Influéncia da Carga Tributaria no Gerenciamento de Resultados na Pandemia

Resumo
O estudo objetivou analisar a influéncia da carga tributaria nas praticas de gerenciamento de

resultados das empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo [B]?, considerando o
periodo pandémico. Realizou-se um estudo descritivo, quantitativo por meio de dados em painel
balanceado. A populacdo do estudo compreendeu empresas ndo financeiras listadas na B3. Os
resultados indicam que houve uma reducgdo das préaticas de gerenciamento de resultados a partir
das cargas tributérias nos exercicios em que a Covid-19 esteve oficialmente presente no contexto
econémico brasileiro, ocorrendo o contrario do esperado. Conclui-se que a carga tributaria ndo
influenciou no gerenciamento de resultados nas empresas analisadas durante a crise da pandemia
da Covid-19. O estudo contribui com a literatura sobre gerenciamento de resultados e avanga ao
abordar a influéncia da carga tributéria no gerenciamento de resultados durante a pandemia da

Covid-19, evento que impactou fortemente a economia e o desempenho das empresas.
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1 INTRODUGAO

Na contabilidade as escolhas por métodos contabeis e o uso da discricionariedade na
definicdo de apropriacGes contdbeis ndo sdo apenas funcdo das normas e da legislacdo, mas
também dependem do comportamento dos gestores (Coelho & Lima, 2009; Santos & Martins,
2023). Como a contabilidade preconiza o trabalho com itens passiveis de mensuracdo objetiva e
quantitativa, isso implica em dificuldades na quantificacdo de informacGes de natureza subjetiva
(Beuren & Colauto (2006).

Nesse sentido, como comentam Hendriksen e Van Breda (1999, p. 23), existem, e sempre
existirdo, “muitas decisdes contdbeis a serem tomadas pelas empresas, que envolvem uma escolha
entre alternativas para as quais nenhum padréo tera sido ainda promulgado, ou uma escolha entre
maneiras diferentes de aplicar um determinado padrdo”. O gerenciamento de resultados é
determinado pela discricionariedade gerencial utilizada nas escolhas contébeis, na tomada de
decisdes operacionais e na escolha dos pardmetros a serem utilizados para a divulgacdo da

demonstracgéo de resultado (Martinez, 2013).



Martinez (2001) comenta que os gestores, ao modificarem os resultados, quase sempre
atuam de acordo com as normas contabeis e quando oportunizada a manipulagdo pertinente, estes
inclinam-se a fazer escolhas em funcdo de outros incentivos que ndo a realidade dos negdcios da
empresa. Essas préaticas tendem a modificar as informagdes contidas nas demonstra¢des contabeis,
interferindo nas suas analises, mas estas decorrem de modificacbes que estdo dentro dos limites
legais (Rodrigues, 2007; Souza, Silveira & Brito, 2021). Desta forma, gerenciar resultados,
conforme afirmam Healy e Wahlen (1999, p. 368), com o intuito de apresentar informagoes
financeiras aos diversos usuarios da realidade da empresa, parece ndo indeferir os principios
contabeis.

Assim, em periodos de crise, via de regra, surgem efeitos econdmicos negativos para
diversos setores, tal qual ocorrido ao longo da pandemia Covid-19 (Concei¢do & Macedo, 2023).
H& indicios de manipulagdo dos resultados nesses periodos, uma vez que, nesse periodo, as
empresas apresentam diminuicdo do risco de insolvéncia e quebra estrutural na previsado de receitas
(Pontes, Duarte, Martins & Souza, 2020). Moura, Soares, Mazzioni e Krueger (2017) observaram
também que as companhias brasileiras durante a crise financeira de 2018 tinham uma tendéncia
maior a gerenciar resultados diante da instabilidade quando comparadas a periodos posteriores a
referida crise financeira.

Nessa toada, Mazzioni, Prigol, Moura e Klann (2015) verificaram uma diminuicdo de
praticas de gerenciamento de resultados ap6s o periodo de crise. Assim, Cappelleso, Rodrigues e
Prieto (2017) comentam que as empresas podem se aproveitar de um momento de instabilidade
para fazer o reconhecimento do impairment de ativos na justificativa de que a culpa para um
resultado pior em relacdo aos anos anteriores é devido ao cenario econdmico vivido. Outros fatores
impactantes das préaticas de gerenciamento de resultados contabeis dizem respeito as questdes
tributérias na diferenca entre a forma de apuracdo do lucro contabil e a do lucro tributario.

