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RESUMO

A Lein®11.638/2007 (Brasﬂ 2007) legitimou o processo de adoqao das International Financial Reporting Standards (IFRS)
no Brasil e introduziu um regime contabil desvinculado da finalidade tributdria no pais. Dentre os objetivos da referida lei
estdo a reducdo da influéncia da legislagio fiscal nas normas contabeis e a melhora na qualidade do reporte financeiro, uma
vez que as IFRS sdo consideradas normas de qualidade superior. A literatura internacional apresenta evidéncias de redugéo
no poder informativo dos lucros em ambientes nos quais normas contabeis e tributdrias estio fortemente vinculadas.
Ademais, a influéncia da legislagdo fiscal sobre a contabilidade financeira é apontada como incentivo ao conservadorismo
incondicional, viés que nao apresenta vantagens a eficiéncia dos mercados financeiros. Assim, infere-se que a neutralidade
tributdria pode proporcionar um ambiente institucional mais favoravel ao reporte financeiro de qualidade ao desvincular a
contabilidade societdria da contabilidade fiscal. Diante do exposto, o presente artigo tem o objetivo de verificar se o advento
da neutralidade tributéria influencia o conservadorismo incondicional nas companhias abertas brasileiras. A metodologia
utilizada envolve regressdes para dados em painel. A amostra é composta por companhias nao financeiras de capital aberto
com informagoes divulgadas na Economatica’ no periodo de 2002 a 2014. Os resultados evidenciam diferencas na relacao entre
tributagio e reporte financeiro entre firmas sujeitas a diferentes graus de monitoramento no mercado aciondrio brasileiro.
Sao encontrados indicios de conservadorismo incondicional em empresas sujeitas a maior monitoramento de mercado,
apenas. Neste grupo, observa-se que a tributacio nio induz o conservadorismo incondicional nos lucros divulgados, o que
é esperado em um contexto de neutralidade tributaria. :

Palavras-chave: conservadorismo, neutralidade tributdria, conformidade contabil-fiscal, qualidade da informaqéo contébil, ;
tributacdo.

ABSTRAC I

Law n. 11,638/2007 legitimized the International Financial Reporting Standards (IFRS) adoption process in Bmzzl and
introduced an accounting system detached from tax purposes in the country. This law aims to reduce the influence of tax law
on accounting standards and improve the quality of financial reporting, as IFRS are considered to be higher quality standards.
International literature shows a reduction in earnings quality in environments where accounting and tax rules are strongly
linked. Moreover, the influence of tax legislation on financial accounting is seen to encourage unconditional conservatism, a
_bias with no advantages for financial market efficiency. Thus, tax neutrality is expected to provide a more favorable institutional
environment for quality financial reporting by detaching corporate accounting from tax accounting. In light of the above, this
study aims to verify whether the advent of tax neutrality influences unconditional conservatism in Brazilian public companies.
The methodology used involves panel data regressions. The sample consists of non-financial publicly-traded companies with
information published in Economdtica covering 2002 to 2014. The results show differences in the relationship between taxation
and financial reporting between firms that are subject to different levels of monitoring in the Brazilian stock market. Evidence of
unconditional conservatism is only found in companies that are subject to greater market monitoring. In this group, it is observed
that taxation does not induce unconditional conservatism in reported earnings, which is expected in a tax neutrality context.

Keywords: conservatism, tax neutrality, book-tax conformity, quality of accounting information, taxation.

*Trabalho apresentado no | Workshop de Contabilidade e Tributacdo, Ribeirao Preto, SP, Brasil, novembro de 2015.
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1. INTRODUCAO

O incremento da qualidade informacional com a
adogao das International Financial Reporting Standards
(IFRS) ¢é contingente a pelo menos dois fatores. Em
primeiro lugar, ha a premissa de que as IFRS constituem-se
um conjunto de principios contabeis geralmente aceitos
(PCGA) que induzem um reporte financeiro de qualidade
superior. Ademais, deve-se considerar que o sistema
contabil é apenas um dos componentes do ambiente
institucional do pais, sendo influenciado pelo conjunto
de incentivos a divulgacgdo financeira que esse ambiente
proporciona (Soderstrom & Sun, 2007).

E pouco provavel que um conjunto inico de normas
contdbeis incorpore atributos qualitativos semelhantes as
demonstrag¢des financeiras de economias heterogéneas.
A alta qualidade das normas nao garante a melhora do
reporte financeiro, ao passo que os incentivos e a demanda
por informagdo sdo mais importantes que a imposi¢ao
de padroes contéabeis externos em mercados que buscam
qualidade superior para seus relatérios financeiros (Ball,
Robin & Wu, 2003). Diferencas entre paises em termos
de qualidade da informagdo devem permanecer apos
a adogao das IFRS, em razdo do reporte financeiro ser
fun¢ao do contexto institucional global da firma, o que
inclui os sistemas legal e politico da jurisdi¢ao na qual as
demonstragdes sdo publicadas (Soderstrom & Sun, 2007).
Reporte financeiro é aqui entendido como o conjunto das
demonstracdes financeiras publicado por uma empresa
em determinado periodo.

No Brasil, até 2007, a pratica contabil era intensamente
influenciada pela sistematica de apuragdo do imposto de
renda, o que caracterizava um alto nivel de conformidade
financeira-fiscal ou conformidade contabil-fiscal (CCF)
no pais. Tradicionalmente, a legislagdo fiscal brasileira
influenciou as demonstragdes financeiras publicadas,
sendo muitas vezes indistintas as demonstracdes para
fins de divulga¢do ao mercado e as demonstragoes para
fins fiscais (Lopes & Walker, 2008).

A CCEF pode ser definida como a flexibilidade que
uma firma tem de informar um lucro tributavel diferente
do lucro contabil antes do imposto de renda (Hanlon,
Maydew & Shevlin, 2008). A liberdade por parte dos
gestores para transmitir informagdes sobre o desempenho
da empresa sem incorrer em sangdes fiscais ¢ o principal
beneficio da menor CCF de uma economia (Atwood,
Drake & Myers, 2010).

Estudos indicam que altos niveis de CCF podem
atribuir um conservadorismo excessivo aos resultados
divulgados, o que minimiza o poder informativo dos lucros

(Atwood et al., 2010; Hanlon et al., 2008). Soderstrom e
Sun (2007) apontam que, dentre as vantagens relacionadas
a mudanga de principios contabeis em decorréncia das
IFRS, o conceito de true and fair view pode reduzir
os niveis de conformidade financeira-fiscal de modo
que a contabilidade passa a refletir melhor a realidade
econOmica da firma.

A Lein° 11.638/2007 (Brasil, 2007) se destaca nesse
contexto ao institucionalizar a convergéncia do Brasil
as IFRS e desvincular o padrao contébil da finalidade
tributdria, o que deu inicio a chamada neutralidade
fiscal ou neutralidade tributaria. Dado que a literatura
sugere perda no poder informativo dos lucros quando
o reporte financeiro é associado as regras tributarias
(Hanlon, Laplante & Shevlin, 2005), infere-se que a
neutralidade fiscal favoreca a divulgagdo de informacao
contabil de qualidade superior. Lopes e Mosquera (2010)
defendem que a adogdo das IFRS no Brasil perpassa,
necessariamente, pela independéncia da contabilidade
em relagdo a tributagdo, sendo a neutralidade fiscal a
condigdo necessaria ao processo de convergéncia no
pais. Isso ocorre, pois a redugdo do viés conservador
pode mitigar a expropriagdo de riqueza por parte de
acionistas controladores, além de ampliar a qualidade
da informagao financeira.

Enquanto o conservadorismo condicional refere-
se ao reconhecimento contabil antecipado de perdas
econdmicas ainda nao realizadas a luz de indicios de
resultados negativos, o conservadorismo incondicional
envolve a subavaliagdo persistente dos ativos liquidos
(Beaver & Ryan, 2005). Dentre os incentivos a pratica do
conservadorismo incondicional, Watts (2003a, 2003b)
destaca as influéncias da legislagdo fiscal nas praticas
de contabilidade financeira, além de custos de litigio e
forgas regulatorias.

O advento da neutralidade tributaria pode ampliar
os incentivos a informacao contabil de qualidade, pois a
vinculagao entre normas fiscais e societarias impde um
dilema aos gestores ao atribuir a contabilidade um papel
duplo (Goncharov & Zimmermann, 2005). Com outros
atributos, espera-se que a neutralidade fiscal proporcione
ao Brasil um ambiente institucional propicio & melhora do
reporte financeiro, principalmente em entidades sujeitas
a maior monitoramento de mercado ou com maiores
incentivos a divulgagao.

