Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeisn. 2, jul/dez 2010.

A Influéncia da Tributacdo no Grau de Conservadorisno das Empresas

The Influence of Taxation on the Degree of Consertiam of Firms

Gabriel Moreira Campos
Doutorando em Ciéncias Contabeis - FEA/USP
Professor Assistente da Universidade Federal daitesBanto (UFES)
Av. Fernando Ferrari, 514, Departamento de Ciénc@gabeis — CCJE
Campus de Goiabeiras - CEP: 29075-910 - Vitéria; B&asil
gm.campos@terra.com.br

Alfredo Sarlo Neto
Doutor em Ciéncias Contabeis - FEA/USP
Professor Adjunto da Universidade Federal do Bspfanto (UFES)
Av. Fernando Ferrari, 514, Departamento de Ciérc@gébeis — CCJE
Campus de Goiabeiras - CEP: 29075-910 - Vitoria; B&asil
sarloneto@ccje.ufes.br

José Elias Feres de Almeida
Doutor em Ciéncias Contabeis - FEA/USP
Professor Assistente da Universidade Federal doitesBanto (UFES)
Av. Fernando Ferrari, 514, Departamento de Ciérc@gabeis — CCJE
Campus de Goiabeiras - CEP: 29075-910 - Vitéria; B&asil
joseelias@ccje.ufes.br

Resumo

Esta pesquisa investiga a influéncia da tributag@@rau de conservadorismo de empresas
listadas na BM&FBovespa no periodo de 2000 a 20&&se sentido, foram formuladas
hipoteses sobre a associac¢do da provisao paratong@senda e contribuicdo social sobre o
lucro na Demonstracdo do Resultado do Exercicio cograu de conservadorismo das
empresas da amostra, sobre a associacao do ingwsémda diferido na Demonstragcédo do
Resultado do Exercicio com o grau de conservadoridas empresas da amostra e a respeito
da influéncia do setor ao qual a empresa perterioe ® seu comportamento em relacdo ao
conservadorismo. Foi selecionada uma amostra de elfgresas por meio de uma
amostragem intencional ndo probabilistica, as doaign objeto de uma regressao com dados
em painel (ndo balanceado) com 845 observacdes Apéalizacdo de testes, o modelo de
efeitos fixos mensurado pelo método de minimos iquas$ ponderados foi considerado o
mais bem indicado para a analise, a qual demomgtea aproximadamente 10,37% da
variacdo daBook-to-Markesdo explicados pela variagdo nas variaveis indkgrges.
Palavras-Chaves Conservadorismo, Tributacdo, Book-To-Market, Istpode Renda e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.

Abstract

This study investigates the influence of taxationtlve degree of conservatism of firms listed
on the BM&FBovespa in the period from 2000 to 2086r this purpose, we formulated
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hypotheses about the association of provisionsifoome tax and social contribution on
profit in the income statement with the degreemfservatism of the firms in the sample, the
association between deferred income tax recordedeinncome statement with the level of
conservatism, and the influence of the firm’s seoto conservatism. We analyzed 162 firms,
chosen by means of an intentionally non-probahilisample, by regression with panel data
(unbalanced), with 845 observations. The initiskseshowed that the panel regression with
fixed effects was most suitable, which demonstratest approximately 10.37% of the
variation in the book-to-market ratio was explaingg the variation of the independent
variables. Further evidence is that the higher phevision for income tax and social
contribution, the more conservative the firms tehttebe.

Keywords: Conservatism, Taxation, Book-To-Market, Income Banxd Social Contribution
on Profit.

1. Introducéo

Nas duas ultimas décadas diversos autores tém ipadqusobre a relacdo de
diferentes fatores e o conservadorismo contabiereresas em diferentes paises (BASU,
1997; HAYN, 1997; GUENTHER e MAYDEW, 1997; GIVOLY €éHAYN, 2000;
HOLTHHAUSEN e WATTS, 2001; KIM e JUNG, 2007; COELK®@007; COELHO, 2007;
GONZAGA e COSTA, 2009).