Estudos sobre a tematica destacam que a maior conformidade nos métodos de apresentacao
dos lucros acarreta uma deterioracdo da fidedignidade dos nimeros contabeis (Zimmerman &
Goncharov, 2006; Rezende & Nakao, 2012). O debate internacional sobre a manutencgéo de dois
conjuntos de demonstragdes (financeira e tributaria) leva a pensamentos distintos sobre a
conservacao ou eliminagdo das diferengas na forma de apuracdo do lucro contabil, advindo da
contabilidade financeira, e do lucro tributério, proveniente da contabilidade tributaria (Atwood,

Drake & Myers, 2010). Consequentemente, as empresas podem, na elaboracéo dos dados fiscais,



gerenciar os resultados reportados com o objetivo de atender ou superar as previsdes dos analistas
financeiros (Graham, Raedy & Shackelford, 2012).

Assim, considerando que no Brasil observa-se uma forte influéncia da legislagéo tributaria
nas normas contabeis (Lopes & Martins, 2006), torna-se relevante a investigacdo dos efeitos da
tributacdo sobre as praticas de gerenciamento de resultados em um intervalo especifico (a
pandemia COVID-19) capaz de agravar a referida relacdo. Com base no exposto, este estudo tem
como objetivo analisar a influéncia da carga tributaria nas préaticas de gerenciamento de resultados
das empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo [B]?, considerando o periodo
pandémico.

O estudo ¢ justificado a partir das alteracGes causadas pela propagacdo da COVID-19 e
pelas medidas estabelecidas para controlar a disseminagdo do virus, que levaram os niveis de
incertezas e riscos sem precedentes para as empresas e Como consequéncia podem causar
alteracdes significativas nas DemonstracGes Financeiras das empresas (KPMG, 2020). Desse
modo, é relevante debater os possiveis impactos has DemonstracGes Financeiras com os diversos
usuérios, a fim de garantir o atendimento das normas contabeis e evitar distor¢fes relevantes nas
Demonstragdes Financeiras emitidas a partir do periodo da pandemia.

A contribuicdo do estudo estd pautada diante das inGmeras restricbes impostas para
combater a pandemia, as empresas buscaram novas formas de permanecer no mercado e
movimentar a economia do pais. Assim, é necessario que as informacdes disponiveis aos seus
usuarios sejam confidveis e objetivas, visto que a qualidade da informacdo contabil auxilia no
processo de tomada de decisdo e o gerenciamento de resultados é uma das métricas que podem ser
adotadas para a analise da qualidade da informacéo contabil.

O presente estudo contribui com a literatura sobre gerenciamento de resultados e pode
servir como guia para futuras pesquisas que envolvam a relacdo entre o gerenciamento de
resultados em situac@es de crise. O trabalho avanca em relacdo aos demais ao abordar a influéncia
da pandemia da Covid-19, evento que impactou fortemente a economia e o desempenho das

empresas, especificamente abordando questdes tributarias.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gerenciamento de Resultados
O gerenciamento de resultados, conforme Rezende e Nakao (2012), pode ser visto como

uma pratica utilizada pelos administradores das empresas dispondo a geracdo dos resultados



esperados de forma estratégica. Para os autores, 0 gerenciamento de resultados é uma forma de
mascarar a realidade da empresa, mas mesmo assim dentro das normas e regras contabeis. Nesse
sentido, Martinez (2001) comenta que o gerenciamento de resultados é identificado por escolhas
discricionérias, licitas por meio da flexibilizagdo das normas contabeis.

Para Healy & Wahlen (1999) o gerenciamento de resultados consiste hum julgamento
deliberado dos gestores sobre os relatdrios contabeis com o objetivo de modificar as informac6es
e assim intervir na percepc¢do dos usuarios sobre a situagcdo econdmico-financeira da empresa.
Assim, os gestores das empresas fazem suas escolhas conforme os incentivos que a contabilidade
apresenta a eles, reportando assim um resultado diferente da realidade em que se encontra a
empresa naquele determinado momento (Martinez, 2001).

Fields et al. (2001) argumentam que o gerenciamento de resultados ocorre quando o gestor
desempenha seu poder discricionério sobre os nimeros contabeis e essa discricdo pode ser para
maximizar o valor da empresa com objetivo oportunista, com vistas a atender os interesses da
empresa ou dos gestores. Joia e Nakao (2014) argumentam que o gerenciamento de resultados é a
manipulacdo das informacges contabeis, com a finalidade de influenciar a tomada de decisdes dos
usuérios de forma erronea.