Neste contexto, o presente artigo tem o objetivo de
verificar se 0 advento da neutralidade tributaria influencia
o conservadorismo incondicional nas companhias

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 28, n. 74, p. 197-212, mai./ago. 2017



de capital aberto no Brasil. Para atingir o objetivo
apresentado, parte-se do pressuposto de que existem
empresas sujeitas a distintos niveis de monitoramento
no mercado acionario brasileiro. Devido aos incentivos
a divulgagdo financeira da firma (Ball et al., 2003), infere-

2. DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

Juliana Pinhata Sanches do Vale & Silvio Hiroshi Nakao

Em paises code-law, custos de litigio e influéncias
tributarias usualmente promovem um conservadorismo
excessivo na contabilidade, pois incentivam gestores a
restringir o conceito de ativo de modo a executar baixas
e minimizar o reconhecimento desses elementos nas
demonstra¢des financeiras (Watts, 2003a, 2003b).
Conhecido como conservadorismo incondicional ou
conservadorismo de balanco, esse processo implica a
subavaliacdo da razdo book-to-market (BTM) da firma
(Gotti, 2008). A utilizagdo do custo historico como base
de reconhecimento para projetos com valor presente
liquido positivo e a depreciagao e amortizacgdo aceleradas
em relacdo a vida econdmica estimada de ativos também
sao exemplos de praticas indicativas de conservadorismo
incondicional (Beaver & Ryan, 2005).

Sob essa forma de conservadorismo, o valor contabil
dos ativos liquidos é subestimado devido a aspectos
predeterminados no processo contabil. Para Ball e
Shivakumar (2005), trata-se de um viés que néo atribui
informacéao ao investidor por ser um ajuste realizado
ex ante pelas partes contratantes. Nesse sentido, a
contabilidade nao reage quando da ocorréncia de novas
informagdes, pois o conservadorismo incondicional
incorpora subavaliagdes de maneira antecipada, o que faz
com que sua adog¢do nao apresente vantagens sob o ponto
de vista da eficiéncia dos mercados. Na literatura, sdo
recorrentes os estudos acerca da influéncia da legislacao
fiscal sobre a contabilidade financeira (Ball & Shivakumar,
2005; Beaver & Ryan, 2005; Kim & Jung, 2007; Watts,
2003a, 2003b).

A tributagdo é um aspecto relevante a qualidade da
informagéo reportada, pois a ligagao estreita entre lucro
contabil e lucro tributavel reduz a capacidade de o reporte
financeiro evidenciar a realidade econdémica de uma
entidade. Além disso, maiores aliquotas de imposto de
renda oferecem incentivos a reducéo do lucro tributével,
implicando menor lucro contabil em ambientes de alta
CCE Isso prejudica o mercado financeiro, uma vez que,
diferentemente de acionistas e credores, a autoridade
tributdria é menos prejudicada nos casos de assimetria
informacional, pois possui maior autonomia e poder de
fiscalizacdo sobre as firmas (Soderstrom & Sun, 2007).
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se que diferentes niveis de monitoramento podem levar
a escolhas contdbeis heterogéneas no que se refere ao
conservadorismo incondicional, mesmo no contexto da

neutralidade tributdria.

Tendo em vista que consequéncias econdmicas e
conflitos de interesses sao distintos nas relacdes contratuais
firma/fisco e firma/investidores, tem-se que os objetivos
do lucro contébil e do lucro tributavel sdo diferentes
(Hanlon & Heitzman, 2010; Shackelford, Slemrod &
Sallee, 2011). Isso posto, a neutralidade fiscal é um
passo importante a produgdo de informagdes contabeis
mais relevantes a medida que formaliza a desvinculagédo
entre as contabilidades financeira e fiscal. Na literatura
internacional, Atwood et al. (2010) e Hanlon et al.
(2008) encontram evidéncias de que maiores associagdes
entre lucro contabil e lucro tributavel reduzem o poder
informativo do resultado. No Brasil, Cardoso, Costa e
Avila (2016) encontram indicios de que a desvinculagio da
contabilidade societaria e fiscal estd associada a melhora
na qualidade da informacao contabil divulgada no pais
apos a adogao das IFRS.

A CCF impoe uma relagdo estreita entre os lucros
contabil e tributdvel. Por essa razdo, estratégias
orientadas a reducdo do lucro tributavel resultariam
em menores lucros contdbeis em ambientes com alto
grau de conformidade. Dado que as empresas estariam
preocupadas com a divulgagdo de grandes diferengas
entre os lucros contabil e tributavel nesses ambientes,
a opgao dos gestores seria reduzir o lucro contabil com
objetivo de minimizar custos tributarios. Essa relagdo
entre lucro contabil e lucro tributavel cria um link entre
tributacao e reporte financeiro de modo que a influéncia
fiscal na contabilidade societaria tende a induzir o
conservadorismo nos resultados divulgados (Shackelford
& Shevlin, 2001).

Gestores possuem incentivos ao comportamento
conservador em ambientes com maiores graus de CCE
pois a maior ligagao entre lucro contabil e lucro tributavel
possibilita a reducéo no valor presente das despesas com
tributos quando a contabilidade é conservadora (Bushman
& Pietroski, 2006). Shackelford et al. (2011) reforcam que
a influéncia da tributagao nos resultados divulgados ao
mercado nao ¢ desejada, pois dadas as diferengas nos
objetivos do reporte financeiro e tributdrio, ndo é de
se estranhar que a medida mais informativa de lucro
para os acionistas seja diferente da medida mais util de
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lucro para as autoridades fiscais. Evidéncias empiricas
confirmam que a tributa¢do induz o conservadorismo
incondicional em ambientes nos quais os lucros contébil
e fiscal estdo fortemente relacionados (Kim & Jung, 2007;
Lara, Osma & Penalva, 2009; Qiang, 2007). Hanlon et al.
(2008) encontram indicios de que essas circunstancias
reduzem o poder informativo dos lucros.

No Brasil, a neutralidade fiscal permite que a adogao
das IFRS nao apresente impactos na apuragao do lucro
tributavel. Portanto, é de se esperar que a introducédo de
um regime contabil desvinculado da finalidade fiscal
possa minimizar a influéncia do planejamento tributario
em escolhas contabeis conservadoras.

Apesar de a desvinculagdo entre os lucros contabil
e tributavel ser possivel a partir da Lei n° 11.638/2007
(Brasil, 2007), a auséncia de incentivos econdmicos da
firma pode nao promover as mudangas esperadas de CCF
de determinadas companbhias.

Interesses em praticas agressivas de planejamento
tributdrio e o custo de controle inerente a desvinculac¢do
das normas fiscais podem incentivar gestores a manter a
contabilidade financeira atrelada a legislagao tributaria.
Guenther, Maydem e Nutter (1997) concluem que mesmo
com a existéncia de métodos de reconhecimento diferentes
na determinagao do lucro contdbil e do lucro tributavel, ha
gestores avessos ao registro de transagdes que aumentem
o lucro contabil sem aumentar o lucro tributavel ou que
aumentem as despesas dedutiveis sem aumentar as
despesas contabeis.

A flexibilidade das IFRS oferece aos gestores certo nivel
de discricionariedade, de modo que escolhas contabeis
podem ser direcionadas por procedimentos impostos
pelalegislagao tributdria, caso isso se ajuste aos interesses
do gestor. Gee, Haller e Nobes (2010) verificam que os
tributos influenciam o reporte em IFRS, sendo que parte

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

dessa influéncia pode resultar dos custos necessarios para
administrar dois sistemas paralelos de contabilidade,
sendo um para fins de divulgacao a investidores e credores
e outro para fins fiscais.

Dado que companhias de um mesmo pais possuem
diferentes incentivos em relagao ao reporte financeiro
(Ball et al., 2003), o advento da neutralidade tributaria
pode apresentar impactos distintos sobre firmas sujeitas a
incentivos econdmicos heterogéneos, principalmente no
que se refere a monitoramento no mercado de capitais.

Nesta pesquisa, o indice Bovespa (Ibovespa) é utilizado
como proxy para maior monitoramento do mercado, por
caracterizar um portfélio representativo dos ativos com
maior negociabilidade e representatividade no mercado de
agoes brasileiro. Em comparagdo com as demais empresas
de capital aberto no Brasil, as que compdem o Ibovespa
possuem maior nimero de investidores atentos aos seus
relatdrios financeiros, o que implica maior demanda por
informagcéao contdbil de qualidade. A resposta da empresa
ao fornecer melhor informacio auxilia-a a manter-se
dentro do portfélio, o que sugere que o Ibovespa pode ser
utilizado como proxy para identificar empresas sujeitas a
maior monitoramento no mercado acionario.

