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Resumo

O estudo teve por objetivo analisar se o nivel de agressividade
tributaria tem papel moderador na relacdo entre a dificuldade finan-
ceira e o gerenciamento de resultados, tanto por accruals discriciona-
rios como por atividades reais, no contexto das empresas brasileiras.
Com uma amostra de 1.455 observacdes correspondentes ao perio-
do de 2012 a 2019, foi operacionalizada uma regresséo linear mul-
tipla com erros padréo robustos e controle de efeitos fixos de ano e
setor. Os resultados indicam que empresas em dificuldade financeira
teriam uma tendéncia em gerenciar seus resultados a partir de esco-

1 FURB - Universidade Regional de Blumenau — CEP. 89.012-900, Blume-
nau — SC.

Ihas contabeis, em comparacéo com alteracdes em suas atividades
operacionais. De modo geral, verifica-se a possibilidade de um trade-
-off entre as préticas de gerenciamento por accruals e por atividades
reais entre as empresas com dificuldade financeira. Adicionalmente,
observou-se que a agressividade tributaria tende a atenuar a relagao
positiva entre a dificuldade financeira e o gerenciamento por accruals
discricionarios. Mesmo que a adogéo de praticas de gerenciamento
por atividades reais seja mais custosa para empresas em dificuldade
financeira, essa opcao tende a ser considerada com o objetivo de evi-
tar atrair a atencéo de auditores ou reguladores. O estudo permite re-
fletir sobre os efeitos que diferentes niveis de agressividade tributaria
podem ter sobre a qualidade da informagdo contabil, principalmente
entre empresas em dificuldade financeira.

Palavras-chave: agressividade tributaria; gerenciamento de
resultados; accruals; atividades reais; dificuldade financeira.

Abstract

The study aimed to analyze whether the level of tax avoidan-
ce plays a moderating role in the relationship between financial
distress and earnings management, both through discretionary
accruals and real activities, in the context of Brazilian companies.
With a sample of 1,455 observations corresponding to the period
from 2012 to 2019, a multiple linear regression was operationalized
with robust standard errors and control for year and sector fixed
effects. The results indicate that companies in financial distress
would tend to manage their results based on accounting choices,
compared to changes in their operational activities. In general, the-
re is the possibility of a trade-off between management practices
based on accruals and real activities among companies in financial
distress. Additionally, it was observed that tax avoidance tends to
attenuate the positive relationship between financial difficulty and
management through discretionary accruals. Even though the
adoption of management practices for real activities is more costly
for companies in financial distress, this option tends to be conside-
red to avoid attracting the attention of auditors or regulators. The
study allows us to reflect on the effects that different levels of tax
avoidance can have on the quality of accounting information, espe-
cially among companies in financial difficulty.

Keywords: tax avoidance; earnings management; accruals;
real activities; financial distress.

1 INTRODUCAO

As intervencdes em informacdes financeiras, a partir de deci-
sOes discricionarias dos gestores, podem enviesar as percepcdes
das partes interessadas sobre o real desempenho econémico da
empresa (WATTS; ZIMMERMAN, 1978), além de influenciar as
relacdes contratuais atreladas aos resultados contabeis (HEALY;
WAHLEN, 1999). Para Walker (2013), o conjunto de informagdes
financeiras reportadas pelas empresas, entre outros fatores, tém
por objetivo influenciar as percepcdes dos usuérios das informa-
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¢Oes em relagdo a aspectos de previsao de fluxos de caixa futu-
ros, percepcdes de risco e forca financeira da empresa diante de
seus stakeholders. Ademais, decisdes discricionarias pautadas
sobre tentativas de evitar reportar perdas ou redugfes nos lucros
e de atender as previsdes dos analistas (GRAHAM; HARVEY;
RAJGOPAL, 2005; ROYCHOWDHURY, 2006; GUNNY, 2010) sdo
incentivos para a adogéo de praticas de gerenciamento de resul-
tados (GR).

Nessa linha, o estudo de Zang (2012) consolidou uma discus-
sdo anterior de que a condicéo financeira da empresa incentivaria
a utilizacdo do GR, principalmente no contexto do gerenciamento
por accruals discricionarios. Zang (2012) suporta que, nos perio-
dos em que a empresa esta passando por dificuldades financeiras,
a pratica de gerenciamento por accruals discricionarios tende a
propiciar para a empresa menores custos, em comparagdo com o
gerenciamento por atividades reais.

A presenga de dificuldades financeiras aumenta o custo do ca-
pital de terceiros e pode prejudicar a obtencdo de recursos para
financiar as atividades da firma, sendo uma condi¢éo indicativa
do risco de faléncia (EDWARDS; SCHWAB; SHEVLIN, 2013; LI et
al., 2020). Estudos anteriores direcionados para a relagéo entre a
dificuldade financeira e 0 GR dao suporte para uma tendéncia de
maior utilizag&o de praticas de gerenciamento diante de contextos
empresariais caracterizados por dificuldades financeiras (HABIB;
BHUIYAN; ISLAM, 2013).

No Brasil, Queiroz, Dias Filho e Gongalves (2018) encon-
traram indicios de que as empresas que passam por estresse
financeiro s@o mais propensas a gerenciar 0os resultados em
comparagdo aquelas em situacdo financeira confortavel. Com-
plementarmente, Fiirst et al. (2020) verificaram que as empresas
insolventes tendem a gerenciar para aumentar seu resultado con-
tabil por meio de accruals discricionarios nos trés anos que ante-
cedem o evento, e para diminui-lo no ano imediatamente anterior,
possivelmente com a intengdo de expor o sofrimento financeiro
da organizacdo, visando a formalizacdo do pedido de recupera-
¢&o judicial ou faléncia.