Nesse sentido, o gerenciamento de resultados se beneficia da flexibilidade das normas
contabeis, 0 que por sua vez possibilita que os gestores deliberem quando e como alguns fatos védo
ser reconhecidos, quando é possivel optar por praticas aceitas pela contabilidade, em que o0s
gestores visam maximizar sua utilidade em detrimento da riqueza das partes (Silva et al., 2022).
Tal comportamento pode resultar em danos aos usuarios da informacéo, uma vez que os relatérios
contabeis podem nao representar com fidedignidade situacdo real da empresa (Rezende & Nakao,
2012).

Nesse contexto, a literatura possui diversos estudos que visam identificar essa prética.
Jones (1991) estabeleceu um modelo de constatacdo de gerenciamento de resultados por meio da
inferéncia de que os accruals ndo discricionarios sdo constantes. Assim, Melo, Souza e Cavalcante
(2018) a partir dos resultados de seu estudo comentam que os accruals discricionarios sdo
influenciados de forma positiva pela variagdo do valor de mercado, dessa forma, torna-se um
incentivo a pratica de gerenciamento de resultados e nota-se uma maior ocorréncia em periodos

de desvalorizacdo das a¢Ges no mercado financeiro brasileiro.



Silva e Paulo (2017) analisaram o periodo em que o Brasil passava por instabilidade

politica, aliada aos altos niveis de corrupcdo (2010-2015). Os resultados da pesquisa evidenciam
que no periodo de crise econdmica houve um aumento de acumulacées discricionérias, tendo como
principal objetivo gerenciar resultados para assegurar a confianga dos investidores. Moura et al.
(2017) analisaram o periodo da crise econdmica de 2008-2009, encontrando um aumento no
gerenciamento de resultados nas empresas listadas na antiga B3, tendo como fator determinante o
periodo de estresse econdmico. Os autores identificaram ainda a prética de suavizacdo de
resultados para evitar a flutuacdo extrema dos resultados e informar ao mercado resultados mais
previsiveis aos usuarios da informacao.
Menezes Junior (2017) investigaram os paises do G20 e a Unido Europeia, entre 2001 a 2014,
comparando-0s com 0s paises de economia avancada e emergentes. Os resultados do estudo
indicam um maior grau de accruals discricionéarios em periodos de crises financeiras, porém, 0s
resultados revelam que os paises de economia emergente tendem a gerenciar mais os resultados
que os paises de economia avancada, isso se deve a falta de protecdo dos acionistas e ao
conservadorismo das empresas de economia avangada. Marcal e Macedo (2019) analisaram o
impacto dos accruals discricionarios na persisténcia dos lucros de empresas listadas no mercado
brasileiro de capitais, considerando o efeito da adocdo das IFRS. Os resultados indicam que ha
indicios contrarios a logica de deterioracdo da persisténcia pelos accruals discricionarios. Os
autores encontraram ainda que a adogao das IFRS ndo implica reflexos na relacdo das acumulagdes
discricionarias com a persisténcia dos lucros.

Oliveira e Modena (2022) analisaram o impacto da pandemia de Covid-19 sobre as praticas
de gerenciamento de resultados em companhias de capital aberto da América Latina. Os autores
encontraram que a pandemia da Covid-19 exerceu influéncia positiva e significativa para as
praticas de gerenciamento de resultados. Os autores ainda comentam que os achados fornecem
indicios de que frente a crise gerada pela pandemia, a pratica de gerenciamento de resultados ndo

foi realizada de forma esporadica, mas oportunista, em decorréncia da incerteza gerada.

2.2 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS E TRIBUTOS
A regulacéo tributaria, conforme Sunder (1997), é um dos papéis desempenhados pelo
governo que interfere diretamente na contabilidade das empresas, visto que auxilia na

determinacéo dos valores dos impostos arrecadados aos cofres publicos pela empresa. Poréem, os



propdsitos divergentes entre a contabilidade e o sistema tributario gera diferencas entre o resultado
contabil e o resultado tributavel (book-tax differences - BTD).

Assim, diversos autores tem se debrucado a pesquisar relacGes entre o BTD e o
gerenciamento de resultados e revelam a existéncia de fortes incentivos para 0 comportamento
discricionario dos gestores sobre os numeros contabeis, incluindo as motivacdes de natureza
tributaria (Watts & Zimmerman, 1986; Shackelford & Shevlin, 2001).