Diante do exposto, presume-se que firmas submetidas
a maior monitoramento do mercado possuem mais
incentivos econémicos para renunciar a CCF e apresentar
menor conservadorismo incondicional nos lucros
divulgados a partir de 2008, como proposto pela hipotese
de pesquisa.

H,: o conservadorismo incondicional nos lucros
divulgados pelas companhias brasileiras de capital
aberto sujeitas a maior monitoramento do mercado
acionario se reduz apos o advento da neutralidade
fiscal, com a Lei n° 11.638/2007 (Brasil, 2007).

3.1 Descricao do Modelo Econométrico
Utilizado

A investiga¢do empirica da relagdo entre
conservadorismo incondicional e neutralidade tributaria
¢ conduzida por meio da andlise de dados em painel.
O modelo econométrico proposto deriva do utilizado
por Qiang (2007) de modo a adaptar um modelo ja
consolidado na literatura as caracteristicas especificas
da pesquisa.

A proxy utilizada para mensurar o conservadorismo

incondicional na presente pesquisa é uma modificagdo do
componente de viés proposto por Beaver e Ryan (2000).
Os autores distinguem duas fontes de variagdao para a
BTM ratio denominadas “viés” e “defasagem” (lag) no
reconhecimento contabil. Ambos os comportamentos
estdo relacionados ao processo de reconhecimento na
contabilidade, porém, o viés é um fendmeno persistente,
ao passo que a defasagem é um fenomeno temporario
(Beaver & Ryan, 2000). A BTM ratio é a razao entre o
valor contabil (book value) e o valor de mercado (market
value) da firma.
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Segundo Beaver e Ryan (2000), o “viés” no
reconhecimento contabil refere-se ao fato de o valor
contdbil ser persistentemente menor (maior) que o
valor de mercado da firma, o que torna sua razdo BTM
persistentemente inferior (superior) a 1. Essa distor¢ao
denominada viés resultaria do efeito conjunto da
interacdo entre caracteristicas do processo contabil,
como conservadorismo e custo histdrico, e do ambiente
econdmico da firma. J4 a distor¢do identificada como
“defasagem” (lag) decorreria do fato de ganhos econdmicos
inesperados serem reconhecidos no valor contabil ao
longo do tempo, ao invés de imediatamente, o que tornaria
arazao BTM temporariamente menor do que a sua média
no curto prazo.

O uso de uma proxy baseada no BTM visa a refletir
o efeito do conservadorismo no valor patrimonial da
acdo (VPA). Assim, o valor de mercado é utilizado como
referéncia para mensurar o conservadorismo como viés
de baixa persistente no valor contabil do patriménio (Lara
et al., 2009). O componente nao persistente refere-se a

Juliana Pinhata Sanches do Vale & Silvio Hiroshi Nakao

defasagem (lag) no reconhecimento contabil. Beaver e Ryan
(2000) encontram evidéncias de que o componente de viés
persistente estd associado a medidas de conservadorismo
incondicional, ao passo que a defasagem nao.

No modelo de Beaver e Ryan (2000), expresso na
equagdo 1, o conservadorismo é medido pelos efeitos fixos
da firma (intercepto) em uma regressio que considera a
razao BTM como variavel dependente e o retorno como
variavel independente. O efeito fixo tem o propodsito
de capturar a variagdo temporal no reconhecimento de
ganhos e perdas no VPA (book-value) de cada firma.
Os retornos atuais sio proxy para novas informagdes
e os coeficientes dos retornos capturam o atraso (lag)
com que a contabilidade incorpora as informagoes ja
precificadas pelo mercado. A sub ou superavaliagdo do
valor contabil ndo explicada pelos retornos é capturada
pelo intercepto da firma que mensura o viés persistente.
Esse viés mensurado pelo intercepto é entendido como
medida de conservadorismo incondicional quando
apresenta resultado inferior a 1.

BTM;, =+ Y By RETjr + i 1]

na qual BTM,, ¢ o indice BTM para a firma j no final
do periodo t (Valor Patrimonial da A¢do / Cotagdo de
Fechamento); e RE]}e a taxa de retorno (In (Cotagdo,/
Cotagdo,, ) da firma j no periodo ¢, em que ¢ varia de 1 até
6, indicando que sdo considerados os retornos atuais além
dos retornos ocorridos nos ultimos seis anos. Na equagdo
1, o BTM ¢ regredido pelos retornos atual e defasados,
utilizando-se o estimador ordinary least squares (OLS) e
controlando-se os efeitos fixos das firmas.

Espera-se que o “efeito fixo” identificado pelo intercepto
a iguale-se a razao BTM da firma na presenca isolada do
viés, ou seja, na auséncia de defasagens no reconhecimento
contabil (Beaver & Ryan, 2000). Isso significa que o
intercepto demonstra qual seria 0 BTM médio das firmas
se a contabilidade reconhecesse tempestivamente os
mesmos ganhos econdmicos ja precificados pelo mercado.

Sabe-se, porém, que o processo de reconhecimento
contabil é atrelado a normas que visam a protec¢do dos
investidores. Por essa razdo, o preco das acdes pode
incorporar noticias sobre perspectivas de lucros futuros
que a contabilidade ainda nao tenha condigoes de
reconhecer. Dado que o retorno é uma proxy para novas
noticias, os coeficientes . capturam a defasagem no
reconhecimento contabil na equagio 1, isto é, a parcela
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da varia¢éo no preco da ac¢do ainda nio reconhecida na
contabilidade.

O modelo restringe os coeficientes de retornos
para que capturem defasagens simétricas entre boas e
mas noticias, sendo as defasagens assimétricas e o viés
persistente capturados pelo intercepto da firma (Qiang,
2007). Isso causa um ruido nos resultados, visto que o
intercepto captura tanto o viés incondicional quanto o
viés condicional ndo capturado pelos coeficientes dos
retornos (Lara et al., 2009; Qiang, 2007).

Conforme equagdo 2, a adaptagdo proposta por Qiang
(2007) inclui no modelo uma variavel dummy de retorno
que permite que os coeficientes sejam assimétricos em
relagao a retornos positivos e negativos. Com a inclusao
dessa variavel, os termos de retorno incorporam
defasagens simétricas e assimétricas e o intercepto da
firma (a],) captura somente o viés incondicional, sendo,
portanto, uma proxy de conservadorismo incondicional
de melhor acuracia (Lara et al., 2009; Qiang, 2007).

Nesse sentido, apos controle para desempenho de
mercado, a partir da incorpora¢io dos retornos defasados
no modelo, quanto mais o valor do coeficiente estimado
@, se aproxima de 1, mais o valor contabil da empresa,
representado pelo VPA, se aproxima de seu valor de
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mercado (Qiang, 2007). Reitera-se que, embora o
intercepto especifico das firmas possa incorporar
um viés de alta (@ superior a 1), é o viés persistente

de baixa (intercepto inferior a 1) que é associado ao
conservadorismo incondicional.

CSV.=1-a; sendo a dado por:

6 6
BTM]t ZOCJ +2ﬂ7‘ RE’I']t_T‘l‘EyT DR *RE’F]t—T-l_ ,U]t
T=0 T=0

na qual CSV. é uma medida de conservadorismo
incondicional baseada no valor contabil (book-value-
based) para a firma j ao longo da série temporal; BTM, ¢
o indice BTM para a firma j no final do periodo t; REY}t
¢ a taxa de retorno da firma j no periodo ¢t e DR, ¢ uma
varidvel dummy a qual se atribui valor 1 se RET, é negativo
e 0, caso contrario. Na equagdo 2, 0 BTM é regredido pelo
retorno e pelas dummies interativas de retorno utilizando-
se o estimador OLS e controlando-se os efeitos fixos das
firmas.

No modelo, um coeficiente estimado (& )inferior a 1
é entendido como um viés persistente de baixa do valor
contdbil em relagdo ao valor econdmico da firma (Beaver
& Ryan, 2000). O viés é considerado persistente, pois
mesmo a incorporacio dos retornos atual e defasados ndo
é capaz de explicar a subavaliacdo do VPA em relacio a

seu preco de mercado. Portanto, um coeficiente inferior,
porém mais proximo de 1, indica que o sistema contabil
incorpora de maneira mais completa o valor econdmico
da firma representado pelo preco, ou seja, tem-se uma
contabilidade menos conservadora.

