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RESUMO

As recentes alteracdes da regulagdo no ambito contabil e tributario sao fatores que
motivam esta pesquisa. A entrada em vigor da Lei 11.638/2007 possibilitou a
convergéncia do modelo contabil brasileiro ao modelo internacional. Além disso, o
estabelecimento do Regime Tributario de Transigdo torna neutro o efeito tributario
sobre as novas receitas e despesas reconhecidas seguindo o novo modelo. Espera-
se, portanto, um distanciamento entre a contabilidade societaria e contabilidade para
fins tributarios. Uma vez que o conservadorismo pode ser definido como a assimetria
no grau de verificabilidade exigido para reconhecimento de receitas e de perdas, a
potencial menor influéncia tributaria sobre o modelo pode impactar as decisdes dos
gestores. Novas escolhas seriam possiveis sem que existisse impacto no
pagamento de impostos. Assim, neste trabalho buscou-se avaliar o impacto no grau
de conservadorismo, no periodo de 1997 a 2010, em dois grupos de companhias
abertas brasileiras: as com baixa e as com alta influéncia tributaria. Os resultados
encontrados apresentam evidéncias de que o grupo com baixa influéncia tributaria
apresenta maior grau de conservadorismo apods a introdugao da nova lei. Quanto as
empresas com alta influéncia tributaria foram encontradas evidéncias de que
passaram a reconhecer ganhos de forma mais tempestiva do que perdas. Os
resultados apresentados indicam que a influéncia tributaria no Brasil é relevante,
uma vez que o reconhecimento oportuno de ganhos e perdas difere para os grupos
com baixa e alta influéncia. Além disso, a mudang¢a no modelo contabil impacta de
forma distinta tais grupos. Dessa forma, as evidéncias apresentadas corroboram a
assertiva de que nao somente o modelo contabil € determinante para o grau de

conservadorismo das empresas, mas também seus incentivos econbémicos.

Palavras-chave: conservadorismo, convergéncia, tributacdo, regime tributario de

transicao.



ABSTRACT

The recent changes in regulation and accounting are factores that motivate this
research. The entry into force of the Law 1.638/2007 enabled the convergence of
brazilian accounting model to the international model. Moreover, the establishment of
the Transitional Tax Regime becomes neutral the tax effect on new revenues and
expenses following the new model. It is hoped, therefore, a higher distance between
financial accounting and tax accounting. Once conservatism can be defined as the
asymmetry in the degree of verifiability required for recognition of gains and losses,
the potencial less tax influence on the model can impact the managers’ decisions.
New choices would be possible without the impact in taxes payment. Thus, in this
research sought to evaluate the impact in the degree of conservatism, in the period
of 1997 to 2010, in two groups of brazilian companies: the companies with low and
the companies with high tax influence. The results show evidences that the group
with low tax influence has more degree of conservatism after the new Law. For
companies with high tax influence was found evidences that started to recognize
gains more timely than losses. The results indicate that tax influence in Brazil &
relevant, once the timely recognize of gains and losses are different to the groups
with low and high influence. Moreover, the change in the accounting model impact in
different ways that groups. Thus, the evidences support the assertion that not only
the accounting model is determinant to the degree of conservatism, but also their

economic incentives.

Keywords: conservatism, convergence, taxation.
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO

Periodicamente, o ambiente regulatorio brasileiro € alterado para atender as
novas demandas do mercado. Exemplos sdo a primeira lei societaria brasileira
(1940), a regulamentacado do mercado de capitais (1965), a criagdo da Comissao de
Valores Mobiliarios (1973) e a lei das Sociedades Andnimas (1976) (BLACK;

CARVALHO; GORGA, 2009).

A abertura ao mercado externo, o processo de estabilizacdo da economia e
as privatizagdes contribuiram para o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro. O aumento significativo de Initial Public Offerings (IPOs), a partir de 2004,
levou ao aumento da discussado sobre a implementacao e reforco das praticas de
governanga corporativa e busca por maior protecdo legal aos investidores

(SILVEIRA; SAITO, 2008).

O aumento no fluxo internacional de capitais € o desenvolvimento econémico
do Brasil, posicionando-o como um pais emergente relevante para o cenario
mundial, trouxeram a necessidade de alteracbes na forma de regulagdo da
contabilidade. Assim, a promulgacao da Lei 11.638/2007 permitiu a convergéncia ao
modelo emitido pelo International Accounting Standards Board (IASB), alterando
significativamente os pronunciamentos por serem baseados em principios (BRAGA,

2011).

Além da alteragdo na contabilidade, a Lei 11.941/2009 estabeleceu que todos
os efeitos advindos da convergéncia nao trardo impactos na tributagao, instituindo o
Regime Tributario de Transi¢cdo. Os tributos serédo calculados com base nas regras

contabeis vigentes em 31/12/2007.



A estreita ligagao entre a contabilidade societaria e fiscal € mais um fator que
leva a classificacdo do Brasil como um pais code-law. Assim, € esperado que
escolhas contabeis sejam influenciadas pelo seu impacto tributario, gerando criticas
por potencialmente nao necessariamente representarem a realidade econémica da
companhia (COSTA; LOPES; COSTA, 2006). Um exemplo seria o calculo da

despesa de depreciagao, que, até 2007, era feito com base em critérios fiscais.

Lara, Osma e Mora (2005) evidenciaram que companhias de alguns paises
common-law e code-law apresentavam graus de conservadorismo similares. Os
autores apresentam evidéncias que, em paises code-law, o impacto tributario acaba
por levar ao gerenciamento de resultados para baixo, impactando o reconhecimento
assimétrico de ganhos e perdas. Este estreitamento entre a contabilidade societaria
e tributaria é discutido no Brasil por Coelho e Lima (2007): “os efeitos da legislagéao
tributaria nas praticas contabeis brasileiras também tem consequéncias no grau de

conservadorismo de numeros patrimoniais e de resultado”.

Watts (2003) argumenta que pelo fato do lucro tributario e os métodos para
calcular o lucro tributario estarem ligados as demonstragdes de resultado, eles tem
influéncia significativa nas escolhas das empresas. A assimetria no reconhecimento
de perdas e ganhos teria como um dos objetivos a redugao do valor presente dos
impostos a pagar, por meio do diferimento do pagamento de tributos. Os gestores
buscariam atrasar o reconhecimento de receitas e acelerar o reconhecimento de

despesas de forma a diferir o pagamento dos impostos (WATTS, 2003).

A partir das mudangas no ambito societario e fiscal no Brasil, € possivel
esperar que o grau de conservadorismo das companhias seja impactado. As
escolhas contabeis nao trariam necessariamente somente impactos fiscais, mas

também poderiam alterar a estrutura de incentivos econémicos das companhias.
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Mas ndao ha como prever qual sera o impacto devido ao fato de que existem
pronunciamentos técnicos que induzem ao conservadorismo e outros que induzem a

um aumento de resultado — vide sub-capitulo 2.1.

Um ponto a ser destacado é que outros incentivos econémicos, tais como
politica de dividendos, participagcdo em niveis diferenciados de governanga
corporativa na BM&FBOVESPA e dupla-listagem também possuem relagdo com o
grau de conservadorismo de uma empresa (MENDONCA et al, 2010; BRAGA, 2011;
GONZAGA; COSTA, 2009; CASTRO, 2011; ALMEIDA; SCALZER; COSTA, 2008).
Assim, também €& esperado que o impacto no conservadorismo seja diferente. Uma
forma de segregar as companhias seria identificar quao préximos os resultados
societarios estavam do resultado passivel de tributagdo. Quanto maior a
proximidade, maior seria a influéncia da tributacdo nas escolhas contabeis da firma.
Consequentemente, espera-se que o conservadorismo contabil seja impactado, de
forma distinta, nas empresas que possuiam alta influéncia tributaria e nas empresas

com baixa influéncia tributaria.

Dada a ligagao entre o calculo do Imposto de Renda e Contribuicdo Social e
as demonstragdes contabeis, conforme descrito por Watts (2003), “Because taxable
income and methods for calculating taxable income have long been linked to
reported earnings they have long influence the calculation of earnings™, a
convergéncia do modelo contabil brasileiro para o modelo contabil internacional e a

maior dissociacdo entre o resultado societario e o tributario, foi desenvolvida a

seguinte questdo de pesquisa: Qual o impacto no grau de conservadorismo

' Traducso livre: Pelo fato do lucro tributdvel e os métodos de calcula-lo estarem ligados ao lucro
demonstrado, eles possuem grande influéncia no calculo dos resultados.



11

contabil, apés o ano de 2008, para companhias abertas de baixa e alta

influéncia tributaria?

O objetivo da pesquisa ¢é verificar qual o impacto no grau de conservadorismo
das empresas brasileiras apés a mudanca do modelo contabil considerando dois
grupos de empresas brasileiras: empresas com baixa influéncia tributaria e
empresas com alta influéncia tributaria. Para a pesquisa, o vigor da Lei 11.638/2007

sera considerado como a mudanca do modelo contabil brasileiro.