Na linha da qualidade dos lucros, estudos anteriores indicam
que empresas em contexto de baixa conformidade book-tax ten-
dem a gerenciar mais os resultados (SUNDVIK, 2017; TANG,
2015). Ferreira et al. (2012) apresentaram indicios de que as em-
presas listadas no mercado de acdes brasileiro gerenciavam seus
resultados na mesma direcéo do sinal esperado pela métrica BTD
(book-tax differences).

Outros estudos apontam que o GR por accruals esta negati-
vamente associado a agressividade tributéaria (ZANG, 2012; FUR-
TADO; SOUZA; SARLO NETO, 2016), sob o argumento de que
empresas com maior desconformidade contabil-fiscal apresentam
menores custos tributarios para a pratica de GR por atividades
reais, a qual, por isso, teria a preferéncia dos gestores (ZANG,
2012).

Desse modo, percebe-se que, por um lado, uma vertente da
literatura suporta que a dificuldade financeira direciona a maiores
niveis de GR por accruals (LI et al., 2020), por outro, sugere-se que
a agressividade tributéria tende a reduzi-los (FURTADO; SOUZA,
SARLO NETO, 2016; ZANG, 2012). Assim, vislumbra-se que a
agressividade tributaria pode exercer um papel moderador na rela-
¢éo entre dificuldade financeira e o gerenciamento de resultados. A
partir dessa discusséo, este estudo é construido sobre o seguinte
problema de pesquisa: qual a influéncia da agressividade tributa-
ria na relagdo entre a dificuldade financeira e o gerenciamento de
resultados? Sendo assim, tem-se como objetivo verificar se o nivel
de agressividade tributaria tem papel moderador na relacéo entre a
dificuldade financeira e o gerenciamento de resultados.

O tema acerca da agressividade tributaria origina diversas
oportunidades de pesquisa (HANLON; HEITZMAN, 2010). Ade-
mais, os interesses sobre novos achados nessa linha véo além

dos érgéos tributarios. A economia tributaria gerada pelas ativida-
des de planejamento tributario é desejavel do ponto de vista dos
investidores (GOH et al., 2016).

Mais precisamente, Martinez (2017), ao revisar os estudos
internacionais e brasileiros acerca da literatura sobre agressivi-
dade tributaria, direciona questionamentos acerca de estudos
sobre a associagdo entre as escolhas contabeis de reporte e a
agressividade tributaria. Para Martinez (2017), ainda é incipiente
na literatura a compreensao se uma menor conformidade entre o
lucro contabil e o lucro tributavel influencia a qualidade do lucro
reportado. Nessa linha, este estudo preenche uma lacuna acerca
de fatores que tendem a impactar a relacdo entre a dificuldade
financeira enfrentada pelas empresas e o nivel de adogéo de pra-
ticas de gerenciamento de resultados, dando énfase ao papel da
agressividade tributéaria.

Por fim, essa linha de investigacao lanc¢a luz sobre a relevancia
de estudos que considerem o envolvimento das empresas brasilei-
ras em métodos de planejamento tributario sob a viséo da qualida-
de da informacé&o contabil. Enquanto se observa em corporagées
americanas o envolvimento de gerentes no planejamento tributa-
rio, a partir do oferecimento de incentivos (ROBINSON; SIKES;
WEAVER, 2010; ARMSTRONG et al., 2015), o conhecimento so-
bre os aspectos que direcionam os gestores brasileiros a adotarem
diferentes estratégias tributarias ainda € incipiente.

2 ANTECEDENTES TEORICOS E HIPOTESES
DE PESQUISA

2.1 Dificuldade financeira e gerenciamento de resultados

A literatura ha muito tem documentado que gerentes tém in-
centivos para intervir propositadamente no processo de divulgacéao
das informag®es financeiras das empresas, com o intuito de obter
ganhos privados (SCHIPPER, 1989). De modo geral, observa-se
um alinhamento académico para a associagdo entre o gerencia-
mento de resultados e o nivel de dificuldade financeira das em-
presas (ROSNER, 2003; CHARITOU; LAMBERTIDES; TRIGEOR-
GIS, 2007; HABIB; BHUIYAN; ISLAM, 2013), principalmente pelos
gestores buscarem transmitir ao mercado sinais positivos ou na
tentativa de reduzir o impacto de fatores negativos ocasiona-
dos por um cenario de dificuldade financeira (SWEENEY, 1994;
BURGSTAHLER; DICHEV, 1997).

Li et al. (2020) destacam que uma empresa listada no mercado
de agbes que apresente problemas financeiros pode apresentar
resultados que ndo atendam as expectativas dos seus stakehol-
ders, ocasionando oscilagdes no seu valor de mercado ou no pre-
¢o de suas acdes. Nessas condi¢des, os gestores pressionados
com o risco financeiro ou, até mesmo, de faléncia podem utilizar o
gerenciamento de resultados contabeis visando influenciar a per-
cepcgdo do mercado sobre a viabilidade e credibilidade da empresa
(COELHO et al., 2017). A partir das percepgdes de alguns CFO'’s,
Graham, Harvey e Rajgopal (2005) indicaram que na presenca de
momentos ruins 0s gestores v&o se preocupar mais em manter a
empresa do que com aspectos relacionados a divulgacao de rela-
térios financeiros.