3.1.1 Modelo de conservadorismo incondicional e a
influéncia tributaria.

Qiang (2007) encontra evidéncias de que a possibilidade
de reducédo nos custos tributarios decorrente da CCF
induz o conservadorismo incondicional nos lucros
reportados. Para analisar a relagdo entre conservadorismo
incondicional e CCEF, o autor inclui, na equagao 2, uma
proxy que mensura a possibilidade de reducdo nos custos
tributdrios (variavel CCF), o que resulta na equagéo 3.

CSV.=1-a; sendo a dado por:

6 6
BTMj, = o + z Br RETj;_r + z ¥2 DR
T=0 T=0

na qual CSV. é uma medida de conservadorismo
incondicional baseada no valor contabil (book-value-
based) para a firma jao longo da série temporal; BTM ¢ o
indice BTM para a firma j no final do periodo £ RET éa
taxa de retorno da firma j no periodo f; DR, ¢ uma varlavel
dummy a qual se atribui valor 1 se RET é negativo e 0, caso
contrério, e CCF, é a proxy de CCF para a firma j, calculada
conforme equagao 4. Na equag¢ao 3, o BTM ¢ regredido
pelo retorno, pelas dummies interativas de retorno e pelas

7 *RETj_r + Z yr CCFj * DR;;_

7 * RETjr_r + Wt

interagoes entre a variavel CCF e as dummies de retorno.
Utiliza-se o estimador OLS controlando-se os efeitos
fixos das firmas.

Na regressao, a medida de conservadorismo ¢ dada
por CSV.=1-a, quando aé inferior a 1. A variavel
CCF, captura o grau de conformidade entre lucro contdbil
e lucro tributével e é dada pelo coeficiente 3 1 estimado
pela equagio 4.

¢t T &

[4]
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na qual g ; € a associagdo entre lucro contébil e lucro
tributavel (medida de CCF) para a firma j no periodo
analisado; DF ¢a despesa fiscal [receita ou despesa de
imposto de renda e contribui¢io social (IR&CS)] da firma
jparaoanotelR éoimposto de renda corrente [imposto
de renda e contribuigédo social correntes (ImpRen)]. Na
equagdo 4, o imposto de renda corrente é regredido pela
despesa fiscal utilizando-se o estimador OLS. O coeficiente
estimado [?1]. mensura a associacao entre lucro contabil
e lucro tributavel, sendo utilizado como proxy de CCE
Segundo Qiang (2007), uma associa¢ao mais forte
entre lucro contabil e lucro tributavel representa maior
nivel de CCF e indica maior possibilidade de reduc¢do nos
custos tributdrios quando da reducéo do lucro contabil.
Dado que a reducio esperada nos custos de impostos
cresce a medida que a relagdo entre os sistemas contabil e
fiscal é mais proxima, a associagao entre lucro contabil e
tributavel atua como proxy para a possibilidade de redugao

Juliana Pinhata Sanches do Vale & Silvio Hiroshi Nakao

nos custos tributarios e ¢ uma medida de CCF (Qiang,
2007).

A equagdo 5 substitui o intercepto especifico das firmas
(o)) pela varidvel CCF, na equagdo 3 com o objetivo de
verificar se a CCF influencia a medida de viés persistente.
O propdsito desta substituicdo é constatar se a relagdo
entre lucro contabil e lucro tributdvel (medida de CCF)
induz o conservadorismo incondicional (ocj) nas firmas
analisadas.

Dado que um intercepto de firma inferior indica
maior conservadorismo incondicional nos resultados
divulgados, espera-se que os coeficientes das variaveis
indicativas de fatores que induzem o fendmeno sejam
negativos e estatisticamente significativos (Qiang, 2007).
Essa verificagdo ocorre em software estatistico ao se aplicar
o estimador OLS para a equacio 5 selecionando-se a
op¢do “sem constante”

6 6
BTM]t =X CCF} + Z BT RE’I}t—T + Z )/’]Q DRjt—T * RE’I}t—T
T=0

T=0

6
+ D ¥ CCFy DRy * RETyp_ 1 + iy
T=0

na qual CCF, ¢ a proxy de CCF para a firma j calculada
conforme equagdo 4; BTM, é o indice BTM para a firma j
no final do periodo #; RET, ¢ a taxa de retorno da firma j
no perfodo te DR, ¢ uma varidvel dummy a qual se atribui
valor 1 se REY} . € negativo e 0, caso contrdrio. Na equagdo
5, 0 BTM ¢é regredido pela proxy de CCEF, pelo retorno,
pelas dummies interativas de retorno e pelas interagdes
entre a varidvel CCF e as dummies de retorno. Utiliza-se
o estimador OLS em uma regressio gerada sem o termo
de intercepgdo (regressao que passa pela origem).

Os resultados da regressao sem a constante (equagao
5) permitem a comparabilidade do coeficiente estimado
para a variavel CCF com o intercepto estimado para
as firmas pela equagdo 3. Um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo indica que a variavel CCF
influencia negativamente o BTM das firmas, sugerindo
que a associagdo entre lucro contabil e lucro tributavel
induz o conservadorismo incondicional mensurado pelo
viés persistente de baixa.
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3.1.2 Modelo de conservadorismo incondicional
proposto.

Como proposto pelo objetivo da pesquisa, este
estudo pretende verificar se o advento da neutralidade
tributaria influencia o conservadorismo incondicional nas
companhias brasileiras de capital aberto. Para adequar o
modelo de Qiang (2007) ao contexto estudado, os periodos
anterior e posterior ao advento da neutralidade tributaria
sao analisados simultaneamente na mesma regressao.
Para isso, as equacgdes 3 e 5 sdo ajustadas pela inclusao
de uma variavel dummy de ano (DA) a qual se atribui
valor 1 para 2008 em diante e 0, caso contrario. Estas
adaptagoes resultam nas equagdes 6 e 7, que seguem o
mesmo padrao de operacionalizagdo das equagdes 3 e 5,
respectivamente.

No modelo proposto pelas equagdes 6 e 7, é possivel
analisar a relacdo entre CCF e conservadorismo
incondicional no horizonte completo da pesquisa. A
inclusao da variavel dummy DA decorre dos efeitos que
podem surgir sobre a CCF das firmas, dado o advento
da neutralidade tributaria a partir de 2008.
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CSV=1-a; sendo a dado por:

6 6 6
BTM;, = «; + z Br RETj,_r + z Y2 DRj_1 * RETj,_y + Z yr CCF
T=0 T=0 T=0

6
* DRji_r * RETj;_r + 6;DAj; + z 87 DAjr * DR, _r * RETj;_r

6

T=0

na qual CSV. é uma medida de conservadorismo
incondicional baseada no valor contabil (book-value-
based) para a firma j ao longo da série temporal; BTM, ¢
o indice BTM para a firma j no final do periodo #; RET,
¢ a taxa de retorno da firma j no periodo # DR, ¢ uma
variavel dummy a qual se atribui valor 1 se RET, ¢ negativo

BTM;,

6
+ Z Yr CCF; * DRj; 1
T=0

e]

T=0

—r * RETje_r + Uje

e 0, caso contrério; CCF, é a proxy de CCF para a firma
j calculada conforme equagao 4 e DA é uma varidvel
dummy anual indicativa da neutralidade fiscal a qual se
atribui valor 1 para os periodos de 2008 em diante e 0,
caso contrario.

6 6
« CCF; + Z Br RETj_r + z Y2 DRj_r * RET},_;
T=0 T=0

« RETyy_r + 8,DAj,

6
+ z 87 DA;e * DRjr_q * RETjy_y

T=0

6
+ z 87 DAj, * CCF; % DRjy_1 * RETjy_g + 11},
T=0

na qual CCF, ¢ a proxy de CCF para a firma j calculada
conforme equagdo 4; BTM, ¢ o indice BTM para a firma
jno final do periodo £ RET, é a taxa de retorno da firmaj
no perfodo #; DR, é uma varidvel dummy a qual se atribui
valor 1 se REY}t ¢ negativo e 0, caso contrdrio, e DA, é
uma variavel dummy anual indicativa da neutralidade

fiscal a qual se atribui valor 1 para os periodos de 2008
em diante e 0, caso contrario.

Diante do exposto, os testes econométricos sdo
realizados para os periodos anterior (até 2007) e posterior
(a partir de 2008) ao advento da neutralidade fiscal [Lei
n° 11.638/2007 (Brasil, 2007)] por meio das equagdes
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3 e 5. Tal segregacao permite observar a relagdo entre
CCF e conservadorismo incondicional nos periodos
anterior e posterior ao advento da neutralidade tributaria,
separadamente. As equagdes 6 e 7 sdo utilizadas nos testes
que incluem o horizonte completo da pesquisa.