A pesquisa visa contribuir para o atual debate do impacto da implementacéao
das International Financial Reporting Standards (IFRSs), no Brasil. Além disso,
contempla que ndo s6 houve mudanga de modelo, mas também na estrutura de
tributacdo das companhias, alterando potencialmente seus incentivos. Assim, se o0s
resultados forem diferenciados para os grupos de alta e baixa influéncia tributaria, os
achados irdo ao encontro das evidéncias empiricas de que o ambiente institucional
(e suas alteragdes) podem explicar a qualidade da informagdo contabil, e nao

apenas o modelo contabil per si.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONSERVADORISMO CONTABIL

O conservadorismo contabil tem sido foco de muitos estudos nos ultimos
trinta anos (WATTS, 2003). Uma das definicbes de conservadorismo comumente
utilizada na literatura seria o diferencial no grau de verificabilidade requerido para
reconhecimento de receitas em comparagdo ao de perdas (BASU, 1997). Quanto

maior a diferenga, maior seria o grau de conservadorismo (WATTS, 2003).

Watts (2003) apresenta quatro explicagdes para o conservadorismo, sendo

elas: contratos, litigio, regulagéo e tributagéo:

a) Contratos: o conservadorismo seria um meio de lidar com o risco moral
causado por parte de a firma ter informacdo assimétrica, retornos assimeétricos,
horizontes limitados e responsabilidade limitada. O conservadorismo nos contratos
aumentaria o valor da firma uma vez que teria a fungcdo de restringir potenciais

comportamentos oportunistas dos gestores.

b) Litigios: evidéncias empiricas apontam que ha maior probabilidade de litigio
quando existe superavaliagdo dos ativos liquidos da empresa; assim, este também

seria um incentivo para escolhas conservadoras (WATTS, 2003).

c) Tributacdo: a autoridade fiscal geralmente utiliza o resultado contabil como
base de tributacdo (com ou sem ajustes). Os gestores possuem incentivos para
reduzirem o valor presente de impostos, aumentando o valor da firma; tal pratica
levaria a postergacdo do reconhecimento de receitas e aceleragdo do

reconhecimento de despesas.
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d) Regulamentacgao/Fiscalizagao: organismos reguladores teriam incentivos a
induzirem escolhas conservadoras no processo de regulagao por buscarem reduzir
os custos politicos referentes a probabilidade de superavaliacdo de ativos liquidos e
consequente exposigao de investidores a perdas futuras (WATTS, 2003).

Bliss (1924, p.110) resume tal conceito em “Antecipate no profit and provide

for all probable losses™

. De acordo com o autor, a antecipacao de lucros tendo em
conta os ganhos ainda nao realizados inflaria os resultados apresentados, reduzindo

a utilidade e integridade das demonstragoes.

Basu (1997) entende como o conservadorismo sendo a resposta no resultado
de mas noticias de forma mais tempestiva do que boas noticias. Segundo o autor,
essa interpretagao implica na diferenca sistematica entre periodos de mas e boas
noticias tanto na oportunidade quanto na persisténcia dos resultados. Assim, seria
exigido um maior grau de verificabilidade para o reconhecimento de “boas noticias”
em comparagao as mas noticias (BASU, 1997). Esta definicdo apresentada por
Basu (1997) é amplamente utilizada na literatura (WATTS, 2003) e sera a utilizada
nesta pesquisa, pois esta relacionada no grau de conservadorismo condicional

(GASSEN et al, 2006).

Watts (2003) apresenta a existéncia de oposigdo quanto aos beneficios do
conservadorismo e que se, por parte dos reguladores e normatizadores, ocorresse
sua eliminagao, os padrbes resultantes poderiam ser prejudiciais aos usuarios das
demonstragdes financeiras. Recentemente, o IASB (International Accounting
Standard Boarding) retirou de seu arcabougo conceitual a mengao a “prudéncia’

como um dos atributos da confiabilidade da informagao. O motivo apresentado é que

2 Tradugéo livre: Nao antecipar receitas e provisionar todas as possiveis perdas.
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esta caracteristica entra em conflto com outra caracteristica qualitativa, a

neutralidade (IASB, 2008, BC2.21).

A prudéncia, no antigo Arcabougo Conceitual do IASB, era a caracteristica
qualitativa que mais se aproximava do conceito de conservadorismo. Uma vez que o
modelo contabil brasileiro se encontra em convergéncia para o modelo internacional,
o CPC, através da Audiéncia Publica n°® 12/2011, também propds a retirada deste

atributo do seu Pronunciamento Conceitual Basico (CPC, 2011).

O IASB, ao retirar a mengao a prudéncia, levaria a uma discussao se o grau
de conservadorismo seria esperado ou nao para 0s paises que adotassem as
IFRSs. Porém, de forma intrinseca, o diferencial no grau de verificabilidade ainda

pode ser observado em alguns pronunciamentos, conforme apresentado a seguir.

A regulagao do teste de imparment por meio do CPC 01-R1 tem o objetivo de
evitar que ativos sejam apresentados por valores superiores ao seu potencial de
beneficios. Por outro lado, a reavaliagdo de ativos foi proibida no Brasil®. Assim, as
reducoes de valor do ativo seriam reconhecidas de maneira mais tempestiva do que

seus ganhos/receitas.

A adocédo do CPC 04 (R1) eliminou a opgao pelo reconhecimento de gastos
com pesquisa entre ativo e despesa. Todos os gastos na fase de pesquisa devem
ser reconhecidos como despesa quando incorridos. Assim, independentemente da
avaliagcdo de que a pesquisa podera trazer ou nao beneficios futuros, o modelo

passa a ter um tratamento incondicionalmente conservador.

® Esta é uma diferenca para o modelo contabil internacional, que permite a reavaliagcao de ativos tanto
para imobilizados (IAS 16) quanto para intangiveis (IAS 38).
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O CPC 25 apresenta outro indicio da presenca de conservadorismo, no
tocante ao tratamento de passivos contingentes e ativos contingentes. Para que um
passivo contingente seja reclassificado para o passivo (provisdo), a saida de
recursos devera ser avaliada como “provavel’. No caso do ativo contingente, a
reclassificacdo para o ativo seria realizada somente se a entrada de recursos seja

“praticamente certa”.

Em sentido oposto, alguns dos novos pronunciamentos levam ao aumento do
resultado. O CPC 06 (R1) altera o antigo conceito de aluguel classificando
arrendamentos mercantis financeiros como um financiamento. Neste caso, se a vida
utii econdbmica do bem arrendado for superior ao prazo do contrato de
arrendamento, havera reducdo no valor da despesa anual durante os primeiros

anos.

As subvencgdes e assisténcias governamentais reguladas pelo CPC 07 (R1),
tiveram seu tratamento contabil alterado de reserva de capital para receitas. Para
ativos imobilizados (CPC 27) e intangiveis (CPC 04-R1), a vida util econémica, o
valor residual e o comportamento do fluxo de beneficios passaram a ser levados em
consideragao para a estimativa da despesa de depreciacdo ou amortizagdo. As
empresas utilizavam até 2007 os prazos fiscais, em que levava ao aumento da
despesa de depreciagao nos primeiros anos de uso do ativo (em comparagao a nova

metodologia).

A existéncia do conservadorismo e suas potenciais explicagdes foram

exploradas tanto na literatura internacional quanto nacional.

Bushman e Piotroski (2006) evidenciaram que o reconhecimento de mas
noticias é verificado de forma mais rapida do que boas noticias quando: o sistema

legal é de alta qualidade e ha grande utilizagao de titulos privados e, o sistema legal



16

€ de alta qualidade e estruturas de propriedade mais difusas. Mas, quando nao ha
um sistema legal de alta qualidade estas relagbes desaparecem. Os autores
argumentam que apenas os contratos, sem um meio de aplicagdo da contabilidade

baseada em contratos, nao é suficiente para gerar informagdes conservadoras.

Heltzer (2009) verificou a relagcdo entre conservadorismo condicional e
incondicional e BTD. O autor evidenciou que ha maior conservadorismo condicional
no resultado contabil do que no resultado tributario. A argumentacédo apresentada é
que alinhar o resultado contabil com o resultado tributario pode reduzir a eficiéncia
dos contratos e aumentar custos politicos. Foi também evidenciado que grandes

BTDs positivos nao revelam informagao sobre o conservadorismo.

Coelho e Lima (2007) apresentam evidéncias de que ndo existia
conservadorismo condicional no Brasil. Os autores utilizaram uma amostra de 1995
a 2004 e inferem que seus achados podem ser decorrentes do fato de que os
agentes econdmicos ndo demandam o atributo do conservadorismo nas informacgdes

contabeis das companhias brasileiras.

Aplicando o modelo proposto por Basu (1997), Costa, Lopes e Costa (2006)
verificaram o grau de conservadorismo em cinco paises da América do sul (incluindo
o Brasil), entre 1995 a 2001. A principal conclusdo € a de que os paises apresentam
baixo grau de conservadorismo. Os autores argumentam que a informagao
divulgada nao informa aos usuarios sobre as provaveis perdas econémicas de forma

tempestiva.

Almeida, Scalzer e Costa (2008), ao compararem o grau de conservadorismo
das companhias listadas nos niveis de governanga corporativa da BM&FBOVESPA

com as demais companhias, apresentaram indicios de que as que se comprometem
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mais com os mecanismos de governanga corporativa apresentam informagdes mais

conservadoras.