A literatura divide as praticas de gerenciamento de resul-
tados a partir da adogdo de accruals discricionérios, oriundos
de escolhas contabeis, e por meio atividades reais realizadas
em transagbes operacionais da empresa (ROYCHOWDHURY,
2006; COHEN; DEY; LYS, 2008; GUNNY, 2010; ZANG, 2012).
Entretanto, o trade off entre as praticas de GR j& foi considerado
pela literatura. Por exemplo, Cohen, Dey e Lys (2008) identifi-
caram gque as empresas americanas substituiam a utilizacdo do
GR por accruals discricionarios pelo gerenciamento por ativida-
des reais.
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Zang (2012) examinou o impacto da saude financeira na tran-
sicdo entre a adogdo de tais praticas de gerenciamento, identifi-
cando que empresas em dificuldades financeiras adotavam um
nivel maior de GR por accruals. Para Zang (2012), o custo de al-
terar as estratégias normais da empresa, caracteristica do GR por
atividades reais, € superior ao custo proporcionado pela mudanca
de politicas ou estimativas contabeis, o que direcionou os resulta-
dos obtidos.

Nessa linha, Li et al. (2020) observaram que empresas em
condi¢bes financeiras normais se enquadrariam na justificativa
usualmente utilizada pela literatura de gerenciamento de resulta-
dos quanto ao escrutinio e custo de tais praticas. Ou seja, 0 me-
nor risco de detecgdo por auditores ou reguladores das praticas
de gerenciamento por atividades reais, em comparagdo com as
escolhas contabeis embasadas em accruals discricionarios, incen-
tivaria as empresas a utilizar alteracdes em suas atividades e tran-
sagOes operacionais. Entretanto, Li et al. (2020) expdem que em
situagBes em que a empresa esté enfrentando problemas financei-
ros, 0s gestores ndo teriam muitos recursos para utilizar o GR por
atividades reais, visto que essa pratica ocorre por meio de ajustes
nas estratégias e operagdes dos negdcios, que apresentam custos
mais elevados.

Jaggi e Lee (2002), ao estudarem a utilizagdo do GR por ac-
cruals para aumentar ou reduzir os resultados em relacéo ao nivel
de dificuldade financeira presenciado pela empresa e por possi-
veis rendncias dos credores em covenants de dividas, observaram
que as empresas em dificuldade financeira aumentam os seus lu-
cros por meio do gerenciamento diante de possiveis rentncias ou
violagGes nos covenants. Entretanto, o GR por accruals também
é utilizado para reduzir os lucros, principalmente diante de rees-
truturagdo, renegociacdes das dividas ou proximidade da faléncia
(FIIRST et al., 2020). De modo geral, Jaggi e Lee (2002) defendem
que a escolha pela utilizagdo do GR por accruals para aumentar
ou diminuir a renda € influenciada pela gravidade da dificuldade
financeira presenciada pelas empresas.

Saleh e Ahmed (2005) identificaram no contexto das empresas
da Malésia, que os gestores de empresas aflitas por ocasido de
dificuldades financeiras tendem a adotar a utilizagdo do GR por
accruals visando a reducéo dos seus resultados. Ao analisar com-
parativamente o GR por atividades reais em empresas publicas e
privadas, Haga, Hoglund e Sundvik (2018) encontraram indicios
complementares de que, independentemente do tipo de empresa,
aquelas com pior sadude financeira demonstraram menor envolvi-
mento em tal pratica de gerenciamento. Ainda, os autores iden-
tificaram que as empresas com maiores riscos tendem a utilizar
0 gerenciamento por accruals discricionarios (HAGA; HOGLUND;
SUNDVIK, 2018).

Ao analisar o contexto brasileiro, Coelho et al. (2017) verifi-
caram que as empresas em estagios de insolvéncia apresentam
maiores incentivos para se envolver em praticas de GR por ac-
cruals discricionarios. Na mesma linha, Queiroz, Dias Filho e Gon-
calves (2018) encontraram indicios de que as empresas em dificul-
dade financeira apresentam maior propensdo ao gerenciamento
por accruals discricionarios, adotando empresas em situagéo fi-
nanceira confortavel como parametro de comparacao.

Ao estudar as alteragBes quanto a utilizacdo do GR por ac-
cruals de empresas brasileiras em periodos antes do pedido de
recuperacao judicial, Fiirst et al. (2020) identificaram que entre
trés e quatro anos antes os gestores tentam mascarar as dificul-
dades financeiras a partir da utilizacdo de accruals positivos. Po-
rém, quanto mais préximo a solicitagdo de recuperagédo judicial,
maior a incidéncia de accruals discricionarios negativos (FIIRST
et al., 2020).

Com base nessa literatura, suporta-se que os gerentes de
empresas em dificuldades financeiras dariam preferéncia ao ge-

renciamento por accruals, ja que tais atividades ndo modificam as
operacdes da empresa e ndo afetam o seu caixa. Diante desse
cenario, estabelece-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H,: Ha uma relag&o positiva entre o nivel de dificuldade finan-
ceira e o gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.