De acordo com Holthhausen e Watts (2001), entrefatsres relacionados ao
conservadorismo, que tém sido objeto de investm@gagsdtao: contratos, litigios, regulacéo,
tributacdo e outros arranjos institucionais. Esag@eres afirmam que esses fatores podem
influenciar o grau de conservadorismo em diferemases. Eles afirmam ainda que, o
conservadorismo é parte da pratica contabil aoralplaneta em diferentes graus.

A esse respeito, (BASU, p. 9, 1997) afirma que:
Enquanto consideragdes sobre contratos aparecentido de explicar as origens
do conservadorismo, tributacdo, litigios, procepstitico e forcas regulatorias
também tém influenciado o grau de conservadorismd®€GA’s, particularmente
durante este século [...]

Na realidade brasileira, onde a legislacao trilmtéxerce influéncia preponderante na
contabilidade das empresas, se destaca a influéeiatributacdo no seu grau de
conservadorismo. Tal fato é corroborado por Coe(B007) que afirma existirem
consequéncias em relagdo ao grau de conservadogisnampresas, advindas dos efeitos da
legislacao tributaria nas praticas contabeis ngiBra

Guenther et al. (1997) investigaram se empresgadas a adotar o0 método contabil,
pelo Ato de Reforma Tributaria de 1986 nos Estadiugos, alteraram sua Demonstracao de
Resultado e Fluxo de Caixa em virtude da refornsarg3ultados do estudo sugeriram que o
crescimento na extensdo de conformidade livrotillevou empresas a diferirem o resultado
contabil.

Shackelford e Shevlin (2001) revisaram estudosscigsultados sugerem que tributos
incentivam empresas a adequar o resultado corgéhiésultado fiscal e que tal adequacao
tende a encorajar uma postura conservadora.

Kim e Jung (2007) buscaram explicar o conservacmrisatravés da tributacao,
propondo que empresas praticam o conservadorismi@lib para a reducéo de tributos,
verificando se isso realmente ocorre e afirmande @Qoucos estudos examinaram o
conservadorismo motivado pela tributacdo. Os asitalefendem que tal tema requer a
suposicdo de que o resultado é fortemente coneatadesultado tributavel.
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1.1 Situacéo-problema

O objetivo principal desta pesquisa € encontradlégias empiricas sobre a relacéo
do conservadorismo contébil e a tributacdo em esaprérasileiras, considerando a carga
tributaria dos diferentes setores e 0os encargamplesto de renda e contribuicdo social sobre
o lucro liquido.

Neste artigo é investigada a influéncia da tribBibago grau de conservadorismo de
empresas listadas na Bovespa no periodo de 20006a @de se busca responder a seguinte
questao de pesquisa: Qual a influéncia da tribotag&grau de conservadorismo de empresas
listadas na BM&FBovespa no periodo de 2000 a 20067

Dessa forma, derivam-se da questdo de pesquisgastes hipoteses:

H1: O grau de conservadorismo € associado a magnita provisdo de imposto de renda e
contribui¢cdo social na Demonstracdo do Resultadéx@ocicio das empresas.

Para esta hipdtese acredita-se que quanto maiar goovisdo de imposto de renda e
contribuicéo social das empresas da amostra, maseo/adoras elas tendem a ser.

H2: O grau de conservadorismo € associado a magnida imposto de renda diferido na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio das empresas

Para a hipotese (H2) acredita-se que quanto maiar imposto de renda diferido das

empresas da amostra, mais conservadoras elas tenskm
H3: Empresas de setores sujeitos a maiores encdeg@®posto de renda e contribuicdo
social tendem a serem mais conservadoras.