Gonzaga e Costa (2009) pesquisaram a relagdo entre o conservadorismo
contabil e a politica de dividendos das empresas brasileiras listadas na Bovespa no
periodo de 1995 a 2006. Os autores chegaram a resultados ndo conclusivos, pois
dependiam das proxies utilizadas. Ao utilizar a métrica baseada em accruals
(variaveis contabeis), os autores sugerem que firmas com conflitos podem demandar
mais conservadorismo na contabilidade, o que ndao acontece quando a métrica é o

book-to-market (variaveis de mercado).

Paulo, Antunes e Formigoni (2008) investigaram se o0 grau de
conservadorismo contabil é diferente entre as companhias abertas e fechadas. A
analise foi realizada com dados referentes ao periodo de 2000 a 2004. Os autores
encontraram evidéncias de que empresas fechadas possuem menor grau de
conservadorismo. As possiveis explicacdes abordadas pelos autores foram que as
companhias abertas sofrem maior monitoramento dos agentes econdmicos
(auditores, analistas financeiros, érgaos reguladores) e que as normas estabelecidas
pelos 6rgaos reguladores para as companhias abertas seriam mais rigorosas do que

para as companhias fechadas.

Santos e Costa (2008), ao testarem a diferenca entre o grau de
conservadorismo entre padrdes contabeis brasileiros e americanos. no periodo de
1999 a 2004, ndo encontraram diferenga estatisticamente significante. Além disso,
os autores testaram a oportunidade da informacgao entre as empresas da amostra e
encontram que o lucro contabil nas normas brasileiras € mais oportuno do que no
lucro contabil nas normas americanas. A possivel razdo para este resultado

verificada pelos autores € que a divulgacao dos resultados nas normas brasileiras é
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publicada até abril, diferentemente dos resultados nas normas americanas que é
feita em junho. Ou seja, o mercado, pelas normas brasileiras, pode antecipar o
retorno de junho em abril. Mediante os resultados, os autores inferem que o
conservadorismo contabil nas empresas brasileiras pode estar relacionado com
instrumentos de governanga corporativa e outros fatores, e ndo somente com o

GAAP utilizado.

Castro (2011) verificou os incentivos no grau de conservadorismo da
empresas brasileiras com diferentes tipos de dupla listagem no mercado Norte-
Americano. O periodo utilizado na amostra foi de 1998 a 2007 e os modelos foram
os de Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005). Para ambos modelos utilizados n&o
foi encontrada alteragdo no grau de conservadorismo pela dupla listagem e seus
diferentes tipos. Quando a autora verifica o conservadorismo para toda a amostra,
encontra resultados diferentes entre os modelos utilizados. Dentre os motivos
apresentados pela autora como possiveis responsaveis pelos resultados
encontrados, estdo o fato de que os modelos foram aplicados sobre a amostra que
ainda estd baseada no “antigo” modelo brasileiro e a estrutura de propriedade

vigente.

Braga (2011) verificou que a explicagao da qualidade da informagao contabil é
dada de forma mais relevante pelos incentivos econdmicos associados aos fatores
intituicionais do que pelos padroes contabeis. Além disso, aponta que o
reconhecimento assimétrico de perdas (qualidade da informagdo), no Brasil, é
similar aos de paises code law, mesmo que o novo modelo contabil seja originado
de ambiente common law. O autor indica que um possivel motivo para o nao
reconhecimento assimétrico de perdas apds a adogdo do novo modelo seja o RTT,

que visa a neutralidade tributaria para os langcamentos de ajuste para o novo
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modelo. A amostra utilizada pelo autor considerou as companhias abertas listadas
na BMF&BOVESPA sendo o periodo para o antigo padrdo contabil brasileiro de
2004 a 2007, o periodo de adocéao parcial de 2008 a 2009 e a adogcao completa ao

novo modelo contabil de 2009 a 2010.

O Brasil, por ser um pais code law e ter grande influéncia da legislagao
tributaria, pode ter o uso do conservadorismo como uma forma de gerenciar seus
lucros para baixo. Isso se deve ao conceito do conservadorismo, uma vez que o

mesmo dita uma antecipag¢ao de despesas (COELHO; LIMA, 2007).

2.1.1 Conservadorismo condicional x conservadorismo incondicional

Recentes pesquisas (GASSEN et al.,, 2006; BALL; SHIVAKUMAR, 2005),

sugerem que existem dois tipos de conservadorismo: condicional e incondicional.

Para a definicdo de conservadorismo condicional, Gassen et al (2006)
apresentam a interpretacdo de Basu (1997) onde o conservadorismo é a resposta

nos lucros do reflexo de mas noticias mais rapidamente do que boas noticias.

Ball e Shivakumar (2005) afirmam que a exigéncia adicional do
conservadorismo condicional € a de que a reducdo no lucro contabil reflita uma
perda econdmica contemporanea, nao acontecendo 0 mesmo com 0s ganhos.
Segundo Qiang (2007), o conservadorismo condicional pode ser identificado em

perdas ainda nao realizadas do valor de mercado.

Gassen et al (2006) explicam o conservadorismo incondicional como um viés
nao relacionado com as noticias atuais. Basu (2005) apresenta dois determinantes

para o conservadorismo incondicional, sendo o primeiro o mix de ativos intangiveis
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(reconhecimento imediato de despesas) e o segundo, a depreciagao acelerada de

ativos tangiveis.

Diante das definicbes apresentadas acima, € possivel observar que um
grande determinante para a diferengca entre os tipos de conservadorismo s&o
noticias. Sendo que o conservadorismo condicional depende de noticias e o

incondicional ndo.

Qiang (2007) testou empiricamente se as explicacdes de Watts (2003) para
conservadorismo (contratos, litigio, regulacdo e tributagdo) se aplicam ao
conservadorismo condicional e incondicional e chegou as seguintes conclusdes: os
contratos induzem ao condicional, litigio induz as duas formas e a regulagéo e

tributacdo induzem ao incondicional.

A observacdo da distingdo entre o conservadorismo condicional e
incondicional é importante devido ao fato de que, de acordo com as pesquisas
nacionais o grau de conservadorismo condicional encontrado € baixo. Uma possivel
razao e o levantamento de um questionamento é o fato de que, no Brasil, o

conservadorismo possa estar se apresentando em seu modo incondicional.

2.2 INFLUENCIA TRIBUTARIA

No Brasil, a apuragcdo da base de calculo do imposto de renda e da
contribuicdo social para as empresas cujo regime de tributacdo € o Lucro Real é
realizada no LALUR®. Neste livro, é considerado o lucro contabil ajustado, ou seja,

sao efetuadas adigdes ou exclusdes de acordo com a determinacdo do Decreto n°

* Nesta pesquisa nao foi realizado controle pelas empresas coligadas e controladas que podem ter
outro regime de tributagdo a n&o ser o Lucro Real.
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3.000 de 26 de margo de 1.999 (BRASIL, 1999) e as advindas do processo de

convergéncia (Lei 11.941/2009).

Algumas das provisdes caracteristicas de atitudes conservadoras nao sao
consideraveis dedutiveis para fins de tributacdo. Exemplo disso sdo as Provisbes
para Crédito de Liquidacdo Duvidosa. Por outro lado, despesas de depreciacéao,
provisdes para férias e décimo terceiro e a escolha do método de apuragao dos
estoques sao dedutiveis. A depreciagcao € um caso especifico, pois pode haver sua
aceleragcao do ponto de vista fiscal, além da diferenca entre o prazo de vida util
econdmica estabelecido pela Receita Federal e o empregado para divulgagcéo nas

demonstracdes contabeis.

Coelho e Lima (2007) descrevem sobre o incentivo da pratica do
conservadorismo pelo modelo brasileiro, dado que a tributacdo da renda de pessoas
juridicas tem como base o conteudo contabil. Os autores ainda exemplificam a
pratica do conservadorismo na antecipacdo de despesas e consequente
postergacdo de impostos a pagar. Os autores testaram o conservadorismo para
modelo brasileiro anterior a convergéncia ao modelo contabil internacional, e nao
encontraram grau de conservadorismo. Espera-se que, ao segregar as companhias
de acordo com seu incentivo tributario, sejam verificados resultados distintos de

acordo com a influéncia de cada grupo.

Este trabalho vem tentar apresentar evidéncias da influéncia tributaria sobre a
pratica do conservadorismo no Brasil e verificar se quando tiramos a mesma o grau
de conservadorismo € impactado. Ou seja, € levantado o questionamento se as
empresas que possuiam alta influéncia tributaria antes da Lei 11.638/2007 e Lei
11.941/2009 evidenciariam alguma reagdo mediante a convergéncia ao modelo

contabil internacional ou se haveria inflexibilidade. Quanto as empresas com baixa
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influéncia tributaria, espera-se uma maior oportunidade da informagao pois o novo
modelo é baseado em principios ao invés de regras. Quanto ao grau de
conservadorismo espera-se um impacto de reconhecimento assimétrico de ganhos e
perdas nessas empresas, mas nao ha como prever como seria este impacto. Isso se
deve ao fato de o modelo apresentar orientagcdo que impacta o resultado de modo
negativo, mas também ha orientacdo que impacta o resultado de modo positivo
como foi discutido no Sub Capitulo 2.1 desta pesquisa. Essa expectativa advém do
fato de que as empresas com baixa influéncia tributaria estdo sendo consideradas,
nesta pesquisa, como mais flexiveis a regulagao tributaria, dessa forma apresentaria

uma abertura maior para a implantacdo dos conceitos do modelo internacional.