Por fim, a influéncia da neutralidade tributdria sobre o
conservadorismo incondicional é analisada separadamente
para empresas participantes e ndo participantes do
Ibovespa. Como proposto pela hipdtese de pesquisa,
espera-se reducdo do conservadorismo incondicional
nos lucros divulgados pelas companbhias sujeitas a maior
monitoramento do mercado acionario apds o advento
da neutralidade fiscal, com a Lei n° 11.638/2007 (Brasil,
2007).

3.2 Base de Dados

Os dados foram coletados no software Economatica’.
A base de dados inicial é composta por todas as
companhias ndo financeiras que possuiam agoes ativas
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) em 15 de abril de 2015. Optou-se por
captar os dados relativos as agoes mais liquidas de cada
companbhia, de acordo com o histérico de negociagoes
em 31 de dezembro de 2014. Com o filtro estabelecido,
foram identificadas 355 firmas ativas.

O horizonte da pesquisa é de 2002 a 2014, de modo
a contemplar os periodos anterior e posterior ao inicio
da neutralidade fiscal no Brasil. Na Economatica’, foram
coletados os seguintes dados: (i) VPA, (ii) cotagdo de
fechamento, (iii) IR&CS e (iv) ImpRen. Os dados sdo
em bases anuais, ajustados por inflagdo, extraidos das
demonstragdes consolidadas e referem-se a 31 de dezembro
de cada exercicio financeiro. A cota¢do de fechamento é
ajustada por proventos, inclusive dividendos, e considera
defasagens de até 20 dias com objetivo de reduzir dados
faltantes em companbhias de baixa liquidez.

Com os dados coletados, as variaveis BTM (Valor
patrimonial da Ag¢do/Cotagdo de Fechamento) e retorno
[In (Cotagdo/Cotacdo )] foram calculadas. Observacdes

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Juliana Pinhata Sanches do Vale & Silvio Hiroshi Nakao

com BTM negativo foram removidas da base de dados. O
mesmo procedimento foi realizado com as observagoes
localizadas a partir de trés desvios-padrao acima e abaixo
da média, pois foram identificadas como outliers que
poderiam causar distor¢oes na analise de resultados.

3.3 Descricao da Amostra

O primeiro tratamento da amostra visa a manter na
base de dados apenas as companhias para as quais foi
possivel calcular a proxy de CCF para ambos os periodos,
anterior e posterior a neutralidade tributaria. A CCF
de cada firma, em cada periodo, foi estimada conforme
adaptagdo da regressao de séries temporais proposta por
Qiang (2007), apresentada na equagao 4.

Inicialmente foram elaboradas duas bases de dados. A
primeira refere-se aos periodos de 2002 a 2007, anterior
a neutralidade fiscal, e a segunda contempla os periodos
de 2008 a 2014, posterior ao advento da neutralidade [Lei
n° 11.638/2007 (Brasil, 2007)]. A segregacdo da base de
dados se faz necessaria a realiza¢ao das regressoes que
tém por objetivo estimar o grau de CCF das firmas em
cada um dos periodos analisados.

Realizadas as regressoes, foram mantidas na amostra
apenas as companhias para as quais foi possivel calcular
a proxy de CCF para ambos os periodos. Em decorréncia
da indisponibilidade ou insuficiéncia de dados para
realizacao destas regressoes, a amostra reduziu-se para
232 empresas. Destas 232, 61 abriram ou encerraram
capital durante o horizonte da pesquisa e, portanto, foram
excluidas da amostra. Por fim, foram identificados dados
insuficientes ao calculo das variaveis retorno (RET) e
BTM para 35 firmas. Diante do exposto, a amostra final
¢ composta por 136 empresas.

Por fim, para que os testes da hipdtese de pesquisa
sejam realizados, a amostra final, com 136 firmas,
¢ segregada em duas subamostras representativas de
companhias sujeitas a maior ou menor monitoramento de
mercado, de acordo sua participagdo ou nao no Ibovespa.

4.1 Estatisticas Descritivas

Para atender ao proposto pela hipdtese de pesquisa, as
estatisticas descritivas sdo apresentadas separadamente
para as amostras representativas de empresas sujeitas a
diferentes niveis de monitoramento no mercado acionario:
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empresas participantes do Ibovespa e empresas nio
participantes do Ibovespa.

De acordo com a Tabela 1, comparando-se os periodos
posterior e anterior a neutralidade tributaria, verifica-se
que a média da variavel CCF se reduz para o grupo de
empresas que nao pertencem ao Ibovespa.
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Tabela 1 Estatistica descritiva: variaveis do modelo de conservadorismo incondicional

Periodo anterior a neutralidade tributaria (2002 a 2007)

CCF BTM RET
Nao Ibovespa Ibovespa Nao Ibovespa Ibovespa Nao Ibovespa Ibovespa
Média 0,53 0,46 1,53 1,20 0,30 0,26
Mediana 0,26 0,43 1,20 0,87 0,23 0,25
Minimo -4,69 -5,22 0,01 0,03 -0,93 -0,83
Maximo 4,90 4,00 5,52 5,05 2,40 1,72
Desvio-padrao 1,50 1,75 1,28 1,09 0,54 0,39
C.V. 2,83 3,77 0,84 0,90 1,78 1,47
Enviesamento 0,26 -1,56 1,14 1,56 0,83 0,45
Curtose Ex. 1,87 4,31 0,61 2,07 1,20 1,97
Percentil de 5% -1,88 -5,02 0,17 0,14 -0,48 -0,39
Percentil de 95% 3,82 3,33 4,20 3,88 1,25 0,87
Intervalo interquartil 1,39 0,70 1,68 1,19 0,66 0,40
Periodo posterior a neutralidade tributaria (2008 a 2014)
Média 0,45 0,61 1,18 0,79 -0,02 -0,03
Mediana 0,39 0,77 0,91 0,72 0,01 -0,02
Minimo -0,79 -0,30 0,00 0,04 -1,99 -1,54
Méximo 2,11 1,34 5,47 3,71 2,14 1,43
Desvio-padrdo 0,47 0,46 0,97 0,61 0,63 0,46
C.V. 1,04 0,74 0,82 0,78 27,85 13,29
Enviesamento 0,31 -0,45 1,72 1,50 -0,23 -0,28
Curtose Ex. 0,25 -0,93 3,43 3,71 0,86 0,77
Percentil de 5% -0,15 -0,26 0,20 0,07 -1,16 -0,85
Percentil de 95% 1,08 1,22 3,19 1,86 1,03 0,68
Intervalo interquartil 0,81 0,77 1,06 0,79 0,69 0,50

BTM = book-to-market; C.V. = coeficiente de variagdo; CCF = conformidade contabil-fiscal; Ibovespa = indice Bovespa; RET =

retorno.
Fonte: £laborada pelos autores.

Na Tabela 1, para o grupo Ibovespa, a média e a
mediana desta variavel foram superiores no periodo
posterior ao inicio da neutralidade fiscal. Nota-se que
o desvio-padriao se reduz em ambas as subamostras,
o que indica redu¢ao na dispersao da variavel entre os
periodos analisados.

Comparando-se o periodo posterior em relagdo ao
periodo anterior ao advento da neutralidade fiscal, nao
se verificam diferencas significativas entre as medianas
da variavel CCF, para as duas subamostras, conforme
exposto na Tabela 2. Devido ao advento da neutralidade
fiscal a partir de 2008, esperava-se diferenca significativa
para esta variavel entre os periodos analisados, a0 menos
para as companbhias sujeitas a maior monitoramento do
mercado acionario.

A média da variavel BTM apresentou queda entre os
periodos, tanto para as companhias que ndo participam
do Ibovespa, quanto para aquelas que participam. Nota-se
que a média e a mediana da variavel BTM sao inferiores,
em ambos os periodos, para a subamostra representativa
de empresas que estdo sob maior monitoramento de
mercado.

Destaca-se que, embora um BTM inferior a 1 possa
estar associado a escolhas contabeis excessivamente

conservadoras, este padrao é preferivel a um BTM
persistentemente superior a 1, sob o pressuposto de que
o mercado é capaz de mensurar adequadamente o valor
da firma. Os dados da Tabela 1 indicam que as firmas
sujeitas a menor monitoramento tendem a apresentar
um BTM médio persistentemente superior a 1 em ambos
os periodos de analise.

Observa-se diferenca significativa ao se comparar
a CCF das empresas participantes do Ibovespa com
a das empresas nao participantes, nos dois periodos
analisados, conforme Tabela 2. Isso indica haver diferenca
na associacio entre lucro contabil e lucro tributavel entre
empresas sujeitas a distintos niveis de monitoramento
no mercado acionario brasileiro.