Conforme esta hipotese (H3) acredita-se que, emaprda amostra pertencentes a
setores com provisdo de imposto de renda e coigEibisocial superior a média dos setores
tendem a serem mais conservadoras. Por outro ¢édedita-se que, empresas da amostra
pertencentes a setores com provisdo de impost@rikare contribuicdo social inferior a
média dos setores tendem a serem menos consersadora

2. Plataforma Teorica
2.1 Conceito de conservadorismo

Na literatura encontram-se diferentes conceitosterpretacées sobre o tema. Ao

reexaminar o principio do conservadorismo, Basmafio seguinte:
Eu interpreto conservadorismo como capturando déteria dos contadores para
requerer um grau superior de verificagio para femdmento de boas noticias do
gue mas noticias nas Demonstragdes Contabels(BABU, p. 4, 1997).

O autor também explica que, em sua interpretacdoluoms refletem mais
rapidamente as mas noticias do que as boas not@Eorme o estudo demonstra, ele
forneceu uma interpretacdo fundamentada em evi@€ranpiricas, ndo se restringindo a
prescricoes.

Outra definicdo é a seguinte: “N6s definimos cove#orismo contabil como a
exposi¢cdo, na média, do valor contabil dos atigsidos relativo ao seu valor de mercado
[..]"" (BEAVER e RYAN, p. 269, 2005). Os autores clasaifii o conservadorismo como
condicional ou incondicional, explicam o significade cada um deles e citam exemplos
contabeis de sua ocorréncia.

Beaver e Ryan (2005) afirmam que as literaturasresobs dois tipos de
conservadorismo caminhavam separadamente e, pramawea unificacdo delas em seu
estudo no qual desenvolvem e aplicam um modeld deraonservadorismo condicional e
incondicional sob incerteza. No modelo, sdo capasas naturezas distintas de e interacdes
entre os dois tipos de conservadorismo, além derselemonstradas suas implicagbes de
forma rigorosa e compreensiva.
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2.2 Conservadorismo na realidade brasileira

No Brasil, o conservadorismo manifesta-se nas agydes contabeis, nos Principios
Fundamentais de Contabilidade, conforme o Condetlueral de Contabilidade - CFC e nos
pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Ceistab

A respeito da convencdo contdbil do conservadoriser@ontra-se a seguinte
afirmacéo:

[...], conservadorismo deve ser entendido como eton“vocacional” da profissao
e da ciéncia, a fim de disciplinar o entusiasmounatde alguns donos e
administradores de negdcios na apresentacéo dsgeptivas da entidade. E claro
que, entre duas ou mais alternativas igualmentvastes, o contador escolhera
aquela que apresentar menor valor para o ativaoau@lucro e/ou maior valor para
o passivo [...] (IUDICIBUS, 1997, p. 74).

Observa-se, no texto, que o autor deu énfase ael@uorismo na pratica contabil,
explicando como se procedia no passando, citandm@rs de situacdes relativas a
mensuracao de itens patrimoniais e do resultacgomeesas.

O autor também apresenta os principios fundamenti8rasil, segundo o CFC,
considerando o tratamento dado pelo 6rgdo ao asBuinicipios, de forma hierarquizada, ser
mais adequado por se tratar de texto em uma Teéa@ontabilidade (IUDICIBUS, 1997).

Na estrutura dos chamados Principios FundamenéaiSahtabilidade contemplada
pelas Resolucbes 750/93 e 774/94, utiliza-se a ndmagdo Principio Fundamental da
Prudéncia para se referir ao conservadorismo.

Observa-se o carater prescritivo do principio ngusge trecho: “O Principio da
PRUDENCIA determina a adocdo do menor valor par@amsponentes do ATIVO e do
maior para os do PASSIVO, [...] (CONSELHO FEDERAE @ONTABILIDADE, p. 38,
2008).

O tema também é objeto de abordagem por parte dait€ale Pronunciamentos
Contabeis — CPC, através do pronunciamento comteitasico denominado "Estrutura
Conceitual para a elaboracédo e apresentacdo dasrdegatcdes Contabeis”. Observa-se que
o conservadorismo é chamado de Prudéncia e ctaskificomo uma das caracteristicas
qualitativas das Demonstracdes Contabeis, Conseltieral de Contabilidade (2009).