Goncharov e Zimmermann (2005) e Tang (2005) comentam ainda que existem evidéncias
de que os gerentes das empresas agem de forma oportuna sobre os numeros contébeis para
minimizar a carga tributaria das empresas. Assim, Maciel (2012) analisou 0 impacto no grau de
conservadorismo contabil, ap6s o ano de 2008, para companhias abertas de baixa e alta influéncia
tributéria. Os resultados do estudo indicam que para o grupo de baixa influéncia tributéria, o
comportamento de reconhecimento mais contemporaneo de ganhos do que de perdas foi alterado,
com as perdas passando a apresentar um comportamento mais conservador ap0s a Lei
11.638/2007.

J& Martinez e Passamani (2014) analisam empresas de capital aberto no Brasil no periodo
de 2004 e 2009. Os resultados demonstraram que a diferenca entre a forma de apuracéo do lucro
contabil e a do lucro fiscal (BTD) impacta negativamente a apuracdo dos resultados e os retornos
das acdes. Os autores observam ainda que a relevancia da variavel de diferenca entre a forma de
apuracdo do lucro contabil e a do lucro fiscal pode estar atrelada a introducédo da Lei 11.941/2009
que objetivou neutralizar os efeitos das novas normas e procedimentos contabeis enunciados pela
legislacdo.

Hanlon (2005) investigou o papel das diferencas contébeis-fiscais na indicacdo da
persisténcia de lucros, accruals e fluxos de caixa para lucros. Os resultados revelam uma relagao
positiva na diferenca entre a forma de apuracdo do lucro contébil e a do lucro fiscal e o
planejamento tributario (BTD), contribuindo para os achados sobre as variacdes do BTD e as
expectativas de ganhos por parte dos investidores, uma vez que grandes diferencas positivas
identificadas no BTD sdo os sinalizadores para o mercado reduzir as estimativas sobre ganhos
futuros. Evidéncias indicam que as diferencas positivas no BTD devem ser entendidas como o
lucro contébil maior que o lucro tributavel.

Zimmerman e Goncharov (2006) avaliaram a influéncia da tributacdo no gerenciamento de

resultados contébeis junto as empresas russas nos anos de 2001 e 2002. Os resultados indicam que



as empresas de capital fechado tendem a gerenciar seus resultados visando a redugdo do 6nus
tributario, assim, as empresas publicas gerem 0s impostos em menor grau do que as empresas
privadas conforme os resultados encontrados pelos autores.

Ferreira et al. (2012) analisaram a relacdo entre book-tax differences (BTD) e
gerenciamento de resultado em companhias listadas na BM&FBovespa no periodo de 2005 a 2009.
Os resultados indicam uma relacdo diretamente proporcional entre a BTD e os accruals
discricionérios, encontrou-se também evidéncias de que as empresas gerenciam seus resultados na
mesma dire¢do do sinal observado da BTD, além de buscarem apresentar o montante de BTD em
nivel e em varia¢do em torno do ponto zero e desta forma evitar sinalizar baixa qualidade do lucro.
Os resultados indicam ainda evidéncias de que o tamanho da empresa e a adocdo do regime
tributario de transicdo estdo relacionados de forma inversamente proporcional ao nivel dos
accruals discriciondrios.

Rezende e Nakao (2012) analisaram se o0s incentivos econdmicos vinculados a tributacéo,
medidos pelo lucro tributavel, afetaram o nivel de gerenciamento de resultados nas empresas
brasileiras de capital aberto. Os resultados indicam que existe uma relagdo negativa entre o lucro
tributdvel e o gerenciamento de resultados. Os resultados apontam ainda que a busca por
economias tributérias pelos gestores foi a responsavel por afetar o nivel de gerenciamento de
resultados contébeis para fins de divulgacdo, mostrando o efeito que a vinculacdo da pratica
contabil as normas tributérias exerceu nesse periodo sobre a informagao contabil.

Consoante aos resultados de pesquisas correlatas elencados previamente, bem como a
sustentacdo tedrica apresentada argumentando o possivel agravante das praticas de gerenciamento
de resultados em momentos de crises, tem-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: H& aumento das préticas de gerenciamento de resultados em funcéo de cargas tributarias no
periodo da pandemia COVID-19.

3 METODOLOGIA

Este estudo compreende uma pesquisa descritiva de carater quantitativo por meio de dados
secundarios. A populacao da pesquisa remete as empresas ndo-financeiras de capital aberto listadas
na Brasil, Bolsa, Balcdo [B]?, no intervalo cronolégico que se inicia em 2017 e termina em 2022.
Utilizando a base de dados da plataforma Economatica®, foram identificadas, inicialmente, 312

empresas que atendiam ao referido critério.