2.2. Agressividade tributéria e gerenciamento de
resultados

A agressividade tributaria abrange um amplo conjunto de pra-
ticas que visam reduzir a incidéncia tributaria corporativa, indo
desde a legitima organizagdo dos negdcios da empresa, com o
fim de reduzir sua despesa tributaria (planejamento tributario),
até condutas consideradas ilegais que podem atrair penalidades
(MARTINEZ, 2017). Esse autor afirma que nem todo planejamento
fiscal agressivo é necessariamente abusivo, sendo que o julga-
mento dependera da perspectiva daquele que aprecia a transagao
tributaria. No Brasil, o reconhecimento da legalidade de um plane-
jamento tributario agressivo é incerto, o que aumenta o risco fiscal
das empresas.

Conforme observa Zang (2012), o GR por meio de atividades
reais implica em maior conformidade book-tax do que o gerencia-
mento por accruals. Por exemplo, ao aumentar o lucro por meio
da reducgao de despesas discricionarias, as empresas também au-
mentam o lucro tributavel. Em contraste, a conformidade book-tax
é menor no contexto do gerenciamento de resultados por accruals.
Por exemplo, reduzir as despesas de depreciagdo mediante o es-
tabelecimento de maior vida Util aos bens do ativo imobilizado fara
aumentar o lucro contabil, sem necessariamente aumentar o lucro
tributavel, uma vez que as regras fiscais sdo mais rigidas em rela-
¢8o a dedutibilidade das despesas de depreciagao.

Assim, considerando a existéncia do trade-off entre o geren-
ciamento por accruals e o por atividades reais (ZANG, 2012),
guanto maior for a conformidade contabil-fiscal, maiores serédo os
custos tributarios para empreender praticas que impactem suas
atividades operacionais, o que configura um incentivo para a ado-
¢ao do gerenciamento por accruals. Por outro lado, empresas que
apresentam baixa conformidade contébil-fiscal (ou seja, elevada
agressividade tributaria) ja possuem uma despesa tributaria com-
parativamente mais baixa, sendo que, em muitos casos, apresen-
tam até mesmo despesa tributaria negativa, o que ocorre quando
as exclus@es realizadas na apuragéo do lucro tributavel sédo de tal
magnitude que resultam em prejuizo fiscal. Nesses casos, 0 GR
por atividades reais pode ter como resultado uma despesa tribu-
taria muito pequena, o que leva a incentivos para que empresas
com elevada BTD gerenciem resultados por atividades reais em
detrimento do gerenciamento por accruals, para evitar o escrutinio
de auditores e do regulador. Diante disso, estabelece-se a seguin-
te hipotese:

H,: Ha uma relagdo negativa entre o nivel de agressividade

tributaria e o nivel de gerenciamento de resultados por accruals
discricionarios.

Como previsto em H,, em um contexto de dificuldades finan-
ceiras ha incentivos para a pratica de GR por accruals discriciona-
rios (LI et al., 2020). Ocorre que o nivel de agressividade tributaria
influencia o volume de GR por accruals discricionarios, no sentido
de reduzi-lo, conforme previsto na H,.

Nessa linha, mesmo em um contexto de dificuldade financei-
ra, a maior desconformidade contabil-fiscal pode incentivar os
gerentes a optar pelo gerenciamento de resultados por ativida-
des reais. Assim, a agressividade tributaria pode reduzir o efeito
positivo das dificuldades financeiras sobre o gerenciamento de
resultados por accruals discricionarios, de modo que se levan-
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ta a hipétese de que a agressividade tributaria exerce um papel
moderador na relagéo positiva entre as dificuldades financeiras e
0 gerenciamento de resultados por accruals, conforme demons-
trado na Figura 1. Diante desse contexto, propde-se a seguinte
hipétese de pesquisa:

Figural - Desenho da pesquisa

Dificuldade
financeira

Agressividade
tributaria

Fonte: elaborada pelos autores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra

O estudo englobou as empresas néo financeiras listadas
na bolsa de valores brasileira, a Brasil, Bolsa e Balcédo (B3), no

Tabela 1 - Amostra por setores e periodos

Setores

Além de ndo haver uma oscilacéo significativa do nimero de
empresas em cada ano para cada setor, de acordo com a Tabela
1, é possivel ainda identificar que os setores com maior represen-
tatividade na amostra sdo de consumo discricionario, de utilidades
e industrial.

H.: A agressividade tributaria atenua a relagé@o positiva entre

as dificuldades financeiras e o gerenciamento de resultados por
accruals discricionérios.

A Figura 1 apresenta o desenho de pesquisa e o relaciona-
mento esperado entre as variaveis do estudo.

GR por accruals

periodo de 2012 a 2019. Para a delimitacdo da amostra, foram
excluidas as empresas que ndo apresentaram todos os dados
necessarios ao calculo das variaveis. Com isso, a amostra do
estudo esta distribuida no formato empresa-ano, conforme indi-
cado na Tabela 1. A coleta foi realizada na base de dados Refinitiv
Eikon®.

2015 2016 2017 2018 2019 Total

Para atender ao objetivo de verificar se o nivel de agressividade
tributaria modera a relagéo entre a dificuldade financeira e o geren-
ciamento de resultados, a anélise empirica do estudo foi baseada em:
uma métrica de GR por accruals discricionarios — Jones Modificado
(DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995); uma métrica de GR por ativi-
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dades reais (ROYCHOWDHURY, 2006); uma métrica de dificuldade
financeira — ZScore (ZANG, 2012); e duas métricas de agressivida-
de tributaria (BTD e PBTD). Os métodos e modelos adotados para a
mensuragao de cada variavel séo apresentados e discutidos a seguir.