Os resultados da Tabela 2 confirmam que ha diferen¢a
significativa entre as medianas da variavel BTM para as
duas subamostras quando comparado o periodo posterior
em relacdo ao anterior a neutralidade fiscal. Além disso,
ha diferenca significativa entre as medianas do BTM
de empresas participantes do Ibovespa em comparagao
com as nao participantes, nos dois periodos de analise.
Em relagdo ao retorno (RET), verifica-se que a média da
variavel é superior para as empresas que nao participam
do Ibovespa, em ambos os periodos.
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Tabela 2 Resultado dos testes da diferenca
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Testes das somas de Wilcoxon (p bicaudal)

(hipétese nula: as duas medianas sdo iguais)

Variavel de teste

BTM

RET CCF

Antes x depois

Ibovespa 0,000340***

0,000000*** 0,349788

Nao Ibovespa 0,000685***

0,000000%** 0,491633

Ibovespa x ndo Ibovespa

Antes 0,002826***

0,915465 0,007464***

Depois 0,000000***

0,044509** 0,000007 ***

BTM = book-to-market; CCF = conformidade contabil-fiscal; Ibovespa = indice Bovespa; RET = retorno.
*xk kx % significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: £laborada pelos autores.

4.2 Resultados para o Modelo de
Conservadorismo Incondicional

De acordo com a hipdtese de pesquisa, busca-se
verificar se o conservadorismo incondicional se reduz nas
companhias sujeitas a maior monitoramento do mercado
acionario apds o advento da neutralidade fiscal. Por essa

Tabela 3 Coeficientes de correlacio entre as variaveis RET e CCF

razdo, os resultados sdo apresentados separadamente
entre empresas participantes do Ibovespa e empresas ndo
participantes do Ibovespa.

A correlagdo entre o retorno e a CCF é apresentada na
Tabela 3 e ndo indica problemas de multicolinearidade
entre as variaveis explicativas do modelo.

Ibovespa

5% valor critico (bilateral) = 0,0947 para n = 429

RET

CCF

1 0,0269 RET

1 CCF

Nao Ibovespa

5% valor critico (bilateral) = 0,0536 para n = 1339

CCF

RET

1 -0,0095 CCF

1 RET

CCF = conformidade contabil-fiscal; Ibovespa = indice Bovespa; RET = retorno.

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2.1 Resultados para as empresas participantes do
Ibovespa.

Considerando o horizonte completo da pesquisa, tem-
se um intercepto médio das firmas (“const” na Tabela
4 - Resultados para a equagdo 6) inferior a 1 (0,746),
indicando que, em média, o valor patrimonial das
firmas analisadas ¢ inferior a seu valor de mercado, o
que é consistente com a presenga de conservadorismo
incondicional nos lucros divulgados.

No modelo econométrico utilizado, o conservadorismo
incondicional é representado pelo viés de baixa persistente
(valor inferior a 1) no coeficiente médio das firmas
estimado a partir da equagdo 6. Nessa equagao, a medida de
conservadorismo incondicional é dada por CSv=1-a,

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 28, n. 74, p. 197-212, mai./ago. 2017

do qual se conclui que, em média, o valor contabil das
firmas que compdem a amostra é 25,4% (CS V] =1-0,746)
inferior ao seu valor de mercado.

Com o intuito de confirmar indicios de influéncia da
CCF diretamente sobre o conservadorismo incondicional,
observam-se os resultados gerados pela equagao 7. Ao
substituir o intercepto especifico das firmas pela proxy
de CCF na equagio 6, pretende-se observar o efeito da
CCEF sobre o conservadorismo incondicional de forma
especifica. Nesse modelo, espera-se que os coeficientes
das variaveis indicativas de fatores que induzem o
conservadorismo incondicional sejam negativos e
estatisticamente significativos, tendo em vista que um
intercepto de firma inferior indica resultados divulgados
mais conservadores (Qiang, 2007).
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Os resultados para a equagao 7 (Tabela 4) nédo
apresentam indicios de que a tributagdo esteja
relacionada com o conservadorismo incondicional nas
empresas que compdem a amostra, pois o coeficiente
da variavel CCF para a equagdo 7 é positivo (0,347,

conforme Tabela 4). Diferentemente do que a hipdtese

de pesquisa propde, os resultados para as equagdes 6 e
7, apresentados na Tabela 4, ndo permitem afirmar que
o conservadorismo incondicional nos lucros divulgados
pelas companhias brasileiras de capital aberto sujeitas a
maior monitoramento do mercado acionario se reduz apo6s
o advento da neutralidade fiscal, com a Lein° 11.638/2007
(Brasil, 2007).

Tabela 4 Resultados do modelo de conservadorismo incondicional para a amostra Ibovespa: horizonte completo da pesquisa

Medida de conservadorismo incondicional baseada no valor contabil (book-value-based)

Empresas participantes do Ibovespa

Variavel dependente = BTM

Resultados para a equacio 6

Resultados para a equacdo 7

R2 within 0,6483 R? ajustado 0,6940
p (F) 0,0000 p (F) 0,0000
Variavel Coeficiente E"‘I Razao-t p Variavel Coeficiente Err(3 Razao-t p
padrao padrao
const 0,746 0,249 3,001 0,003***  CCF 0,347 0,088 3,943 0,000%**
RETt -0,302 0,141 -2,139 0,034**  RETt -0,234 0,216 -1,083 0,280
RETt_1 -0,402 0,134 -3,005  0,003***  RETt_1 -0,346 0,210 -1,649 0,101
RETt_2 -0,345 0,159 -2,178 0,031**  RETt_2 -0,489 0,186 -2,624 0,009***
RETt_3 0,013 0,162 0,081 0,935 RETt_3 -0,104 0,154 -0,679 0,498
RETt_4 0,001 0,159 0,008 0,994 RETt_4 -0,017 0,150 -0,114 0,909
RETt_5 0,083 0,095 0,871 0,385 RETt_5 -0,069 0,150 -0,463 0,644
RETt_6 0,088 0,066 1,329 0,185 RETt_6 0,318 0,135 2,346 0,020**
DR_RETt -1,645 0,839 -1,961 0,051* DR_RETt -1,283 1,027 -1,249 0,213
DR_RETt_1 -0,533 0,308 -1,731 0,085* DR_RETt_1 0,278 0,845 0,329 0,743
DR_RETt_2 -1,447 0,623 -2,321 0,021**  DR_RETt_2 -1,764 0,607 -2,907 0,004***
DR_RETt_3 -1,039 0,416 -2,497 0,013**  DR_RETt_3 -2,242 0,626 -3,583 0,000***
DR_RETt_4 -0,804 0,438 -1,837 0,068* DR_RETt_4 -2,777 0,554 -5,010 0,000***
DR_RETt_5 -0,163 0,157 -1,040 0,300 DR_RETt_5 -1,215 0,428 -2,841 0,005***
DR_RETt_6 -0,018 0,160 -0,115 0,909 DR_RETt_6 -0,864 0,355 -2,432 0,016**
CCF_DR_RETt -0,496 0,626 -0,792 0,429 CCF_DR_RETt 0,357 1,052 0,339 0,735
CCF_DR_RETt_1 -0,394 0,389 -1,013 0,312 CCF_DR_RETt_1 -0,590 0,822 -0,718 0,474
CCF_DR_RETt_2 0,242 0,265 0,911 0,363 CCF_DR_RETt_2 0,892 0,614 1,452 0,148
CCF_DR_RETt_3 0,027 0,188 0,146 0,884 CCF_DR_RETt_3 0,934 0,640 1,458 0,146
CCF_DR_RETt_4 -0,154 0,277 -0,558 0,578 CCF_DR_RETt_4 0,578 0,390 1,481 0,140
CCF_DR_RETt_5 0,003 0,069 0,039 0,969 CCF_DR_RETt_5 0,477 0,268 1,783 0,076*
CCF_DR_RETt_6 0,051 0,049 1,035 0,302 CCF_DR_RETt_6 0,158 0,193 0,817 0,415
DA -0,407 0,114 -3,578  0,000*** DA 0,461 0,108 4,267 0,000%**
DA_DR_RET 1,464 0,807 1,814 0,071* DA_DR_RET 0,159 0,995 0,159 0,874
DA_DR_RETt_1 0,251 0,291 0,862 0,390 DA_DR_RETt_1 -0,331 0,868 -0,382 0,703
DA_DR_RETt_2 1,035 0,563 1,837 0,068* DA_DR_RETt_2 1,746 0,728 2,400 0,017**
DA_DR_RETt_3 -0,234 0,433 -0,541 0,589 DA_DR_RETt_3 2,500 0,675 3,707 0,000%**
DA_DR_RETt_4 -0,241 0,433 -0,556 0,579 DA_DR_RETt_4 2,647 0,625 4,238 0,000%**
DA_DR_RETt_5 -0,954 0,252 -3,780 0,132 DA_DR_RETt_5 1,356 0,520 2,608 0,010%**
DA_DR_RETt_6 -1,053 0,300 -3,511 0,171 DA_DR_RETt_6 -0,075 0,462 -0,163 0,871
DA_CCF_DR_RETt -0,351 0,676 -0,520 0,604 DA_CCF_DR_RETt 0,039 1,148 0,034 0,973
DA_CCF_DR_RETt_1 0,626 0,380 1,647 0,101 DA_CCF_DR_RETt_1 1,010 0,983 1,027 0,305
DA_CCF_DR_RETt_2 0,024 0,338 0,072 0,943 DA_CCF_DR_RETt_2 -0,529 0,874 -0,605 0,546
DA_CCF_DR_RETt_.3 0,479 0,380 1,263 0,208 DA_CCF_DR_RETt_3 -1,864 0,845 -2,206 0,028**
DA_CCF_DR_RETt_4 0,882 0,422 2,088 0,038**  DA_CCF_DR_RETt_4 -0,433 0,617 -0,702 0,484
DA_CCF_DR_RETt_5 0,939 0,347 2,707 0,007***  DA_CCF_DR_RETt_5 -0,158 0,552 -0,286 0,775
DA_CCF_DR_RETt_6 0,791 0,318 2,486 0,014**  DA_CCF_DR_RETt_6 0,491 0,519 0,946 0,345