Mediante a auséncia de um ou mais dados necessarios para o prosseguimento da pesquisa,
foram eliminadas 595 observacgdes. Ainda, diante do interesse em valer-se de um painel de dados
plenamente balanceado, foram eliminadas outras 209 observagdes referentes as empresas que ndo
apresentavam dados completos para todos os exercicios analisados. Assim, a amostra final foi
composta por 1068 observagdes-ano, correspondentes a 178 empresas.

E mister ressaltar que a escolha pela selecdo de um painel plenamente balanceado esta
fundamentada na premissa de que, em painéis ndo-balanceados, os erros-padrdo tendem a serem
maiores, reduzindo a precisdo média dos modelos (Nijman & Verbeek, 1992). Ademais, conforme
Gadelha (2011), painéis ndo-balanceados tendem a apresentar maior presenca de viés de atrito,
fato que, por conseguinte, pode impactar o teste de Hausman (necessario para a escolha da
abordagem do painel).

Os dados coletados dizem respeito as seguintes varidveis: Aliquota Tributéria (ALIQ);
Resultado Liquido (RESLIQ); Caixa Gerado Operacional (CxGerOP); Ativo Total (AT); Receita
Operacional Liquida (ROL); Contas a Receber (CR); saldo do Imobilizado (IMOB); Passivo
Exigivel (PE); Valor de Mercado (VM); e Patriménio Liquido (PL). Na sequéncia, a variavel
Market-To-Book (MTB) viria a ser criada a partir da razdo entre VM e PL.

Em primeira instancia foi necessario obter os accruals totais (ACCT). Seguindo as

disposicdes de Takamatsu e Favero (2013), isso foi feito a partir da equacédo 1, a seguir:

(1) ACCT = ROL — CxGerOp

De acordo com Hribar e Coolins (2002), a estimacdo dos accruals totais a partir da
abordagem do fluxo de caixa, acima elencada, € a mais consistente, mitigando possiveis erros de
mensuracdo ao longo do processo. Sequencialmente, foram adotados procedimentos para a
extracdo da parcela discriciondria dos accruals, doravante, ACCD, que é tratada como a proxy de
gerenciamento de resultados. Conforme Dechow et al. (1995) e Dechow et al. (2012), este processo
é complexo, dada a infinidade de modelos existentes para tal propdsito. Nesta toada, Dechow et
al. (1995) ressaltam ainda que ndo ha um modelo perfeito e que todos apresentardo, de certa forma,
alguma limitagé&o.

Em que pese este fato, optou-se por adotar o modelo de Dechow et al. (2012) pelas

seguintes razdes: a) ele surge a partir do modelo de Jones Modificado, 0 modelo mais difundindo



no cerne académico para este fim (Consoni, Colauto & Lima, 2017); b) ele adiciona o intercepto
e o0s accruals defasados em seu mecanismo, fazendo com que haja reducao do enviesamento dos
coeficientes, adequacdo do poder de explicagdo (R?) e captagéo do efeito de reverséo dos accruals
para o periodo atual (Martins, Paulo & Monte, 2016).

Os ACCD séo obtidos a partir dos residuos da regressao apresentada na equacéao 2, qual

seja:

(2) ACCT; = Bo + B1(1/AT; ;1) + Bz (AROLy — ACR; ) + B3 (IMOB; ) + B4 (ACCT; 1) + &
Legenda: ACCT;; sdo os accruals totais da empresa i no periodo t; ATi:1 S30 0s ativos totais da empresa i no periodo
t-1; AROL; € a variacdo das receitas operacionais liquidas da empresa i entre o periodo t e o periodo t-1; ACR;:€ a
variagdo do saldo de contas a receber entre o periodo t e 0 periodo t-1; IMOB, € 0 saldo das contas do ativo imobilizado
da empresa i no periodo t; o € o intercepto da regressdo; P1.2:3,4 sS40 os coeficientes angulares; €i; € 0 termo de erro da

empresa i no periodo t.

Com a obtenc¢do dos accruals discricionarios, tratados como proxy de gerenciamento de

resultados, foi possivel definir o modelo final de pesquisa (Equacéo 3).

(3) |ACCD;¢| = Bo + B END; ¢ + B2 TAM;¢—1 + B3 MTB;¢ + B4 COVID; ¢ + B5 ALIQ;. +
Pe (COVID; ¢ x ALIQ;¢) + &t
Legenda: |[ACCD:i| s&o os accruals discricionarios, em médulo, da empresa i no periodo t; END; 1 é 0 endividamento
geral da empresa i no periodo t-1; TAM; é o tamanho da empresa, mensurado a partir do logaritmo natural dos ativos
totais da empresa i, no periodo t; MTB é 0 Market-To-Book, mensurado a partir da razdo do valor de mercado pelo
valor contabil de uma determinada empresa i, no periodo t; COVID ; € uma variavel dummy que assume valor 1 para
exercicios em que a pandemia COVID-19 estava presente oficialmente na sociedade, e valor O para casos contrarios;
ALIQ; ¢ a aliquota fiscal de uma determinada empresa i, no periodo t; Bo é o intercepto da regressdo; B12.3,n SA0 0S

coeficientes angulares; €i; € 0 termo de erro da empresa i no periodo t.