Espera-se, a partir do referencial tedrico apresentado, os seguintes

resultados:

a) Do ponto de vista da oportunidade da informagao, espera-se um impacto
positivo apés 2008, dado que usualmente a literatura brasileira sobre o assunto
descreve o0 modelo contabil brasileiro como mais baseado em regras. Evidéncias

como as de Braga (2011) corroboram esta assertiva.

b) Periodo pré-2008: Coelho e Lima (2007) e Braga (2011) apresentam
evidéncias de antecipagcdo de ganhos no Brasil, concluindo que ndo existe
conservadorismo. Tal fato seria esperado para companhias com baixa influéncia
tributaria, ao contrario das de alta influéncia. A justificativa seria que o segundo
grupo potencialmente teria suas escolhas contabeis mais proximas do resultado
tributavel e, portanto, antecipagdes de ganhos poderiam levar necessariamente a
aumento de impostos. Por outro lado, dado o ambiente institucional brasileiro, n&o

seria possivel inferir que existiria conservadorismo para este grupo de companhias.
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b) Periodo p6s-2007: dado que as novas escolhas contabeis nao trariam
impactos fiscais, espera-se que o grupo de alta influéncia tributaria passe a

reconhecer ganhos de maneira mais oportuna do que perdas.

E importante ressaltar que Braga (2011) apresentou evidéncias de que n&o
houve impacto no grau de conservadorismo apos a convergéncia ao modelo contabil
internacional no Brasil. O autor utilizou o modelo de Basu (1997), mas nao segregou

as empresas considerando os grupos de influéncia tributaria.

Assim, sao esperados resultados diferenciados para cada grupo (alta e baixa
influéncia tributaria). Isso se deve ao fato de que, como o proprio Braga (2011)
relatou, os incentivos econdmicos associados aos fatores institucionais explicam

melhor a qualidade da informacéo do que a alteracdo no padrao contabil.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

3.1 ESTRATEGIA DE PESQUISA

Para verificar o impacto do grau de conservadorismo das empresas
brasileiras de alta e baixa influéncia tributaria apds a Lei 11.638/2007 foi necessario
estimar o grau de conservadorismo das empresas da amostra, assim como segrega-

las em dois grupos: alta e baixa influéncia tributaria.

Para encontrar o grau de conservadorismo condicional, foram utilizados
modelos amplamente utilizados na literatura internacional e nacional: os modelos de
Basu (1997) que utiliza variaveis de mercado (utilizado em trabalhos como os de
LARA; OSMA; MORA, 2005; COSTA; LOPES; COSTA, 2006; COELHO; LIMA,
2007; BRAGA, 2011; etc) e o modelo de Ball e Shivakumar (2005) que utiliza
variaveis somente contabeis (utilizado em trabalhos como os de COELHO; LIMA,
2007; PAULO; ANTUNES; FORMIGONI, 2008).

O modelo de Basu (1997) visa mensurar a oportunidade da informacao e se
existe diferenca entre o reconhecimento tempestivo de “boas noticias” (retornos
positivos da agao) e “mas noticias” (retorno negativos da agao).

O modelo de Ball e Shivakumar (2005) visa mensurar a relacdo entre os
accruals e o fluxo de caixa operacional. Se houver perda mais tempestiva de “mas
noticias” (redugdes na expectativa de geracdo de beneficios de ativos), haveria
diferenga nesta relagdo quando o fluxo de caixa operacional for negativo.

A utilizacdo do modelo de Ball e Shivakumar (2005) também procura mitigar
duas limitagdes apresentadas pelos autores ao modelo de Basu (1997). A primeira

limitacéo é que ele nao pode distinguir componentes de ganho ou perdas transitérias
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nos lucros de erros aleatérios nos accruals® e de alguns tipos de gerenciamento de
resultados®. A segunda limitagao é o fato de que empresas privadas ndo possuem
retornos de acgdes para serem associadas ao resultado, portanto, os autores
apresentam um modelo que trabalha somente com variaveis contabeis possibilitando
a captura do conservadorismo também nestas empresas. Apesar da amostra
utilizada nesta pesquisa contemplar somente companhias listadas na
BMF&BOVESPA, algumas de suas agbes podem apresentar baixa liquidez e
enviesar os resultados obtidos no modelo de Basu (1997). Adicionalmente, a crise
econdmica de 2008 pode alterar de maneira significativa a relagdo resultado x
retorno.

Ball e Shivakumar (2005) apresentam que um dos papéis para os accruals é o
reconhecimento oportuno de ganhos e perdas e a suposi¢ao de que é uma fonte de
correlacao positiva, mas assimétrica, entre accruals e fluxo de caixa contemporaneo.
Os autores explicam que essa correlagao positiva acontece pois o fluxo de caixa de
um ativo duravel tende a ser correlacionado ao longo do tempo, ou seja, implica que
as revisdes no fluxo de caixa do periodo esteja positivamente correlacionadas com
as revisdes do fluxo de caixa esperado.

O exemplo dado pelos autores € o de um investimento que tenha sofrido um
decréscimo no fluxo de caixa do periodo corrente também sofra uma revisao nos
seus fluxos de caixa esperados futuros. O reconhecimento de ganhos e perdas
oportunas é baseado em fluxos de caixa esperados ndo realizados, portanto, &
realizado através de accruals. Por isso, o reconhecimento oportuno de perdas e
ganhos € uma fonte de correlagao positiva entre accruals e fluxo de caixa do periodo

atual (BALL; SHIVAKUMAR, 2005).

®> Exemplo dado por Ball e Shivakumar (2005): contagem incorreta de inventario.
6 Exemplo dado por Ball e Shivakumar (2005): excesso de provisbes que revertem ao longo do
tempo.
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A determinacao da influéncia tributaria foi realizada pela mensuragdao da
diferenca entre o lucro societario e o lucro tributario. Parte-se da premissa que
resultados mais proximos indicariam companhias com alta influéncia tributaria. O
contrario seria valido para as de baixa influéncia tributaria. Ou seja, as escolhas
contabeis de empresas com alta influéncia tributaria estariam direcionadas mais

para apenas um usuario da informacao, o fisco.

Para a segregacao das companhias nos dois grupos, foi desenvolvida uma
métrica chamada “influéncia”, que consiste na razado entre a provisdo de imposto de
renda e o lucro societario antes do imposto de renda. A variavel “influéncia” foi
calculada para os anos que antecedem a instituicdo do RTT no Brasil (pré-2008). A
proxima etapa consistiu no calculo da média da variavel “influéncia”, chamada de

“minfluéncia”.

Foi calculada a média da variavel “minfluéncia” e definido um intervalo de um
desvio-padrdo para cima e para baixo. As empresas que possuem médias
superiores ou inferiores a um desvio-padrao foram classificadas como as de “baixa
influéncia tributaria”. O restante foi classificado como de “alta influéncia tributaria”.
Foi gerada uma variavel dummy “dinfluencia”, que assume valor “1” no caso de alta
influéncia tributaria (entre os valores 0,1377614 e 0,5024648) e valor “0” para as
demais (baixa influéncia). A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas da
variavel “minfluéncia”:

Tabela 1: Estatistica descritiva da variavel “minfluéncia”:

Variavel Nuamero de observagdes Média Desvio Padrao

minfluencia 6171 0,3201131 0,1823517

Conforme a Tabela 1, é possivel observar que a média esta em torno de 32%.

A aliquota do Imposto de Renda é de 15% sobre o lucro mais um adicional de 10%
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para o saldo que exceder a vinte mil reais por més; a aliquota da Contribuicao Social
€ de 9%. A soma das aliquotas totaliza 34%, mas considerando que nem todas as
empresas precisam pagar adicional do Imposto de Renda, esta média realmente
tende a ser menor do que 34%. O montante de 32%, portanto, estaria em linha com
o estreitamento entre a contabilidade societaria e fiscal no periodo que antecedeu a
convergéncia no Brasil. Assim, é esperado que o grupo de alta influéncia tributaria
conte com um maior numero de empresas do que o grupo de baixa influéncia
tributaria.

A Figura 1 demonstra a distribuicdo em torno da média da variavel “influéncia”
(“minfluéncia” = 0,3201131) onde a frequéncia de observagbes em torno da média

representa o grupo de empresas com alta influéncia tributaria.

Figura 1
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Para a comparagao entre os periodos pré e pds-convergéncia, foi definida
uma variavel dummy “dlei”, que recebe valor “1” para periodo posterior a 2007, ou

seja, apo6s a Lei 11.638/2007 e valor “0” para periodo anterior a 2008.
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3.1.1 Modelo de Basu (1997)

Gassen et al. (2006) apresentam a interpretacdo de Basu (1997) para o
conservadorismo condicional, onde o conservadorismo € a resposta nos lucros do
reflexo de mas noticias mais rapidamente do que boas noticias.