CSV.=1-@; sendo @, dado pelas equacdes 6 e 7.
Ibovespa = indice Bovespa.

*xk kx % significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.2.2 Resultados para as empresas nao participantes

do Ibovespa.

Conforme a Tabela 5, o intercepto médio das firmas
(“const” - Resultados para a equagao 6) é significativamente

Juliana Pinhata Sanches do Vale & Silvio Hiroshi Nakao

superior a 1 (2,311), indicando que, em média, o valor
patrimonial das firmas analisadas é superior a seu valor
de mercado, o que ¢ incompativel com a presenca de
conservadorismo incondicional.

Tabela 5 Resultados do modelo de conservadorismo incondicional para a amostra ndo Ibovespa: horizonte completo da pesquisa

Medida de conservadorismo incondicional baseada no valor contabil (book-value-based)

Empresas nao participantes do lbovespa

Varidvel dependente = BTM

Resultados para a equacio 6

Resultados para a equacio 7

R2 within 0,4270 R? ajustado 0,5779
p (F) 0,0000 p (F) 0,0000
Variavel Coeficiente Emj Razdo-t P Variavel Coeficiente E"‘E Razdo-t p
padrao padrao
const 2,311 0,357 6,471  0,000*** CCF -0,035 0,187 -0,187 0,852
RETt -0,762 0,206 -3,700  0,000*** RETt -0,105 0,218 -0,481 0,631
RETt_1 -0,796 0,171 -4,661  0,000*** RETt_1 0,016 0,206 0,078 0,938
RETt 2 -0,523 0,132 -3,964  0,000*** RETt 2 0,137 0,194 0,707 0,480
RETt_3 -0,295 0,188 -1,565 0,119  RETt_3 0,191 0,175 1,093 0,275
RETt_4 -0,276 0,128 -2,159  0,032** RETt 4 0,084 0,169 0,499 0,618
RETt_5 -0,186 0,128 -1,453 0,147  RETt_5 0,116 0,164 0,710 0,478
RETt_6 -0,086 0,099 -0,870 0,385 RETt_6 0,134 0,169 0,789 0,431
DR_RETt 0,003 0,380 0,007 0,995 DR_RETt -0,408 0,576 -0,709 0,479
DR_RETt_1 -2,252 1,433 -1,572 0,117  DR_RETt_1 -5,581 0,907 -6,154 0,000***
DR_RETt_2 -1,081 1,215 -0,890 0,374 DR_RETt 2 -4,965 0,991 -5,011 0,000***
DR_RETt_3 -0,681 0,745 -0,914 0,362 DR_RETt 3 -4,412 1,120 -3,941 0,000***
DR_RETt_4 0,180 0,611 0,294 0,769 DR_RETt 4 -1,753 0,638 -2,749 0,006***
DR_RETt_5 0,586 0,396 1,477 0,141  DR_RETt_5 -0,465 0,515 -0,903 0,367
DR_RETt_6 0,335 0,309 1,085 0,279  DR_RETt_6 -0,793 0,493 -1,609 0,109
CCF_DR_RETt 1,209 0,662 1,828 0,609 CCF_DR_RETt 0,214 0,770 0,278 0,781
CCF_DR_RETt_1 0,134 2,485 0,054 0,957 CCF_DR_RETt_1 0,610 1,437 0,425 0,671
CCF_DR_RETt_2 -1,208 2,145 -0,563 0,574  CCF_DR_RETt_2 0,534 1,503 0,355 0,723
CCF_DR_RETt_3 0,199 1,121 0,178 0,859 CCF_DR_RETt 3 1,553 1,758 0,883 0,378
CCF_DR_RETt_4 0,233 0,226 1,032 0,303 CCF_DR_RETt 4 0,376 0,437 0,860 0,390
CCF_DR_RETt_5 0,476 0,316 1,508 0,133 CCF_DR_RETt_5 0,320 0,591 0,541 0,589
CCF_DR_RETt_6 -1,359 0,347 -3,916  0,000*** CCF_DR_RETt_6 -0,839 0,807 -1,040 0,299
DA -0,999 0,205 -4,861  0,000%** DA 0,825 0,170 4,854 0,000%**
DA_DR_RET -0,100 0,452 0,221 0,825 DA_DR_RET -0,056 0,657  -0,084 0,933
DA_DR_RETt_1 2,151 1,306 1,647 0,101  DA_DR_RETt_1 5,503 0,881 6,246 0,000***
DA_DR_RETt_2 0,851 1,178 0,723 0,470 DA_DR_RETt 2 4,740 0,962 4,927 0,000***
DA_DR_RETt_3 0,205 0,674 0,304 0,762 DA_DR_RETt 3 3,878 1,115 3,477 0,001%+*
DA_DR_RETt_4 -0,041 0,770 -0,053 0,958 DA_DR_RETt_4 1,376 0,679 2,027 0,043**
DA_DR_RETt_5 -0,464 0,370 -1,255 0,210 DA_DR_RETt_5 -0,112 0,578 -0,195 0,846
DA_DR_RETt_6 -0,245 0,340 -0,720 0,472 DA_DR_RETt_6 0,518 0,504 1,028 0,305
DA_CCF_DR_RETt -0,720 0,706 -1,020 0,309 DA_CCF_DR_RETt -0,563 1,061 -0,531 0,596
DA_CCF_DR_RETt_1 0,386 2,634 0,146 0,884 DA_CCF_DR_RETt_1 -0,533 1,509 -0,353 0,724
DA_CCF_DR_RETt_2 1,523 2,281 0,668 0,505 DA_CCF_DR_RETt_2 -0,572 1,560 -0,367 0,714
DA_CCF_DR_RETt_3 0,307 1,050 0,292 0,770 DA_CCF_DR_RETt_3 -0,782 1,821 -0,429 0,668
DA_CCF_DR_RETt_4 -0,273 0,457 -0,598 0,550 DA_CCF_DR_RETt 4 0,482 0,762 0,632 0,528
DA_CCF_DR_RETt_5 -0,362 0,439 -0,825 0,410 DA_CCF_DR_RETt 5 0,665 0,793 0,839 0,402
DA_CCF_DR_RETt_6 1,356 0,458 2,959 0,003*** DA_CCF_DR_RETt_6 0,858 0,918 0,935 0,351

CSV.=1- @, sendo @ dado pelas equacdes 6 e 7.
J J J

Ibovespa = indice Bovespa.

kxk kx %:significAncia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Para verificar se a CCF induz um viés de baixa
persistente na razdo BTM das firmas que compdem
a amostra, observam-se os resultados estimados para
a equagdo 7. De acordo com a Tabela 5, ndo se pode
concluir se a CCF induz o intercepto médio das firmas
para baixo, pois, embora o coeficiente da variavel CCF
seja negativo (-0,035 nos Resultados para a equagao
7), este ndo possui significancia estatistica. Portanto os
resultados ndo permitem afirmar se a neutralidade fiscal
influencia o conservadorismo incondicional nas empresas
nao participantes do Ibovespa, pois nao ha evidéncias
de que a CCF induza tal fendmeno nas empresas que
compdem a amostra.