A variavel de resposta JACCD| foi tratada em sua fun¢do modular propositalmente. A acdo
reforca o interesse na intensidade do nivel de gerenciamento de resultados independentemente do
proposito (inflar ou reduzir), ou seja, o sentido ndo é relevante. Este procedimento, por sua vez,
também foi adotado em pesquisas como Silva e Bezerra (2010) e Silvestre et al. (2018).

As variaveis END, TAM e MTB foram tratadas como variaveis de controle a partir de sua

sugestdo ou utilizacdo em pesquisas anteriores, tais como Arioglu (2020), Bucholz, Lopatta e Maas



(2019), Paulo e Mota (2019), Giordani, Barbosa e Klann, 2023 e Sundvik (2019). Todavia, em
funcdo do efeito de dependéncia entre alguns regressores, tais varidveis foram omitidas
automaticamente, quais sejam: MTB, COVID e ALIQ. Como MTB era uma variavel de controle
(ndo de interesse) e COVID e ALIQ, por sua vez, tinham seu maior potencial informacional
recaindo sobre a forma interativa multiplicativa (COVIDXALIQ), optou-se por dar sequéncia ao
estudo.

Para fins explicativos, o exercicio de 2020 foi tratado como o de inicio da pandemia, dado
0 marco temporal definido pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) (Who, 2020), em 11 de
marc¢o de 2020. Por sua vez, o fim da pandemia, seguindo o mesmo critério, foi o marco temporal
de 5 de maio de 2023 (Who, 2023). Portanto, os exercicios 2017, 2018 e 2019 sdo considerados
“pré-COVID”, enquanto os exercicios 2020, 2021 e 2022 sao considerados como “pandémicos”.
Todos os testes foram realizados com o auxilio do software STATA® considerando sempre um

nivel de confianca de 95%.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Em primeira instancia da presente secdo, apresentamos as estatisticas descritivas referentes

as variaveis da pesquisa.

Tabela 1. Estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
|ACCD| 1042316 3,6e+05 3228891 1023,08 5,00e+07
END 0,96845 0,63 3,30676 0,05011 55,53614
TAM 15,1923 15,25 2.03903 8,56331 20,71061
COVIDXALIQ 0,17 0,17 0,17007 0 0,34

Excecdo feita ao ROA, que apresenta uma alta dispersdo, as variaveis |[ACCD| e END
possuem desvios-padréo reduzidos, sugerindo efetividade no tratamento dos outliers. A média do
ROA ¢é superior a mediana, indicando que os valores extremos da cauda superior estariam
influenciando esta varidvel de certa forma.

Conforme esperado, ACCD apresenta a maior dispersdo, uma vez que é representada por
valores continuos de empresas de magnitudes distintas (motivo pelo qual, inclusive, a variavel
TAM foi incluida no modelo). As demais variaveis, por sua vez, retornam dispersoes
potencialmente baixas, ndo trazendo consigo eventuais vieses. Notavel reforcar, ainda, que
COVIDXALIQ, por ser uma varidvel multiplicativa que considera como parte da intera¢cdo uma
variavel binaria (COVID), deve ter sua média e dispersao analisadas com cautela.

Na sequéncia, apresentamos os resultados da estimagdo dos accruals discricionarios via



modelo de Dechow et al. (2012), conforme supracitado. O referido modelo apresentou problemas
de normalidade e heterocedasticidade dos residuos, perante os testes de Jarque-Bera (p-valor 4,5e-

05; Figura 1) e Breusch-Pagan (p-valor 0,0000; Figura 2), respectivamente.
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Figura 2. Teste Breusch-Pagan — Equacéo 2

Para o entrave da auséncia de normalidade dos residuos, dado o tamanho de nossa amostra
(n =1068), foi possivel relaxar o pressuposto a partir do Teorema do Limite Central, considerando

0s ensinamentos de Wooldridge (2014). Por sua vez, visando corrigir a heterocedasticidade do



modelo, aplicamos a correcdo robusta de White (Gujarati & Porter, 2011). Considerando ainda
que o modelo ndo apresentou problemas de multicolinearidade (VIF médio de 5,66), os resultados

séo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2. Resultados da Equacéo 2