Para a analise do conservadorismo condicional a partir do modelo de Basu
(1997) foram incluidas variaveis ao modelo de forma a captar o efeito do modelo
antes e apos a Lei 11.638/2007. Dessa forma o modelo contou com a seguinte
estrutura:
reg = @+ G+ Fodrg + Sy Sy # v - Epdlet + Spddlet = dirp + Fedlel = ryp + Fodlet = 1y = dig + & (1)

Onde:
res;; = resultado da empresa para a firma i no periodo t;

dri = dummy de retorno, assume valor “1” para empresas com retornos

negativos e valor “0” para retornos positivos para a firma i no periodo t;
ri = retorno da empresa para a firma i no periodo t;

dri * riy = interagcado entre o retorno e a dummy de retorno para a firma i no

periodo t;

dlei = dummy de determinagédo do periodo apds a Lei 11.638/2007, assume
valor “1” para o periodo apds 2007 e valor “0” para periodo anterior a 2008 para a

firma i no periodo t;

dlei * dri; = interagcéo das variaveis dummy de retorno e do periodo da Lei para

a firma i no periodo t;

dlei * riy = interagao do retorno com a variavel dummy do periodo da Lei para a

firma i no periodo t;
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dlei * ri * drit = interagao das variaveis dummy de retorno e do periodo da Lei

com o retorno para a firma i no periodo t.

No modelo de Basu (1997) os sinais esperados dos coeficientes para o grupo
de empresas com baixa influéncia tributaria no periodo pré 2008 sao B, positivo
indicando oportunidade da informagao segundo o autor e 33 negativo uma vez que é
esperado um reconhecimento antecipado de ganhos neste periodo. Para o periodo
pos 2008, espera-se que o coeficiente Bs seja positivo e significante indicando um
aumento na oportunidade da informagéao, e o 37 que seja significante mas ndo ha

previsao do sinal do mesmo.

O sinal esperado do coeficiente para o grupo de empresas com alta influéncia
tributaria no periodo pré 2008 é B3 sem significancia estatistica uma vez que néo
espera-se a ocorréncia de conservadorismo e nem reconhecimento antecipado de
ganhos neste periodo. Para o periodo pds 2008, espera-se que o coeficiente Bs seja
positivo e significante indicando um aumento na oportunidade da informagéao, e o B~
que seja significante e negativo devido ao fato de que é esperado um

reconhecimento antecipado de receitas para este periodo.

Para verificagdo da influéncia tributaria foram executadas duas regressoes
considerando uma primeira amostra para empresas com baixa influéncia tributaria e

a segunda para a amostra de empresas com alta influéncia tributaria.

3.1.1.1 Especificagdes do modelo de Basu (1997)

Foram utilizadas quatro especificagbes para o modelo de Basu (1997), todas

indicadas pelo autor.
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A primeira especificagao foi a utilizacdo do valor de mercado do ano anterior
como deflator das variaveis do modelo. Esta especificacdo foi testada por Basu
(1997), mas para o caso de empresas com prejuizos persistentes, as variaveis
podem apresentar viés, uma vez que o denominador da razao fica reduzido (valores

de mercado préximos de zero).

A segunda especificagdo foi a utilizagdo dos ativos totais do ano anterior
como deflator das variaveis do modelo. A justificativa para este tratamento seria
amenizar o efeito causado pelas limitacdo do valor de mercado nas situagdes em
que este é proximo de zero. O valor total dos ativos nao seria tdo sensivel de forma

imediata como o valor de mercado (BASU, 1997; CASTRO, 2011).

A terceira e quarta especificacbes consistem na utilizacdo de apenas
resultados positivos tanto deflacionados aos ativos totais do ano anterior como ao
valor de mercado. Estas especificacdes utilizando apenas resultados positivos foram
testadas para buscar mais consisténcia nos resultados, de acordo com Castro

(2011).

3.1.2 Modelo de Ball e Shivakumar (2005)

Segundo Wang et al. (2009), o modelo de Ball e Shivakumar (2005) é
baseado na mesma ideia fundamental do modelo de Basu (1997) e com uma
estrutura semelhante. Ou seja, ambos 0s modelos empregam variaveis dummies
para identificagcdo de “boas” ou “mas” noticias. No modelo de Basu (1997) esta
informacéo é capturada pela variavel dummy “dr’ que assume valor “1” para retornos
negativos e valor “0” para retornos positivos. J& no modelo de Ball e Shivakumar
(2005) esta informagéo € capturada pela variavel dummy “dfco” que assume valor

“1” para fluxos de caixa operacionais negativos e valor “0” para fluxos de caixa
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operacionais positivos. Assim pode-se capturar o efeito do conservadorismo
condicional por meio destes modelos.

Para determinacdo dos accruals houve a necessidade da elaboragao de duas
estimativas para os diferentes periodos devido a mudanca na estrutura do balango
patrimonial com a convergéncia ao modelo internacional, ou seja, as variagoes
consideradas para a estimativa conteriam informacgcdes contabeis de periodos e
modelos diferentes. Portanto, para o periodo anterior a 2008, os accruals foram
determinados a partir da diferenca entre o ativo circulante ciclico e o passivo

circulante ciclico menos a depreciacdo conforme demonstrado na Equacéo 2.

ACCRITAI_ANT,
= {{AC.— DISP.)— (AC,q — DISP.—})
— {{PC,— FINCP.— DEE,— DIVID,— PGCONTROL.)
- {PCey — FINCP.., — DEB,_, — DIVIDyy — PGCONTROL,-,))} — DEPREC,

(2)
Onde:

ACCRUAL_ANT; - accruals anteriores a 2008 no periodo t;
AC; = ativo circulante no periodo t;

DISP; = disponivel no periodo t;

AC¢.1 = ativo circulante no periodo t-1;

DISP;.1 = disponivel no periodo t-1;

PC: = passivo circulante no periodo t;

FINCP; = financiamentos de curto prazo no periodo t;
DEB; = debéntures no periodo t;

DIVID; = dividendos no periodo t;

PGCONTROL; = pagamentos a controladas no periodo t;
PC:.1 = passivo circulante no periodo t;

FINCP¢1 = financiamentos de curto prazo no periodo t;
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DEB;.1 = debéntures no periodo t;

DIVIDy.4 = dividendos no periodo t;

PGCONTROL:.1 = pagamentos a controladas no periodo t;

DEPREC; = depreciagao no periodo t.

Para o calculo dos accruals no periodo posterior a Lei 11.638/2007 foi feita a
estimativa da diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional declarado
como demonstrado na Equacéao 3

ACCRUAL POS; = LL - FCO; 3

Onde:

ACCRUAL_POS; = accruals posteriores a 2007 no periodo t;

LL¢ = lucro liquido no periodo t;

FCO: = fluxo de caixa operacional no periodo t;

Para a analise do conservadorismo condicional a partir do modelo de Ball e
Shivakumar (2005) foram incluidas variaveis de forma a captar o efeito apos a Lei
11.638/2007. Dessa forma foi utilizada a seguinte equacgéo:

aeerualy = e + 5+ fdleoy + B foey + fedfooyg = feop + Fypdlet + Fedlet « dfcey + Bdlet « feoy + Edlet
“ feay = dfeey +ag
(4)

Onde:

accruali = accruals para a firma i no periodo t;

dfcoiy = dummy de fluxo de caixa operacional, assume valor “1” para empresas
com fluxos de caixa operacionais estimados’ negativos e valor “0” para empresas

com fluxos de caixa operacionais estimados positivos para a firma i no periodo t;

fcoit = fluxo de caixa operacional estimado para a firma i no periodo t;

” Os fluxos de caixa foram estimados para os anos antes da Lei 11.638/2007 através do método
indireto pois a divulgagdo da Demonstragdo de Fluxo de Caixa nao era obrigatdria e, portanto, ndo ha
esta informacgao disponivel para todas as empresas.
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dfcoy * fcoy = interagdo entre o fluxo de caixa operacional estimado e a

dummy de fluxo de caixa operacional estimado para a firma i no periodo t;

dlei = dummy de determinagédo do periodo apds a Lei 11.638/2007, assume
valor “1” para o periodo apés 2007 e valor “0” para o periodo anterior a 2008 para a

firma i no periodo t;

dlei * dfcoi = interagdo das variaveis dummy de fluxo de caixa operacional e

do periodo da Lei para a firma i no periodo t;

dlei * fcoy = interacdo do fluxo de caixa operacional estimado com a variavel

dummy do periodo da Lei para a firma i no periodo t;

dlei * fcoy * dfcoi = interagdo das variaveis dummy de fluxo de caixa
operacional estimado e do periodo da Lei com o fluxo de caixa operacional estimado

para a firma i no periodo t.

No modelo de Ball e Shivakumar (2005) os sinais esperados dos coeficientes
para o grupo de empresas com baixa influéncia tributaria no periodo pré 2008 sao 3,
negativo indicando a relagéo entre accruals e fluxo de caixa, e 33 negativo uma vez
que € esperado um reconhecimento antecipado de ganhos neste periodo. Para o
periodo pds 2008, espera-se que o coeficiente g continue negativo e o B que seja

significante mas n&o ha previsao do sinal do mesmo.