4.2.3 Resumo dos resultados.

Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados das

equagoes 3 e 6 para os periodos anterior e posterior a
neutralidade fiscal, para cada uma das subamostras.
Ademais, sao reapresentados os resultados principais
das equagdes 5 e 7 para o horizonte completo da pesquisa.

Em rela¢do as companhias sujeitas a maior
monitoramento do mercado acionario, nao sao encontrados
indicios de conservadorismo incondicional no periodo
anterior ao inicio da neutralidade tributaria (intercepto
médio de 1,171, portanto, superior a 1). Ressalta-se que
o valor estimado para o intercepto médio das firmas no
periodo ¢ instigante, pois, apesar do conservadorismo
incondicional ndo proporcionar contetdo relevante aos
investidores (Ball & Shivakumar, 2005), a superavaliagao
persistente do valor contabil em rela¢dao ao valor de
mercado pode ser ainda mais prejudicial a eficiéncia
contratual nos mercados financeiros.

Tabela 6 Resumo dos resultados para o modelo de conservadorismo incondicional

Medida de conservadorismo incondicional baseada no valor contabil

Variavel dependente = BTM

Empresas participantes do lbovespa

Variavel Modelo (equacdes) 2002 a 2007 2008 a 2014 Periodo completo
Coeficientes
Intercepto médio das firmas (const) 3eb 1,171%* 0,263 0,745%**
CCF 5e7 0,378*** 0,520%*** 0,346%**
Interpretacao
Indicios de conservadorismo incondicional 3eb Nao Nao Sim
CCF induz viés de baixa no intercepto 5e7 Nao Nao Nao
Empresas nao participantes do Ibovespa
Coeficientes
Intercepto médio das firmas (const) 3eb 1,598 1,072%** 2,310%**
CCF 5e7 0,283 0,554%** -0,035
Interpretagcao
Indicios de conservadorismo incondicional 3eb Nao Nao Nao
CCF induz viés de baixa no intercepto 5e7 Nao Nao Nao

BTM = book-to-market; CCF = conformidade contabil-fiscal; Ibovespa = indice Bovespa.
*Hk *k ¥ significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Se os ativos sdo corretamente precificados pelo
mercado e o prego da acéo reflete todas as informagdes
disponiveis sobre a firma em um dado momento, um
valor patrimonial superior ao valor de mercado pode
indicar que a informacao contabil ndo incorpora uma
perda econdmica ja precificada pelos investidores.
Diferentemente do ocorrido no periodo anterior ao
advento da neutralidade fiscal, nao se verifica um viés de
alta no BTM médio das firmas participantes do Ibovespa
quando observado o horizonte completo da pesquisa.

Em relagao a influéncia da tributagdo sobre o
conservadorismo incondicional, nota-se que a CCF ndo
induz um viés de baixa persistente nos lucros divulgados

pelas empresas participantes do Ibovespa, conforme
resultados para o horizonte completo da pesquisa. Embora
o valor estimado para o intercepto médio das firmas (0,745)
seja consistente com a presenga de conservadorismo
incondicional, esse viés de baixa néo é induzido pela
relagdo entre lucro contabil e lucro tributavel, o que é
esperado em um contexto de neutralidade fiscal.

Ja o valor encontrado para o intercepto médio das
firmas no periodo posterior ao advento da neutralidade
tributaria nao possui significancia estatistica, nao sendo
possivel concluir se ha indicios de conservadorismo
incondicional nos resultados divulgados de 2008 a 2014
pelas companhias participantes do Ibovespa.
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Para as companhias sujeitas a menor monitoramento
do mercado, néo se verificam indicios de conservadorismo
incondicional em nenhum dos periodos observados, nao
sendo possivel concluir sobre a influéncia da neutralidade
fiscal sobre este fendmeno durante o horizonte da
pesquisa. Ressalta-se que, em média, o valor patrimonial

5. CONCLUSAO

Juliana Pinhata Sanches do Vale & Silvio Hiroshi Nakao

O presente trabalho teve como objetivo principal
verificar se o advento da neutralidade tributdria influencia
o conservadorismo incondicional nas companhias abertas
brasileiras.

Para atingir esse objetivo, partiu-se do pressuposto
de que existem empresas sujeitas a distintos niveis de
monitoramento no mercado acionario brasileiro. Como
os incentivos a divulgacdo financeira da firma podem
levar a escolhas contabeis heterogéneas, os testes foram
realizados separadamente para empresas sujeitas a maior
ou menor monitoramento de mercado, utilizando-se
como proxy a participagdo ou nao da firma no Ibovespa.

Os resultados encontrados para a relagao entre
tributagdo e reporte financeiro, no contexto da neutralidade
tributaria, nao sdo muito claros. Observando-se as firmas
sujeitas a maijor monitoramento de mercado, nao ¢ possivel
afirmar que o conservadorismo incondicional nos lucros
reportados se reduz apds a neutralidade fiscal. Entre as
companhias sujeitas a menor monitoramento, ndo se
verificam indicios de conservadorismo incondicional, mas
sim um viés de alta persistente no BTM médio das firmas.

Para as empresas participantes do Ibovespa, os
resultados para o horizonte completo da pesquisa apontam
que o conservadorismo incondicional nao é induzido pela
relagdo existente entre lucro contabil e lucro tributavel, o
que é esperado em um contexto de neutralidade fiscal. Esta
pode ser considerada a principal evidéncia encontrada
no estudo.

Quanto a qualidade dos lucros divulgados no Brasil, o
conservadorismo incondicional é verificado apenas para
as companhias participantes do Ibovespa. Destaca-se
que, embora o viés de baixa persistente na razdo BTM
seja indesejado, o viés de alta é ainda mais prejudicial a
eficiéncia dos mercados financeiros, o que foi observado
para as firmas sujeitas a menor monitoramento de
mercado.

O resultado encontrado para as empresas nao
participantes do Ibovespa é semelhante aos achados
de Santos e Cavalcante (2014), que ndo encontraram
evidéncias de que a adogdo das IFRS tenha produzido
efeitos sobre o conservadorismo condicional nas
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das firmas que compdem a amostra é superior ao seu
valor de mercado em todos os periodos de analise.
Diferentemente das empresas participantes do Ibovespa,
as que nao participam do indice mantém o viés de alta
na razao BTM mesmo apos a convergéncia do Brasil as
IFRS, a partir de 2008.

empresas brasileiras de capital aberto. De maneira
semelhante, Dutra e Costa (2014) concluem nio haver
conservadorismo no Brasil, pois encontram indicios de
antecipagdo do reconhecimento de ganhos em relagdo as
perdas. Alves e Martinez (2014) investigaram os efeitos
da adesdo do Brasil as IFRS sobre o conservadorismo
condicional em companhias brasileiras de grande porte,
mas ndo encontraram indicios de mudanga no nivel
de conservadorismo nos lucros divulgados por estas
entidades de 2005 a 2010.

Em rela¢do ao conservadorismo incondicional, ndo
foram encontradas pesquisas no Brasil para comparagédo
dos resultados deste estudo.

A principal limitagao desta pesquisa encontra-se na
restrigdo quanto a generalizagdo dos achados. A validade
das relacdes estudadas limita-se a amostra do estudo,
ndo sendo possivel fazer inferéncias para o restante da
populagdo. Enfatiza-se, porém, que a redu¢do da amostra
decorre da auséncia de dados necessarios as variaveis que
compdem o modelo econométrico.

Outra limitagao decorre do critério de classificagdo da
firma como participante ou nao do Ibovespa considerar
a carteira teorica de ativos do indice para o periodo de
maio a agosto de 2015, apenas.

Além disso, a modelagem econométrica utilizada
ndo considera que o conservadorismo é endogenamente
determinado como fungdo dos retornos inesperados,
sendo esta uma questdo recentemente discutida nos
estudos que envolvem a estimativa de conservadorismo
condicional e incondicional.

No decorrer do artigo, foram detectadas novas
oportunidades de pesquisa na drea contabil-tributaria.
A relacio entre tributacio e qualidade dos lucros pode
ser investigada por meio da andlise de contetido das notas
explicativas que podem apresentar informagdes sutis,
porém uteis, sobre estratégias de planejamento tributério e
relagdo da firma com tributos diferidos. Além disso, novos
modelos podem ser utilizados com o intuito de observar,
sob outras perspectivas, a influéncia da tributagao sobre
o reporte financeiro.
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