Painel A
Variavel Coeficiente Erro Padrio t p-valor VIF
VA; -4 -2,13e+07 6750978 -3,15 0,002*** 1,00
(AROL;; — ACR;}) 332.1626 4637,06 0,07 0,943 1,00
IMOB; -0,107888 0,03367 -3,20 0,001*** 10,31
ACCT; ¢4 0,44999 0,16736 2,69 0,007*** 10,31
Constante -358717,6 101491 -3,53 0,000%** -
Painel B
R? 0,8907 N° de observacdes 1068
F 90,08 p-valor (F) 0,0000**

Nota: * significa um nivel de confianca de 90%; ** significa um nivel de confianca de 95%; ***significa um nivel de
confianca de 99%. VIF = Variation Inflation Factor.

E possivel inferir, a priori, que o modelo é estatisticamente significativo a um nivel de
confianca de 99%, apresentando um poder explicativo total de aproximadamente 89%. Salvo o
segundo beta do modelo, as demais variaveis seguem a tendéncia geral do modelo em termos de
significancia estatistica.

O primeiro beta (inverso do ativo total) apresenta sinal negativo, seguindo o resultado da
pesquisa de Martinez e Leal (2019) e indicando reducdo dos ACCD a partir de seu aumento. O
segundo beta, como visto, ndo é estatisticamente significante, mas isto esta de acordo com o0s
resultados de pesquisas correlatas como as de Martinez e Leal (2019) e de Marcal e Macedo
(2019). O terceiro beta, conforme esperado, tem sinal negativo, sugerindo que o imobilizado esteja
atrelado ao decréscimo de resultados por motivos de apropriacdo das despesas de depreciacao
(Paulo, 2007). Tal resultado esta em linha com Sincerre et al. (2016) e Marcal e Macedo (2019).
Por fim, o ultimo beta (accruals totais defasados), cujo proposito € mensurar o efeito de reverséo,
retorna o esperado sinal positivo, coadunando com o exposto tedrico de Dechow et al. (2012), bem
como com a recente pesquisa nacional de Margal e Alberton (2023).

Extraidos os ACCD (e tratados em médulo, como supracitado), avangamos para a fase de
escolha de abordagem do painel de dados. Os resultados foram:

Tabela 3. Testes para Abordagem dos Dados em Painel
Teste p-valor
Chow 0,7765




Hausman 0,8663
LM Breusch-Pagan 1,0000

Consoante 0s ensinamentos de Favero et al. (2009) tem-se, perante os resultados
apresentados na Tabela 3, uma melhor adequacéao das anélises ao modelo Pooled, uma vez que em
todos os testes ocorreu a ndo-rejei¢do da hipdtese nula.

Quanto aos pressupostos basicos para a execucdo do modelo final de pesquisa, os dados
reportaram auséncia de comportamento Gaussiano e auséncia de homoecedasticidade para 0s

residuos, vide p-valores 4,8e-05 e 0,0000 dos testes Jarque-Bera e Breusch-Pagan (Fig. 3 e 4).
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Figura 4. Teste Breusch-Pagan — Equacéo 3

Os procedimentos adotados para os devidos ajustes foram os mesmos apontados na

execucdo da Equacéo 2. Destarte, tem-se como resultados finais da pesquisa (Equagéo 3):

Tabela 4. Resultados da Equacéo 3

Painel A
Variavel Coeficiente Erro Padrio t p-valor VIF
END -20786,81 8902,51 -2,33 0,020** 1,07
TAM 3825,77 42827,74 0,09 0,929 1,06
COVIDxALIQ -160282 581479 -2,76 0,006*** 1,01
Constante 1276805 688419,4 1,85 0,064* -
Painel B
R? 0,0076 N° de observacdes 1068
F 4,56 p-valor (F) 0,0035%**

Nota: * significa um nivel de confianca de 90%; ** significa um nivel de confianca de 95%; ***significa um nivel de
confianca de 99%. VIF = Variation Inflation Factor.

Inicialmente, nota-se a partir dos resultados da Tabela 4 que o modelo, de uma forma geral,
tem poder explicativo de aproximadamente 0,76% perante um nivel de confianca de 99%. N&o ha
problemas de multicolinearidade, vide valores infimos (Gujarari & Porter, 2011).