Tabela 2 - Métricas de gerenciamento de resultados

Tipo de GR Modelo

= 1 AV, IMOB; .
Thi=a+ “‘(An_l) * “Z(ATt_l)“L "‘3( AT, )+ Gt

3.2 Gerenciamento de resultados

A Tabela 2 sintetiza as métricas de gerenciamento de resulta-
dos utilizadas no estudo.

Equacbes

AWy —BER;
AT, 4

o IMOB,
*\ AT,

TA = accruals totais (diferenca entre lucro liquido e fluxo de caixa operacional) da empresa i no periodo t, ponderados pelo ativo total no final do periodo t-1;
AT, = ativo total da empresa i no final do periodo t-1; AV = variacéo das vendas liquidas da empresa i do periodo t para o periodo t-1; IMOB = ativo imobilizado
bruto da empresa i no final do periodo t; NDA, = accruals néo discricionarios da empresa i no periodo t, ponderados pelo ativo total no final do periodo t-1;
ACR = variag8o das contas a receber da empresa i no periodo t para o periodo t-1; DA, = accruals discricionarios da empresa i no periodo t; DD, = despesas
discricionarias da empresa i no periodo t, obtido pelo somatério das despesas com propagandas, com P&D, com vendas, gerais e administrativas; CP, = custos
de produgdo da empresai no periodo t, obtido pelo somatério do CMV e da variagéo do estoque; FCO, = fluxo de caixa operacional da empresaino periodo t;

€, = termo de erro aleatdrio do modelo.

dos para aumentar (reduzir) os lucros (JONES, 1991; DECHOW;
SLOAN; SWEENEY, 1995). Entretanto, em ambas as finalidades,
os resultados reportados séo interpretados como gerenciados e,
portanto, de menor qualidade. Nessa linha, e seguindo a literatura
(FERREIRA et al.,, 2012; LI et al., 2020), a analise do estudo foi
pautada sobre a utilizagdo dos accruals discricionarios (DA) em
valor absoluto (Accruals Earnings Management - AEM, ).

As trés mensuragfes do GR por atividades reais foram com-
binadas em uma métrica agregada (Real Earnings Management
- REM,), visando a identificag&o do efeito global desta préatica de

A estimacao dos accruals discricionarios a partir do modelo Jo-
nes Modificado (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 2005) compreen-
de trés etapas de operacionalizacéo, as quais sdo sintetizadas
pelas Equagdes 1 a 3, apresentadas na Tabela 1. Os coeficientes
estimados na Equagéo 1 séo adicionados na Equacéo 2, represen-
tando a,, a,e a,. Em seguida, para geragéo dos accruals discricio-
narios, realiza-se a subtragao dos accruals totais pelos accruals
ndo discricionarios, conforme exposto na Equagéo 3. Conforme
estudos anteriores, valores positivos (negativos) de accruals dis-
cricionarios sao indicativos do uso do gerenciamento de resulta-
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gerenciamento. Para tal, adotou-se a compreenséo de que a proxy
do GR por decisdes operacionais se da pela soma dos fluxos de
caixa anormais (Equagdo 6) e das despesas discricionarias anor-
mais (Equacgéo 4), ambos multiplicados por -1, agregado aos cus-
tos de produgéo anormais (Equacgéo 5). Novamente seguindo Li et
al. (2020), a variavel utilizada no estudo foi definida como o valor
absoluto da proxy.

3.3 Dificuldade financeira

De acordo com Bugeja (2015), a medida de dificuldade finan-
ceira mais amplamente utilizada em estudos empiricos é o score
proposto por Altman (1968). Entretanto, Zang (2012) propde uma
versdo modificada do modelo de Altman (1968) para representar a
saude financeira de uma entidade. Nesse sentido e com base em
estudos anteriores (LI et al., 2020), adotou-se como primeira me-
dida de dificuldade financeira o ZScore proposto e modificado por
Zang (2012). A Equacéo 7 apresenta o modelo operacionalizado.

Equacéo 7
ZScore = 0,3X; +1,0X, +1,4X3+1,2X, + 0,6 X5

Em que X, corresponde a raz&o entre o lucro liquido e o ati-
vo total; X, engloba a razdo entre as vendas e o ativo total; X,
corresponde a razéo entre os lucros acumulados e o ativo total;
X, se da pela razéo entre o capital de giro e o ativo total; e X, é
obtido pela razéo entre o valor de mercado do patriménio liquido
e 0 passivo total.

De modo geral, quanto maior o ZScore de uma empresa, me-
Ihor tende a ser a sua condicao financeira (ZANG, 2012). Seguindo
estudos anteriores (LI et al., 2020), multiplicou-se o score obtido a
partir da Equag&o 7 por -1, obtendo-se a variavel ZScore,.