O sinal esperado do coeficiente para o grupo de empresas com alta influéncia
tributaria no periodo pré 2008 é B3 sem significancia estatistica uma vez que néo
espera-se a ocorréncia de conservadorismo e nem reconhecimento antecipado de
ganhos neste periodo. Para o periodo pds 2008, espera-se que o 37 seja significante
e negativo devido ao fato de que é esperado um reconhecimento antecipado de

receitas para este periodo.
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Conforme Ball e Shivakumar (2005), as variaveis do modelo foram
deflacionadas aos ativos totais do ano anterior. Para verificacdo da influéncia
tributaria foram realizadas duas regressdes considerando uma primeira amostra
para empresas com baixa influéncia tributaria e a segunda para a amostra de

empresas com alta influéncia tributaria — vide Capitulo 4.

3.2 COLETA DE DADOS

Para alcancar o objetivo da pesquisa, a amostra analisada contempla as
companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA do periodo de 1997 a 2010,
totalizando 588 empresas. A base utilizada para a coleta de dados foi a

Economatica®.

Foram retiradas das amostras as instituicbes financeiras devido ao fato de
que o modelo contabil assim como a tributacdo para tais empresas difere das
demais, desta forma, sua consideragao na amostra poderia enviesar os resultados

(BRAGA, 2011).

Foram utilizados dados em painel de forma a verificar todas as empresas da
amostra ao longo do periodo da mesma, considerando duplo efeito fixo (empresa e

tempo).

Para reducao de variaveis outliers que podem interferir nas estimativas, foi
utilizado o método winsor. Neste método, ao encontrar valores outliers na amostra,
0s mesmos nao sao simplesmente rejeitados. Ao contrario, o valor € substituido pelo
valor mais proximo de uma observagdo nao seriamente suspeita (TUKEY, 1962).
Para a aplicagdo do winsor na amostra foi considerado um percentual de 2,5% em

cada cauda da distribuicdo. Os valores que se encontraram fora da area de 95%
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foram substituidos pelos valores que mais se aproximaram aos percentis

considerados.



Capitulo 4

4 RESULTADOS

No modelo de Ball e Shivakumar (2005), conforme demonstrado na Tabela 2,
as médias entre as amostras tanto para a variavel “accrual” como para a variavel
“fluxo de caixa” sdo consistentes (mesmo sinal) entre os grupos de influéncia alta e
baixa tributaria. A variavel “accrual” possui média negativa e este resultado é
consistente com a média dos accruals encontrada por Dechow e Dichev (2002), em
que as autoras justificam esta caracteristica devido a depreciagcdo. Ja a variavel
“fluxo de caixa” possui média positiva, o que também ¢é similar ao encontrado por
Dechow e Dichev (2002) e Ball e Shivakumar (2005). As correlagdes entre fluxo de
caixa e accruals sao todas negativas, de maneira similar ao encontrado por Dechow

e Dichev (2002).

O numero de observacdes é diferente para cada variavel devido ao fato de
que nem sempre os valores necessarios para sua estimacgao estavam disponiveis na

base Economatica®.

Tabela 2: Estatistica descritiva das amostras no Modelo de Ball e Shivakumar (2005):

Baixa Influéncia Tributaria Alta Influéncia Tributaria
Variavel
Obs Média | Desv.Pad Obs Média | Desv.Pad
accrual 1024 -0,04 0,15 1828 -0,06 0,19
fco 1095 0,07 0,19 1897 0,12 0,23
Correlagbes | accrual X fco -0,61 accrual X fco -0,78
Onde:

accrual: accruals deflacionados pelo valor total dos ativos do ano anterior.
fco: fluxos de caixa deflacionados pelo valor total dos ativos do ano anterior.

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das principais variaveis do
modelo de Basu (1997). Sdo apresentadas quatro variaveis diferentes para o

resultado, dependendo se foram considerados os resultados divulgados ou apenas
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os positivos e como foi realizado o deflacionamento (valor de mercado ou ativos
totais do ano anterior). No caso do retorno, duas variaveis sdo apresentadas, sendo
uma com deflacionamento com base no valor de mercado e outra com base nos

ativos totais.

Tabela 3: Estatistica descritiva das amostras no Modelo de Basu (1997):

Baixa Influéncia Tributaria Alta Influéncia Tributaria
Variavel
Obs Média | Desv.Pad | Obs | Média | Desv.Pad
res 1202 O,OO8 0,14 2017 0,02 0,13
res?2 906 -0,40 1,52 1746 | -0,19 1,13
res3 778 0,08 0,07 1477 0,08 0,07
resd 616 0,18 0,17 1304 0,15 0,15
r 836 0,11 0,45 1640 0,12 0,45
r2 1227 0,33 0,88 2097 0,35 0,85
Correlagoes
res Xr 0,15 0,19
res2 Xr2 0,00 -0,05
res3 X r3 0,19 0,28
res4 X r4 0,42 0,38
Onde:
res: todos os resultados deflacionados ao valor total dos ativos do ano
anterior.
res2: todos os resultados deflacionados ao valor de mercado do ano
anterior.

res3: resultados positivos deflacionados ao valor total dos ativos do
ano anterior.

res4: resultados positivos deflacionados ao valor de mercado do ano
anterior.

r: retorno deflacionado aos ativos totais do ano anterior.

r2: retorno deflacionado ao valor de mercado do ano anterior.

No modelo de Basu (1997) um detalhe importante é o de que todas as médias
das variaveis de resultado sao positivas, exceto a que foi deflacionada pelo valor de
mercado. Isso é devido ao fato de que, conforme Basu (1997), os resultados dos
testes sao sensiveis aos pregos de acdes de baixa. Isso acontece para as empresas

gue possuem prejuizos contabeis, em que é natural que seu preco da agao esteja

® Os valores foram apresentados considerando apenas 2 (duas) casas decimais. Portanto, os valores
apresentados como “0,00” possuem valor menor que 0,005, impossibilitando o arrendondamento para
0,01.
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em queda e tendendo a zero. Assim, o resultado desta razdo que possui um
denominador tendendo a zero € muito alto, enviesando a média. Portanto, a
utilizacdo desta especificagdo no mercado brasileiro pode gerar resultados
inconsistentes de forma a demandar maior cautela no momento da analise,

conforme evidéncias apresentadas por Castro (2011).

As variaveis de retorno deflacionadas ao valor de mercado possuem média
maior do que as deflacionadas aos ativos totais do ano anterior, isso também ocorre
devido ao fato de que nesta razao o denominador pode ser um montante proximo de

Zero.

Em relagdo ao desvio padrao, tanto para a variavel de resultado (res) como
na variavel retorno (r), quando a especificagdo leva em consideragdo o valor de
mercado como deflator, os valores sdao maiores do que as variaveis deflacionadas
aos ativos totais do ano anterior. A explicagao desta diferenca nos desvios padroes
€ 0 viés decorrente da utilizagédo do prego da agdo como denominador, ou seja,
acdes com valores que tendem a zero podem elevar esta razao enviesando a média.
Além disso, periodos de crise, como a ocorrida em 2008, podem trazer oscilacbes
significativas na comparagao entre o valor de mercado entre dois periodos (queda

ou elevagao acentuada).

Quanto as correlagdes, para a variavel de resultado deflacionada pelo valor
de mercado, sua correlagdo com a variavel retorno ficou negativa no grupo de alta
influéncia tributaria, em contraste com as demais correlagbes. Ja para o grupo de
baixa influéncia tributaria, as correlacdes entre as todas as variaveis de resultado e

retorno foram positivas.

Na Tabela 4 é apresentada a estatistica descritiva das principais variaveis

para cada grupo de influéncia tributaria para o modelo de Ball e Shivakumar (2005).



39

O numero de observacgdes para o grupo de alta influéncia tributaria € maior do que
no grupo de baixa influéncia tributaria. Tal resultado era esperado, devido ao menor
distanciamento da contabilidade societaria e fiscal antes da convergéncia (BRAGA,
2011). As médias e os desvios padrdes sdo consistentes com os valores

apresentados na tabela anterior (Tabela 2).

Tabela 4: Estatistica descritiva no modelo de Ball e Shivakumar (2005) — Influéncia Tributéria:
Baixa Influéncia Tributaria

Periodo de 1997 a 2007 Periodo de 2008 a 2010
Variavel
Obs | Média Desv.Pad. Obs Média | Desv.Pad.
accrual 858 | -0,04 0,13 166 -0,06 0,21
fco 919 0,06 0,17 176 0,12 0,25
Alta Influéncia Tributaria
Periodo de 1997 a 2007 Periodo de 2008 a 2010
Variavel
Obs | Média Desv.Pad. Obs Média | Desv.Pad.
accrual 1473 | -0,03 0,12 355 -0,20 0,32
fco 1526 | 0,08 0,17 371 0,27 0,35
Correlagoes
Baixa Influéncia Tributaria Alta Influéncia Tributaria
Periodo 1997 a 2007 | 2008 a 2010 | 1997 a 2007 | 2008 a 2010
accrual X fco -0,51 -0,83 -0,50 -0,95
Onde:

accrual: accruals deflacionados ao valor total dos ativos do ano anterior.
fco: fluxos de caixa deflacionados ao valor total dos ativos do ano anterior.