Quanto as variaveis de controle, € possivel notar que apenas a variavel END apresentou
significancia estatistica (95% de confianca). Curiosamente, seu sinal € oposto ao esperado,
contrariando resultados de algumas pesquisas correlatas (Cunha et al., 2019; Paulo & Mota; 2019),
indicando, por sua vez, que o aumento do endividamento estaria reduzindo as préaticas de
gerenciamento de resultados.

Todavia, o interesse maior da pesquisa recai sobre o terceiro beta (COVIDXALIQ).
Notamos na Tabela 3 que a referida varidvel é estatisticamente significativa (99% de confianca),
reportando uma reducdo de 160282 unidades em ACCD para cada unidade acrescida sua. Ou seja,
héa sugestdo de reducdo das préaticas de gerenciamento a partir do aumento das aliquotas tributérias
ao longo do periodo pandémico.

Este resultado é oposto ao esperado, rejeitando a hipdtese de pesquisa (H1) e contraria as
ideias centrais de aumento do gerenciamento de resultados em funcdo da carga tributaria
(Zimmerman & Gonchaurov, 2006); aumento de gerenciamento de resultados em periodos de
crises (Conceicdo & Macedo, 2023; Mazzioni et al., 2015; Moura et al., 2017; Pontes et al., 2020).

Por outro lado, conforme Ferreira (2021), em sua recente tese de doutorado, o diferimento



tributario ndo é utilizado pelas companhias abertas do Brasil no intuito de gerenciar resultados
(dados que contemplam os exercicios de 2010 a 2020). Este € um dos fatores, inclusive, que faz o
autor concluir que ha uma tendéncia de mudancga comportamental dos gestores no que concerne
aos atos oportunisticos. Os resultados da presente pesquisa coadunam com tal perspectiva,
sugerindo uma potencial caracteristica local no que diz respeito as praticas de gerenciamento de

resultados relacionadas a tributos, seja em momentos de crise ou néo.

5 CONCLUSOES
O estudo objetivou analisar a influéncia da carga tributaria nas praticas de gerenciamento

de resultados das empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo [B]?, considerando o
periodo pandémico. Momentos de crises financeiras podem ser atenuantes de fraudes contabeis.
Em que pese o fato de que o gerenciamento de resultados, em si, ndo seja uma fraude (dado que
ocorre dentro dos limites da Lei), fato é que sua ocorréncia tende a prejudicar a qualidade da
informacéo contébil e influenciar no processo decisorio.

Neste ensejo, o presente estudo buscou analisar uma classica relagdo (carga tributaria e
gerenciamento de resultados) sob uma perspectiva especifica, qual seja, a do periodo pandémico
da COVID-19. Notavelmente, a partir do aparato tedrico existente, bem como de resultados de
pesquisas correlatas, esperava-se um agravamento das praticas de gerenciamento de resultados
neste intervalo especifico, conforme conjecturado na hipétese geral de pesquisa (H1).

Todavia, os resultados surpreendentemente apontaram um efeito inverso. Ou seja, ocorreu
uma reducdo das praticas de gerenciamento de resultados a partir das cargas tributarias nos
exercicios em que a Covid-19 esteve oficialmente presente em nossa sociedade. O resultado
adverso a expectativa, porém, esta alinhado com uma tendéncia apontada por Ferreira (2021),
sugerindo uma especificidade local de que os gestores das empresas de capital aberto no Brasil
estariam mudando seu comportamento ao reduzir as acbGes de caradter oportunistico e,
consequentemente, ensejando em uma maior credibilidade nas demonstragfes financeiras
reportadas ao mercado.

Ha limitacGes de carater metodologico na presente pesquisa conquanto algumas variaveis
— ainda que ndo fossem as mais relevantes — tenham sido omitidas por razdes técnicas. Este fato,
por si so, pode influenciar, de certa forma, os resultados obtidos. N&o obstante, em se tratando de

estudos acerca de gerenciamento de resultados, é mister destacar sempre a subjetividade inerente



a cada modelo responsavel pela obtencéo das proxies. Tal fato é inevitavel, mas deve ser salientado
para que as devidas ressalvas sejam avaliadas.

Justamente neste aspecto reside a primeira sugestdo de pesquisa futura. Talvez a adogéo
multipla de varios modelos de obtengdo de accruals discricionarios possa vir a trazer a tona
discrepancias nos resultados. Tal fato ensejaria em uma maior ou menor confianga, a depender do
ocorrido, nos resultados gerais desta e de outras pesquisas equivalentes. Outra sugestdo seria a
utilizacdo de técnicas qualitativas com personagens-chave (gestores, auditores, investidores, etc.)
de modo a agregar conteudo informacional que ndo seja naturalmente obtido por meio de dados

secundarios.
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