Coelho (2007, p. 136) segregou o conservadorisnuude formas:

a) Incondicional, decorrente da regra de que entrs diitarnativas de mensuracgéo
e reconhecimento de eventos, igualmente véalidas-sle escolher aquela que
resulte na menor avaliagdo do patrim6nio dos petdmips; seu proposito € o da
prudéncia e esta relacionado ao grau de incert#z®@ ®s efeitos derivados de
transacdes iniciadas;

b) Condicional, que se refere a possibilidade de g#eco reconhecimento
contabil de perdas econdmicas — portanto, aindaredbzadas — a luz de
estimativas realizadas pela geréncia com base emtass atuais de cunho
negativo; note-se que esta forma equivale a recenh@atos econémicos na
contabilidade com oportunidade, de maneira asstaétmprivilegiando os
indicios de resultados negativos.

Neste estudo, o tipo de conservadorismo analisamlméondicional, uma vez que as
variaveis disponiveis sdo mais adequadas e o efddtdario que sera explicado diz respeito
as variaveis do modelo. Por exemplo, Coelho (2@@ifha existir, no Brasil, incentivo para a
pratica do conservadorismo quando da apuracdosudta@os por meio da antecipagéo de
perdas, o que reduz o valor presente dos impossesean pagos no futuro o que, por outro
lado, pode ter efeito inverso ja que algumas pezdasdmicas podem ter seu reconhecimento
diferido em funcdo de serem dedutiveis apenas qualed sua realizacdo ou quando

vinculadas as receitas.
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O mesmo autor também afirma que, em razdo desseskia impreciso formular
hipotese especifica sobre o efeito da legislagimlfisobre o conservadorismo, porém, ndo
apresentou evidéncias empiricas a respeito.

2.3 Tributacéo
2.3.1 Imposto de Renda

No Brasil, empresas (pessoas juridicas) estadaasigitributacdo do imposto de renda
- IR e da contribuicdo social sobre o lucro — CShhdendo a apuracéo do IR ser feita com
base no lucro real, presumido, ou arbitrado, padodos de apuracdo trimestrais com
encerramento em 31 de marco, 30 de junho, 30 denbed e 31 de dezembro de cada ano
calendario.

O IR apurado com base no lucro real podera ser, pgpgionalmente pela empresa, a
cada més com uma base de célculo estimada, sitmac@oal devera ser feita a apuracéo
anual do lucro real em 31 de dezembro de cadaaeandario.

As pessoas juridicas com obrigacdo de apurarro leal sdo aquelas definidas no
artigo 246 do Decreto n° 3.000 de 29.03.1999, BRA$999), sendo também sujeitas a essa
forma de tributacdo as companhias de capital almmo acdes negociadas em bolsa de
valores.

A legislacdo conceitua lucro real como sendo colliquido do periodo ajustado pelas
exclusdes ou compensagdes por ela prescritas ouzagfas, o que significa que parte-se do
resultado contabil para se chegar ao resultadal fiBcasil (1999). Essa realidade é diferente
em outros paises como, por exemplo, Inglaterrae ardb é possivel discriminar o registro
contabil com objetivos informacionais, econémicas @ntratuais do registro com fins
tributarios, conforme Coelho (2007).

O conceito de lucro liquido (contabil) também éalaélo Decreto 3.000/99 em seu
artigo 247 e é definido como a soma algébrica doolwperacional, dos resultados néo
operacionais, e das participacdes. O lucro redl determinado por meio da adi¢do de itens
nao dedutiveis e da exclusdo/compensacao de valleestiveis e ndo computados na
apuracgdo do lucro liquido no periodo em questaasiB(1999).

A apuracao do lucro real devera ser registradagralaesa no Livro de Apuragédo do
Lucro Real - LALUR, previsto nos artigos 260, 26263 do Decreto 3.000/99, podendo ser
escriturado por meio de sistema eletrénico de pgaraento de dados. A aliquota do imposto
de renda incidente sobre a base de calculo apumadarma do lucro real, presumido ou
arbitrado € de 15%, Brasil (1999).