3.4 Agressividade tributaria

De acordo com Martinez (2017), as medidas de agressividade
fiscal estdo centradas em analisar a representatividade da des-
pesa tributaria em relag@o ao resultado contabil da entidade. No
Brasil, considera-se como despesa tributaria a soma do imposto
de renda com a contribui¢éo social sobre o lucro liquido. De modo
geral, as métricas de agressividade mais usuais sao aquelas re-
lacionadas com a aliquota efetiva (HANLON; HEITZMAN, 2010;

Equacéo 10

MARTINEZ, 2017). As Equacdes 8 e 9 sintetizam a operacionali-
zagao das variaveis de agressividade tributaria:

Equagéo 8
LAIR;, — [IR e CSLL] /0,34
BTD = .
Ativo Total;;
Equagéo 9
IR e CSLL] diferidas/ 0,34
PBTD = BTD — [IRe | diferidas/

Ativo Total j+

Como primeira métrica para agressividade tributaria adotou-se
a BTD (Book-Tax Differences), que consiste na diferenca entre o
lucro tributavel e o lucro contabil (DUNBAR et al., 2010; HANLON;
HEITZMAN, 2010). O célculo da BTD envolve estimar o lucro tri-
butavel a partir da despesa tributaria (DUNBAR et al., 2010). A
BTD captura apenas a agressividade tributaria “ndo conforme”, ou
seja, apenas aquelas atividades que diminuem o imposto devido
sem reduzir o lucro contébil (LEE; DOBIYANSKI; MINTON, 2015).
Como uma segunda métrica para agressividade tributaria, opera-
cionalizou-se a variavel PBTD (Permanent Book-Tax Differences),
gue corresponde as diferengas permanentes entre o lucro contabil
e o lucro fiscal, ou seja, ndo leva em consideracéo as diferencas
temporarias, que tendem a se reverter nos periodos seguintes.
Conforme a Equagéo 9, a PBTD consiste na diferenca entre a BTD
e a base de célculo da despesa fiscal diferida, que decorre das
diferencas temporarias entre o lucro contabil e o lucro tributavel.

3.5 Modelo empirico

A andlise principal do estudo, com a finalidade de testar as
hipéteses propostas, foi baseada na Equacgédo 10. Previamente a
operacionalizagdo do modelo, aplicou-se a winsorizacdo das va-
ridveis da pesquisa a nivel de 1%, visando o ajuste de valores
extremos sem a exclusao de observagbes. Como critério de ope-
racionalizagcdo, adotaram-se os padrfes de regressdo OLS (Or-
dinary Least Squares) com erros-padrédo robustos, e controle de
efeitos fixos de ano e setor. A utilizagéo de erros-padrao robustos
€ justificada pelos resultados dos Testes de White, que indicaram a
heterocedasticidade dos residuos.

GRU . ﬂo + ,BIZScore,-, + ﬁZATiI + ﬁ3ZSCO"€,', * AT” 3 ﬂ4TAM, =k ﬂSMTB“ + ﬂGROA” ot ﬂ7AUD,'I + ZEfEim_ﬁW_"‘”H' ZEf’im_ﬁX“_""“' Eie

A Equacéo 10 foi operacionalizada com diferentes especifi-
cacdes para as varidveis dependentes e independentes, sendo
a andlise do estudo embasada em dois modelos principais: um
para os accruals discricionarios estimados pelo modelo de Jones
Modificado e outro para o GR por atividades reais. Cada um dos
modelos foi operacionalizado com ambas as variaveis de agressi-
vidade tributaria.

Assim, para cada configuracdo formada pelo par (agressivi-
dade tributéria, dificuldade financeira), primeiramente foram ope-
racionalizadas regressées com o GR por accruals discricionarios
mensurados pelo modelo Jones Modificado, utilizando as acumu-
lacdes discricionarias em valor absoluto. Em seguida, foram opera-
cionalizadas regressdes com o GR por atividades reais, com o ob-
jetivo de comparar seus resultados com os resultados dos modelos
com GR por accruals discricionarios, a fim de evidenciar o trade-off
entre os dois tipos de gerenciamento (ZANG, 2012).

As variaveis de controle adotadas visam minimizar o efeito de ou-
tros fatores em relacgéo a variavel dependente (GR,). O tamanho das
empresas (TAM,), mensurado como logaritmo natural do ativo total, &
defendido por algumas vertentes como um direcionador para menor
volatilidade operacional e, consequentemente, menor volatilidade nos
accruals, suportando relacdes negativas entre o tamanho da empresa
e 0 uso de préticas de gerenciamento (GU; LEE; ROSETT, 2005). O
controle acerca do market-to-book (MTB,), calculado pela razéo entre
o0 valor de mercado e o valor contabil das empresas em t-1, é incluido
com a finalidade de controlar as oportunidades de crescimento das
empresas (ZANG, 2012), enquanto a variavel de retorno dos ativos
(ROA, ), mensurada pela razéo entéo o lucro operacional e o ativo
total, controla o desempenho das empresas (ZANG, 2012) quan-
to a utilizagdo de préticas de gerenciamento. Por fim, controlou-se
a contratacdo de firmas de auditoria que comp8em a classificagdo
Big4 (AUD,), de modo geral, a atividade de GR das empresas que
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sdo auditadas por grandes firmas de auditoria tende a ser inferior do
restante das empresas (COHEN; DEY; LYS, 2008; COHEN; ZARO-
WIN, 2010), principalmente por tais companhias apresentarem maior
qualidade da informacéo contabil (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010),
sendo que para tal varidvel adotou-se a categorizagdo dummy, atri-
buindo-se 1 para as empresas auditadas por firmas de auditoria Big4.

Tabela 3 - Estatistica descritiva

Painel B: Variavel dummy

(@]
=

Variavel

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, apresenta-se a estatistica descritiva da amostra,
conforme a Tabela 3, que apresenta a média, o desvio-padrédo, os
valores minimo e méaximo, bem como os quartis 1 e 3 e a mediana.
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Total

Notas: As estatisticas sdo agregadas por empresa-ano. O nimero de observacdes corresponde a 1.455. DP: desvio padréo; Min: valores minimos; Q1:

primeiro quintil; Q3: terceiro quintil; Max: valores maximos.