Na Tabela 5 é apresentada a estatistica descritiva das principais variaveis
para cada grupo de influéncia tributaria no modelo de Basu (1997). E importante
destacar que para o grupo de baixa influéncia tributaria as variaveis de resultado
possuem meédias negativas. Este destaque é importante pois era esperado apenas
que as variaveis deflacionadas pelo valor de mercado tivessem média negativa
devido a sensibilidade a precos de acdes de baixa. Quanto as demais variaveis, os
valores sao consistentes entre as amostras. Os desvios padrdes sdo maiores para
as variaveis deflacionadas ao valor de mercado do ano anterior, da mesma forma

que na Tabela 3.
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Tabela 5: Estatistica descritiva no modelo de Basu (1997) — Influéncia Tributéria:

Baixa Influéncia Tributaria

Periodo de 1997 a 2007 Periodo de 2008 a 2010
Variavel
Obs Média | Desv.Pad. Obs Média | Desv.Pad.
res 926 -0,01 0,15 276 0,03 0,13
res2 661 -0,50 1,66 245 -0,11 0,96
res3 563 0,08 0,07 215 0,08 0,07
res4 425 0,21 0,18 191 0,13 0,14
r 595 0,12 0,40 241 0,09 0,54
r2 887 0,39 0,92 340 0,18 0,72
Alta Influéncia Tributaria
Periodo de 1997 a 2007 Periodo de 2008 a 2010
Variavel
Obs Média | Desv.Pad. Obs Média | Desv.Pad.
res 1533 0,02 0,13 484 0,04 0,12
res2 1302 -0,24 1,24 444 -0,05 0,70
res3 1102 0,08 0,07 375 0,08 0,07
res4 959 0,17 0,16 345 0,10 0,09
R 1206 0,14 0,40 434 0,07 0,56
r2 1591 0,41 0,88 506 0,19 0,74
Correlagoes
Baixa Influéncia Tributaria Alta Influéncia Tributaria
Periodo 1997 a 2007 2008 a 2010 1997 a 2007 | 2008 a 2010
res Xr 0,17 0,14 0,20 0,20
res2 Xr2 0,01 -0,00 -0,07 0,06
res3 Xr 0,19 0,07 0,31 0,24
res4 X r2 0,42 0,37 0,37 0,39
Onde:

res: todos os resultados deflacionados ao valor total dos ativos do ano anterior.
res2: todos os resultados deflacionados ao valor de mercado do ano anterior.
res3: resultados positivos deflacionados ao valor total dos ativos do ano
anterior.

res4: resultados positivos deflacionados ao valor de mercado do ano anterior.

r: retorno deflacionado aos ativos totais do ano anterior.

r2: retorno deflacionado ao valor de mercado do ano anterior.

Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados para o modelo de Ball e
Shivamkumar (2005) tanto para a amostra de companhias de alta influéncia tributaria

quanto para as de baixa influéncia.
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Tabela 6: Resultado Modelo de Ball e Shivakumar (2005):
aecrualy = ap + F - fdfvey + Ffeey + Gdfcoy s feop + Silet + Gpdlet = dfceg + Sedlet = foop + B
Foog = dfcey + &g

9

Baixa Influéncia Tributaria Alta Influéncia Tributaria
acerual 1024 observagées 1828 observa%c")es
Prob F: 0,00 - R*: 0,40 Prob F: 0,00 - R*: 0,65
thfcw 0,01 -0,00
Foo -0,54*** -0,57***
dfce = fea -0,08** -0,00
dfco = dlst 0,02 0,06
feo « diet -0,19*** -0,01***
dfcox feo +« dlet 0,32*** -0,13*
Onde:

A variavel dependente é accrual = accruals que foram determinados a partir da diferenca entre
o ativo circulante ciclico e o passivo circulante ciclico menos a depreciagdo para o periodo
anterior a Lei 11.638/2007. Para o periodo posterior a Lei 11.638/2007 esta variavel foi
estimada a partir da diferenga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional declarado;
As variaveis independentes sao:

dfco = dummy de fluxo de caixa operacional, assume valor “1” para empresas com fluxos de
caixa operacionais estimados negativos e valor “0” para empresas com fluxos de caixa
operacionais estimados positivos;

fco = fluxo de caixa operacional estimado;

dfco*fco = interagéo entre o fluxo de caixa operacional estimado e a dummy de fluxo de caixa
operacional estimado;

dlei = variavel dummy que assume valor “1” para periodo posterior a 2007 e valor “0” para
periodo anterior a 2008. Esta variavel interage com as demais variaveis do modelo de modo a
capturar o impacto do conservadorismo apoés a Lei 11.639/2007.

*** Nivel de significancia de 1%.

** Nivel de significancia de 5%.

* Nivel de significancia de 10%.

Os resultados apresentados na Tabela 6 sobre o grupo de baixa influéncia
tributaria sdo similares aos de Coelho e Lima (2007) para o periodo que antecede a
Lei 11.638/2007: ndo ha conservadorismo — sinal do coeficiente 33 € negativo (-
0,08"*). Porém, apos a Lei 11.638/2007, observa-se o aumento no grau de
conservadorismo para tais companhias — 7 = 0,32***. Este resultado é consistente
com o esperado, pois os gestores de companhias de baixa influéncia tributaria
teriam outros incentivos para suas escolhas contabeis. Neste sentido, os achados

corroboram as evidéncias de Braga (2011), em que este afirma que incentivos

° Os efeitos fixos e as constantes das regressdes nao foram apresentados nas tabelas de forma a
reduzir o excesso de informagdes nas mesmas.
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econdmicos associados a fatores intitucionais possuem maior relevancia quanto a
qualidade da informacao do que os padrdes contabeis.

Ja para o grupo de empresas com alta influéncia tributaria nao foi evidenciada
a presenga de conservadorismo devido a nao signifidncia estatistica do Bs. No
periodo que antecede a introducao da Lei 11.638/2007 nao é possivel afirmar que
existe diferenca na relagdo entre accruals de fluxos de caixa, quando estes sao
positivos ou negativos. Diferentemente do grupo de baixa influéncia tributaria, as
companhias com um menor distanciamento da contabilidade societaria e fiscal nao
teriam incentivos tributarios para reconhecer os ganhos mais tempestivamente do
que as perdas. Assim, as evidéncias de Coelho e Lima (2007) seriam validas para o
grupo de baixa influéncia, e ndo o de alta.

Apds a convergéncia, as companhias com alta influéncia tributaria passaram
a reconhecer os ganhos de maneira mais contemporanea do que as perdas — 37 = -
0,13*. As evidéncias indicam que o estabelecimento do RTT, em que as alteragdes
nao sao tributadas, alteraram o comportamento dos gestores em relagdo as
escolhas contabeis. Este resultado é consistente com a afirmagéao de Braga (2011)
onde sinaliza que o RTT permite as firmas que tiverem algum incentivo para
apresentacao de lucros elevados ou prejuizos reduzidos reconhecerem ganhos de
forma mais tempestiva e as perdas de forma menos tempestiva devido a
neutralidade tributaria de tais langamentos. Segundo Heltzer (2006), o resultado
societario possui maior conservadorismo condicional do que o resultado tributario;
assim como possui menor conservadorismo incondicional. Uma vez que o resultado
societario esta proximo do resultado tributario, o conservadorismo para este grupo
pode estar se manifestando em seu modo incondicional. Além disso, Qiang (2007)

evidenciou que a tributagcdo induz ao conservadorismo incondicional.
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A Tabela 7 apresenta os resultados do modelo de Basu (1997). A analise das
quatro especificagbes diferentes do modelo de Basu (1997) para cada grupo de
companhias (alta e baixa) influéncia tributaria deve ser feita de maneira cautelosa,
pois 0s sinais dos coeficientes e sua significancia estatistica dependem do tipo de

especificacao.

Tabela 7: Resultado Modelo de Basu (1997):

resp = @t F o+ iyt Gy + Roidry s vy + Bydlet + Fedlet = dirg + Fadlet # vy + Eidlet = vy # drye + 2

Baixa Influéncia Tributaria Alta Influéncia Tributaria
AT AT posit VM VM posit AT AT posit VM VM posit
res 820 obs | 569 obs | 838 obs 584 obs 1629 obs | 1233 obs | 1662 obs 1255 obs
F: 0,00 F: 0,00 F: 0,00 F: 0,00 F: 0,00 F: 0,00 F: 0,00 F: 0,00
R% 0,08 | R%0,10 | R% 0,02 | R%0,36 | R%006 | R%0,17 | R%0,04 | R%0,25
dr -0,03*** | -0,02** | -0,39*** -0,04 -0,02*** -0,01 -0,11 -0,02*
T 0,04*** 0,03*** -0,06 0,06*** 0,03*** 0,04*** -0,08** 0,07***
grer -0,08*** | -0,08*** -0,46 0,13 -0,01 -0,07*** 0,63** 0,03
dr « dlet 0,02 0,00 0,43 0,02 0,01 0,00 0,14 -0,01
1 ordiet -0,01 0,01 0,36** 0,02 0,00 -0,00 0,04 -0,01**
grar« dlet 0,02 0,04 -0,41 -0,05 -0,01 0,03** -0,57 -0,02

Onde:

A variavel dependente é res = resultado da empresa dividido pelo total do ativo do ano anterior;

As variaveis independentes sao:

dr = dummy de retorno, assume valor “1” para empresas com retornos negativos e valor “0” para
empresas com retornos positivos;

r = retorno da empresa que é dado pela variagao do valor de mercado da mesma,;

drr = interag&o entre o retorno e a dummy de retorno;

dlei = variavel dummy que assume valor “1” para periodo posterior a 2007 e valor “0” para periodo
anterior a 2008. Esta variavel interage com as demais varidveis do modelo de modo a capturar o
impacto do conservadorismo apos a Lei 11.639/2007.

