Effective
Tax Rate) mensura agressividade tributéria e sdo as variaveis de
interesse; e ROA geforno sobre o ativo), Alavancagem, Market-to-
book, Tamanho, ZScore, Prejuizo e Imobilizado sdo as variaveis
de controle. As varidveis foram winsorizadas a 2,5%. *, **
e *** representa 10%, 5% e 1% de significancia estatistica,
respectivamente. Os nimeros em negrito mostram p-valores que
sinalizam significancia dos coeficienfes a 1% ou a 5%. A coluna
GR Geral constitui a amostra cujo modelo de Jones Modificado
apresenta-se em valores absolutos; a coluna GR<O constitui a
amostra que contém apenas accruals discriciondrios negativos; a
coluna GR>=0 apresenta a amostra que contém apenas accruals
discriciondrios positivos.

Painel 1: Agressividade Tributéria medida pelo BTD

GR (Geral) GR<0 GR>=0
ok Coef. P-valor  Coef. Pvalor  Coef. P-valor
BTD -0.852** 0.014 -0.004 0.987 -1.008** 0.013
BTD*Crise -0.131 0.493 -0.087 0.547 -0.299 0.351
Dummy de Crise | 0.099%** 0.000 0.105%** 0.000 -0.071 0.374
ROA 0.485 0.257 0.084 0.732 0.67 0.229
Alovoncogem 0.2971*** 0.000 0.072 0.084 0.436*** 0.000
Marketto-Book -0.057***  0.005 -0.018*** 0.000 -0.148** 0.031
Tamanho 0.091** 0.018 0.029 0.127 0.097 0.216
ZScore 0.029 0.689 -0.023 0.300 0.041 0.689
Prejuizo -0.079 0.102 0.007 0.763 -0.187 0.200
Imobilizado -0.135 0.338 0.184*** 0.000 -0.026 0.958

-1.026* 0.059 0.211 0.438 0.78 0.490
R-Quadrado 0.091 0.255 0.132
5.611 13.7 4.4
Critério Akaike (AIC) 4,090 -1,054 1,581
N 2,301 1,699 602
Painel 2: Ag idade Tributéria medida pelo ETR

GR (Geral) GR<0 GR>=0
ok Coef. Pvalor  Coef. Pvalor  Coef. P-valor
ETR 0.152* 0.051 -0.002 0.931 0.408** 0.036
ETR*Crise -0.224* 0.074 0.004 0.887 -0.454 0.277
Dummy de Crise 0.144***  0.000 0.105%** 0.000 0.056 0.587
ROA -0.426* 0.092 0.01 0.958 -0.443 0.251
Alavancagem 0.302*** 0.000 0.072* 0.080 0.492%** 0.000
Market-to-Book -0.058***  0.004 0.018*** 0.000 0.141** 0.033
Tamanho 0.085** 0.037 0.028 0.130 0.078 0.350
ZScore 0.029 0.674 -0.022 0.299 0.057 0.558
Prejuizo 0.102** 0.036 0.002 0.936 0.211 0.152
Imobilizado -0.144 0.321 -0.186**+* 0.000 -0.133 0.795
Constante -0.937 0.110 -0.188 0.468 -0.555 0.646
R-Quadrado 0.085 0.132 0.131
FTeste 7.6 13.9 3.54
Critério Akaike (AIC) 4,103 -1,051 1,579
N 2,301 1,699 602

Os resultados da regresséo apresentados na Tabela 4 validam
a hipdtese de n&o existéncia de gerenciamento tributario e con-

tabil simulténeo em periodos de crise. Isso sugere a inexisténcia
de complementariedade entre os dois tipos de gerenciamento
de resultados (coeficiente da interacéio entre ETR e crise - BTD
e crise - foi insignificante estatisticamente). Esses resultados
corroboram os argumentos de que as empresas que gerenciam
agressivamente seus tributos n&o sdo propensas a gerenciar
seus resultados contébeis simultaneamente em periodo de
crise, uma vez que essa manobra aumentaria o risco/custo
da transacéo monitorada por agéncias fiscalizatérias como a
Comisséio de Valores Mobiliérios (equivalente & SEC - Securities
Exchange Comission nos Estados Unidos) e a Receita Federal
(equivalente ao IRS americano), além de ser uma escolha
complexa (Erickson, Hanlon & Maydew, 2004).

5. Consideracoes Finais

Esse trabalho buscou explicar o comportamento de empre-
sas durante crises econémicas no que se refere ao gerencia-
mento de lucros tributaveis e contabeis. Os testes mostraram
que atividades de agressividade tributaria e gerenciamento
de resultados via accruals discriciondrios n&o ocorrem simul-
taneamente em periodos de crise econémica, dado o risco
regulatério dessa escolha. Adicionalmente, os resultados
evidenciaram que a diregdo do gerenciamento de lucros
contdbeis importa, sinalizando que accruals discricionarios
negativos s&o mais comuns em épocas de crise econdmica,
em uma amostra de empresas brasileiras negociadas na B3.

As limitagdes deste estudo residem, em parte, no viés de
causalidade reversa verificado especificamente na teoria
que relaciona agressividade tributaria e gerenciamento de
lucros em nivel de accruals anormais. O alto R-Quadrado
da especificagdo utilizada pela hipétese 2 sinaliza endo-
geneidade do modelo. A correcdo dessa metodologia fica
como sugestdo para as préximas pesquisas.

Além disso, como todo e qualquer modelo de estimagéo
baseado em residuos, o modelo de Jones Modificado cap-
tura eventos errdticos n&o necessariamente relacionados ao
conceito que se deseja mensurar de forma isolada (accruals
discriciondrios). A estimacéo dos residuos foi feita com base
em betas anuais, uma vez que a bolsa brasileira representa
setores com alta concentracéio de mercado e com poucas
empresas de diferentes portes em negociagao.

Outro ponto importante a ser considerado é a capacidade
de reversdo dos accruals discriciondrios, néo considerada
no escopo dessa pesquisa. Ajustes de regime de compe-
téncia ndo foram decompostos em tempordrios e n&o tem-
pordrios, e o timming de gerenciamento pode impactar as
politicas contabeis das empresas.
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No entanto consideram-se os resultados Uteis e relevantes
para explicagdo do comportamento contébil e tributario das
companhias durante crises econémicas, uma vez que podem
direcionar decisdes por investidores e érgéos fiscalizadores.
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