Em relagdo as métricas de gerenciamento de resultados, iden-
tifica-se que tanto os valores médios relativos aos accruals como
as atividades reais concentraram-se proximos a zero, em conso-
nancia com a literatura. Quanto a métrica de dificuldade financeira,
a média negativa do ZScore,, bem como seu terceiro quartil, tam-
bém negativo, indicam boa situacéo financeira da maioria das em-
presas. Em relagdo as métricas de agressividade tributaria, perce-
be-se uma média préxima de zero, acompanhada de uma grande
variabilidade dos dados, comportamento que também se verifica
em estudos anteriores (FERREIRA et al., 2012; TANG,2006).

No que tange as variaveis de controle, observa-se um baixo
desvio padrdo das empresas em relagéo ao seu tamanho (TAM,),
indicativo de que, em média, as empresas que compdem a amos-
tra da pesquisa se concentram em um mesmo patamar em relagéo
ao ativo total. Ademais, 68,8% da amostra € composta por obser-
vacgoes que tendem a apresentar maior qualidade de auditoria, por
terem suas demonstrag6es auditadas por firmas Big4.

A Tabela 4 apresenta os resultados da operacionalizagdo da
Equacéo 10 com a variavel BTD como proxy da agressividade tri-
butéria.

Tabela 4 - Influéncia da BTD na relagdo entre ZScore e gerenciamento de resultados

Jones Modificado

iavel dependente

Coeficiente

Roychowdhury
REM
Estatistica t

Estatistica t Coeficiente

* xx xkk significAncia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para minimizar a influéncia de outliers, todas as variaveis continuas foram

winsorizadas em 1% em seus extremos.

R?: coeficiente de determinagéo; VIF: Variance Inflation Factor; DW: Durbin Watson; N: nimero de observacdes empresa-ano.
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Os resultados da Tabela 4 indicam que empresas em dificuldade
financeira tendem a gerenciar resultados por accruals discricionarios
(Jones Modificado), em detrimento do gerenciamento por atividades
reais (Roychowdhury). Note-se que o coeficiente da variavel ZSco-
re, foi positivo na regresséo contra a variavel AEM, e negativo contra
REM. Tal resultado esta em linha com os estudos de Zang (2012) e Li
et al. (2020), que discutem a existéncia de um trade-off entre 0 GR por
atividades reais e 0 GR por accruals em um contexto de dificuldades
financeiras. Em relagdo ao GR por accruals, os resultados da Tabela
4 também estdo em linha com o estudo de Fiirst et al. (2020), que
documentaram que as empresas brasileiras tentam mascarar suas
dificuldades financeiras por meio de accruals discricionarios positivos
em periodos de trés a quatro anos anteriores ao pedido de recupe-
racao judicial, e acumulagGes negativas em periodos mais proximos
ao evento, nesse Ultimo caso possivelmente com a intencéo de expor
o sofrimento financeiro e, com isso, facilitar o pedido de recuperagéo
judicial. A utilizagdo da métrica em seu valor absoluto permite que se
capture as duas situacfes do gerenciamento de resultados. De modo
geral, esses resultados permitem a n&o rejeicéo da hipoteseH, .

Os resultados evidenciam a existéncia do trade-off. Tendo em
vista que o sinal do coeficiente da variavel ZScore, € diferente, sen-
do positivo na regressao contra GR por accruals e negativo para
0 GR por atividades reais, é possivel concluir que, a medida em
que as dificuldades financeiras aumentam, diminuem as atividades
de GR por atividades reais e aumentam as atividades de GR por
accruals. Segundo a literatura, gerenciar resultados por atividades
reais € mais custoso do que por accruals discricionarios, uma vez
que amanipulacao de resultados por meio de decisGes operacionais
afasta a empresa das decisGes 6timas do ponto de vista estratégico.
Por exemplo, a diminuicao artificial das despesas de pesquisa e de-
senvolvimento pode afetar a capacidade da empresa de inovar e de
se colocar em uma posicao confortavel no mercado a médio prazo,
comprometendo ainda mais sua saudefinanceira.

Em relac&o a agressividade tributaria, a Tabela 4 indica a exis-

téncia de uma relagdo negativa entre a agressividade e o0 GR por
accruals, em linha com discusséo de Zang (2012), o que leva a
n&o rejeicdo de H,. Interessante notar que a agressividade tributa-
ria também diminui o gerenciamento de resultados por atividades
reais, porém, de maneira menos intensa do que o GR por accruals.
Observa-se ainda que o coeficiente da interagéo ZScore *BT-
D, é negativo e significativo ao nivel de 1% na regress&o contra o
GR por accruals, e nao é significativo na regresséo contra o GR por
atividades reais. Isso indica que a agressividade tributaria atenua o
efeito positivo da dificuldade financeira sobre 0 GR por accruals, mas
ndo afeta a relagdo entre dificuldade financeira e GR por atividades
reais. A literatura documenta que os gerentes preferem atividades de
GR por decisbes operacionais, principalmente pela dificuldade do
regulador e dos auditores independentes de identificar tais praticas
(ROYCHOWDHURY, 2006; ZANG, 2012). No contexto de dificulda-
des financeiras, o gerenciamento por atividades reais se torna mais
custoso, pois afeta o fluxo de caixa da empresa e a afasta de decis6es
6timas do ponto de vista da estratégia de negdcios. Nesse contexto,
é de se esperar que 0s gerentes prefiram gerenciar resultados por
meio dos accruals, o que foi confirmado, na Tabela 4, pelo coeficien-
te positivo de ZScore na regresséo contra 0 GR por accruals e pelo
coeficiente negativo na regressao contra 0 GR por atividadesreais.