AT = variaveis deflacionadas aos ativos totais do ano anterior.

AT posit = variaeis deflacionadas aos ativos totais do ano anterior com resultados positivos.

VM = variaeis deflacionadas ao valor de mercado do ano anterior.

VM posit = varidveis deflacionadas ao valor de mercado do ano anterior com resultados positivos.

*** Nivel de significancia de 1%.

** Nivel de significancia de 5%.

* Nivel de significancia de 10%.

Para companhias com baixa influéncia tributaria, ha evidéncias de
reconhecimento mais tempestivo dos ganhos em relagdo as perdas antes da Lei
11.638/2007, mas somente quando as variaveis sdo deflacionadas pelo ativo total —
B3 = -0,08*** tanto para todos os resultados como somente para resultados positivos.

Tais resultados sdo consistentes com os encontrados no modelo de Ball e
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Shivakumar (2005). Porém, quando o valor de mercado é utilizado como deflator,
nao haveria diferenga no reconhecimento de ganhos e perdas. Apds a convergéncia,
a Unica especificacdo em que apresenta aumento na oportunidade da informagao é
a especificacdo com deflagao pelo valor de mercado — B¢ = 0,36**. Assim, ndo é
possivel afirmar que houve impacto no grau de conservadorismo, pois tal analise
depende do tipo de deflator, corroborando os achados de Castro (2011).

Para as companhias de alta influéncia tributaria, quando ha o
deflacionamento pelo ativo total utilizando resultados positivos, ha indicios de
reconhecimento de ganhos de maneira mais oportuna do que perdas (B3 = -0,07***),
mas o oposto é encontrado quando o valor de mercado é utilizado (B3 = 0,63**). Ja
para o periodo apés a convergéncia, apenas o modelo utilizando resultados
positivos deflacionados pelo ativo total indicaria aumento no conservadorismo (37 =
0,03**). Porém, as outras especificagcdes ndo permitem tal afirmacao pois nao houve
evidéncia de significancia estatistica.

Os resultados apresentados na Tabela 7 sdo consistentes com a analise de
Castro (2011), em que esta afirma que a utilizagcdo do modelo de Basu (1997) é
sensivel ao tipo de especificagdo. Assim, dependendo da escolha pelo resultado
(lucros e prejuizos ou apenas lucros) e deflator (ativos totais ou valor de mercado),
os resultados sao significativamente diferentes.

Os resultados encontrados também diferem daqueles gerados pelo modelo de
Ball e Shivakumar (2005). Castro (2011) e Gonzaga e Costa (2009) também
evidenciam diferenca de resultados ao utilizar dois modelos, dado que um deles
utiliza variaveis contabeis e o outro utiliza variaveis de mercado. Mas, como n&o ha
consisténcia entre os resultados através das quatro especificagdes utilizadas, nao se

considera possivel a detectar ou inferir sobre a existéncia ou nao de



conservadorismo.
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Capitulo 5

5 CONCLUSAO

A alteracdo do modelo contabil brasileiro consiste em uma oportunidade
para a realizacdo de pesquisas sobre o impacto na qualidade da informacao
contabil. Neste trabalho, o impacto no grau de conservadorismo foi avaliado,
segregando-se as companhias entre as que possuiam alta e baixa influéncia
tributaria. Isso se deve ao fato de que a estrutura de incentivos econémicos de cada
grupo, levando a escolhas contabeis potencialmente diferentes.

Os resultados obtidos por meio da aplicagdo do modelo de Ball e
Shivakumar (2005) corroboram a assertiva de que os impactos foram diferentes.
Para o grupo de baixa influéncia tributaria, o comportamento de reconhecimento
mais contemporaneo de ganhos do que de perdas foi alterado. Tais companhias
passaram a apresentar um comportamento mais conservador apos a Lei
11.638/2007. Assim, as evidéncias indicam que outros incentivos econémicos, que ja
levavam ao distanciamento da contabilidade societaria e tributaria no periodo pré-
convergéncia tiveram papel relevante nesta alteracdo de comportamento.

Ja para as companhias com alta influéncia tributaria, o resultado foi o oposto.
Tais companhias, no periodo anterior a convergéncia, nao apresentavam
comportamento conservador. Apds a alteracdo do modelo e o estabelecimento do
RTT, e diferentemente das companhias de baixa influéncia, as escolhas contabeis
passaram a ser no sentido de reconhecerem ganhos de maneira mais
contemporanea do que as perdas. Uma possivel razdo para este resultado é que,
segundo Basu (2005), muitos métodos de conservadorismo incondicional tornaram-

se amplamente adotados em resposta a tributacdo dos lucros e a regulagdo do
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mercado. O autor também destaca que um maior conservadorismo incondicional
pode reduzir o conservadorismo condicional no curto prazo.

As evidéncias demonstram que n&o so a alteracdo do modelo contabil, mas
também a alteracdo da tributagdo foram relevantes para explicar a alteragao de
comportamento nos dois grupos de companhias (alta e baixa influéncia). Braga
(2011) sinaliza que o RTT permite as firmas que tiverem algum incentivo para
apresentacao de lucros elevados ou prejuizos reduzidos reconhecerem ganhos de
forma mais tempestiva e as perdas de forma menos tempestiva. O autor justifica
esta indicacdo devido ao fato de que tais langcamentos no lucro contabil ndo terdo
efeitos tributarios.

Ja o modelo de Basu (1997) nao apresentou resultados consistentes entre
as especificagbes. Para o grupo de empresas com baixa influéncia tributaria nao foi
possivel inferir sobre o conservadorismo para o periodo posterior a Lei 11.638/2007,
ja o periodo total houve significancia para apenas uma das quatro especificacdes ',
mas o sinal dos coeficientes encontrados esta negativo, e o esperado ¢é positivo.

Para as empresas com alta influéncia tributaria no modelo de Basu (1997), s6
€ possivel inferir sobre o conservadorismo para o periodo posterior a Lei
11.638/2007 também apenas para uma especificagdo’ . J& para o perido total ocorre
inferéncia de conservadorismo para este grupo, mas numa especificacdo diferente?.

Os resultados apresentados corroboram com Gonzaga e Costa (2009) e
Castro (2011), em que ressaltam as divergéncias entre as evidéncias encontradas
pelo modelo de Ball e Shivakumar (2005) e pelo modelo de Basu (1997). Um

possivel motivo destas divergéncias seja que tais modelos nédo sejam eficientes para

10 Especificagdo com significancia: variaveis deflacionadas aos ativos totais do ano anterior.

M Especificagdo com significancia: variaveis deflacionadas aos ativos totais do ano anterior com
resultados positivos.

12 Especificaggdo com significancia: variaveis deflacionadas ao valor de mercado do ano anterior.
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medir o grau de conservadorismo no cenario brasileiro. Futuras pesquisas poderiam
explorar este aspecto e sugerir abordagens metodoldgicas para fundamentar a
escolha do tipo de resultado e também do deflator.

A pesquisa apresenta limitacdes devido ao fato de existir distingdo entre o
conservadorismo condicional do conservadorismo incondicional. Qiang (2007), ao
testar os fatores que impactam o conservadorismo, encontrou que tais fatores se
manifestam distintamente entre os tipos de conservadorismo. Sugere-se para futuras
pesquisas a segregacao dos tipos de conservadorismo. Especificamente, avaliar se
houve impacto no grau de conservadorismo incondicional, principalmente para as
companhias com alta influéncia tributaria.

Outra limitacao pode ocorrer devido ao fato de que a amostra do periodo
apos a Lei 11.638/2007 ainda é reduzida em comparag¢ao ao periodo anterior a Lei.
Além disso, Braga (2011) considerou o periodo de 2008 a 2009 como uma adogéao
parcial a Lei 11.638/2007 devido ao fato de que nem todos os pronunciamentos
técnicos estavam disponiveis; e 2010 foi considerado como adesao total uma vez
que todos os pronunciamentos ja estavam alinhados ao padrao internacional. Neste
trabalho foi considerado um periodo unico apés a Lei 11.638/2007, pois a amostra
pos Lei 11.638/2007 ficaria ainda mais reduzida.

Os resultados contribuem para o debate do impacto da adocdo dos IFRSs
no Brasil. As pesquisas devem levar em consideragao nao so6 a alteracao do modelo
contabil, mas também no ambiente institucional e na estrutura de incentivos
econdmicos em cada empresa. Esta triangulagdo (modelo, ambiente e incentivos)

deve ser levada em consideragao em futuras pesquisas.
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