No entanto, o nivel de agressividade tributaria das empresas
em dificuldades financeiras influencia essa preferéncia pelo GR
por accruals, pois para empresas com maior BTD, as atividades de
GR por decisbes operacionais podem ndo acarretar um aumento
significativo na despesa tributaria, uma vez que elevados niveis de
desconformidade contabil-fiscal, em regra, estdo associados a um
reduzido lucro tributavel ou até mesmo a um prejuizo fiscal. Em-
bora o coeficiente Zscore*BTD para o modelo do REM néo tenha
sido significativo, é possivel apontar uma tendéncia de que, mesmo
diante de dificuldades financeiras, maiores niveis de agressividade
tributaria incentivam os gerentes a manter sua opgao preferencial
de gerenciar resultados por atividades reais (para ndo atrair a aten-
¢ao de auditores ou do regulador), contribuindo para diminuir o nivel
do GR por accruals discricionarios. Quanto ao modelo do AEM, o

coeficiente da variavel Zscore*BTD é negativo e significativo, o que
permite a ndo rejeicdo da H,, que prevé que a agressividade tribu-
taria atenua a relacéo positiva entre as dificuldades financeiras e o
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.

A Tabela 5 apresenta os resultados da operacionalizagao da
Equagdo 10 com a variavel PBTD como proxy da agressividade
tributaria.

Tabela 5 Influéncia da PBTD na relacdo entre ZScore e gerencia-
mento de resultados

es Modificado Royc

wdhury

Variavel

dependente Skl

REM

Coeficiente  Estatisticat Coeficiente Estatisticat

Intercepto 0,221%** 4,27 -0,031 -0,49

PBTD -0,198*** -4,22 -0,074 -1,33

TAM

-0,002 -1,10 0,002 0,55

ROA 0,084 1,04 0,117* 1,93

R? ajustado 12,5% 25,3%

DW 1,96 1,02

* *% FR gignificancia estatistica a nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Para minimizar a influéncia de outliers, todas as variaveis continuas foram
winsorizadas em 1% em seus extremos.

R?: coeficiente de determinag&o; VIF: Variance Inflation Factor; DW: Durbin
Watson; N: nimero de observacdes empresa-ano.

Os resultados da Tabela 5 ndo sao significativos para a relagao
entre dificuldades financeiras e GR por accruals, nem entre difi-
culdades financeiras e GR por atividades reais. No que se refere
a relacdo entre a agressividade tributaria e o GR por accruals, os
resultados confirmam os achados da Tabela 4, no sentido de indi-
car que a agressividade fiscal apresenta associagao negativa com
0 GR por accruals, sugerindo que as empresas mais agressivas
em termos fiscais evitam o gerenciamento de resultados por acu-
mulacdes discricionérias, em virtude dos incentivos para o geren-
ciamento por atividades reais (evitar o escrutinio de auditores e do
regulador sem aumento expressivo na despesa tributaria).

Além disso, o coeficiente da interagdo ZScore*PBTD, negativo
e significativo ao nivel de 10%, também corrobora os resultados
da Tabela 4, sugerindo que a agressividade tributaria atenua a re-
lacé@o entre dificuldade financeira e gerenciamento de resultados
por accruals.

5 CONCLUSAO

A presente pesquisa teve o objetivo de analisar a relagcéo entre
a dificuldade financeira e o gerenciamento de resultados a partir
da influéncia da agressividade tributaria nessa relagdo. Em uma
amostra de 1.455 observagbes empresa-ano, verificou-se que a
dificuldade financeira tende a proporcionar um trade-off entre as
praticas de gerenciamento de resultados. Mais precisamente, os
resultados suportam um aumento na utilizagdo do GR por accruals
discricionarios e uma redugdo do GR por atividades reais entre as
empresas em dificuldade financeira.

De forma complementar, a agressividade tributaria diminui a
relacéo positiva identificada entre a dificuldade financeira e o ge-
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renciamento de resultados por accruals discricionarios, entretanto,
ndo apresenta efeito significativo na relacdo com o gerenciamento
por atividades reais. Tais achados langam luz sobre a possibilidade
de interpretar diferentes niveis de agressividade tributaria como
potencializadores da existéncia de um trade-off entre praticas de
gerenciamento de resultados.

O estudo permite novas reflexdes sobre o papel que a adog&o
de estratégias tributarias mais agressivas pode assumir na qualida-
de das informagdes contébeis, especialmente entre as empresas
com maiores niveis de dificuldade financeira. Embora a literatura
acerca da qualidade da informacao contébil documente que diante
de dificuldades com recursos financeiros as empresas optem por
gerenciar seus resultados a partir de acumulagdes discricionarias,
principalmente por essa pratica demandar custos menores, diante
da existéncia de estratégias tributarias mais agressivas, as empre-
sas podem substituir suas praticas de gerenciamento para altera-
¢Oes em suas atividades operacionais.

Algumas escolhas da pesquisa podem ser interpretadas como
limitacBes sob a possibilidade de generalizagdo dos resultados.
Primeiramente, optou-se pela utilizagdo das métricas de gerencia-
mento de resultados em valores absolutos, tanto o GR por accruals
como por atividades reais. Embora essa escolha esteja alinhada
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