Conforme o artigo 339 do Decreto 3.000/99, o cbuinte dever4, em cada periodo
de apuracdo, constituir a provisao para o imposteedda relativa ao imposto devido sobre o
lucro real e sobre lucros cuja tributacdo tenha diterida, referente a esse mesmo periodo de
apuracao, sendo fundamental lembrar que a pron&d@ dedutivel para fins de apuracao do
lucro real, Brasil (1999).

Também devera ser constituida a provisao relatvienposto de renda incidente sobre
lucros diferidos de acordo com a legislacéo tribatéartigo 409 do Decreto n° 3.000/99), no
caso, valores cuja tributacéo esteja sendo difgadla periodos-base futuros por ainda nao ter
ocorrido a sua realizagéo, Brasil (1999).

Esse é o0 caso de receitas ndo recebidas decordmtesntratos celebrados com
pessoa juridica de direito publico ou empresa salkcentrole, empresa publica, sociedade de
economia mista ou sua subsidiaria. Conforme o Idderido se realize, o saldo da provisédo
deve ser transferido, total ou parcialmente nagngio do lucro realizado, do Passivo Nao
Circulante para a conta Provisdo para o Impos®Reatela no Passivo Circulante.
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2.3.2 Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido

A Contribui¢cdo Social sobre o Lucro Liquido — CSielm como contribuintes todas as
pessoas juridicas com domicilio no Brasil e aqualadas equiparadas pela legislacdo do
imposto de renda das pessoas juridicas. A elapgmadas as mesmas normas referentes a
apuracao e ao pagamento do imposto de renda, algrativeis em relacdo a administracao,
ao lancamento, a consulta, & cobranca, as pedalile$, as garantias e ao processo
administrativo e as normas a ela especificas.

Higushi (2009) explica que existem diferentes aigs ou bases de céalculo para esse
tributo, dependendo da atividade econdmica, deag#io intensiva de mao-de-obra, do porte
da empresa ou da condicdo estrutural do mercadiwabalho. A legislacdo prevé uma
aliquota de 9% sobre o resultado ajustado, presumidarbitrado e de 15% para algumas
outras atividades.

3. Metodologia

A amostra é coletada pesoftwareEconomatica e os dados das companhias abertas
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBpakséo coletados compreendendo o
periodo entre 2000 e 2006. E utilizada a técnicaedeessio com dados em painel.

Para responder a questado de pesquisa e alcanearabjgetivo, o estudo € composto
de pesquisa bibliografica em obras nacionais emnatéonais que tratam do tema e de
pesquisa documental baseada em uma amostra deariBésas listadas na BM&FBovespa
que publicaram as Demonstracdes Contabeis no peded2000 a 2006, totalizando 845
observacoes. Trata-se de uma amostragem intencié@ogirobabilistica, cujos resultados ndo
podem ser generalizados, conforme Martins e Thé&b(2007).

Foram adotados os seguintes passos no dimensiottadasnobservacoes:

* O n°inicial de observagodes foi de 1.752,
« Tendo como referéncia a variavel BTM, foram exdsidas observacdes com

Patriménio Liquido negativo, reduzindo o n° pa&8Q,

* Foram excluidos os 5% superior e inferior, dimidgipara 1.420 observacoes,
» As observacgdes que apareciam apenas uma vez fetaadas, caindo o n° para

1.348,

» Os setores “Financas e Seguros” tiveram todasassaservacdes excluidas pelo fato

de possuirem um plano de contas padrao (COSIRje oegluziu 0 n° para 1.229,

* Por fim, foram retiradas as observacdes com err@navel e as com ativo cancelado,

restando 845.

E utilizada a técnica de regressdo com dados emelp@do balanceado), por
enriguecer a analise empirica de forma que naa pessivel caso o0 estudo se restringisse aos
dados em corte transversal ou em séries tempa@@sdamente, Gujarati (2006), sendo a
modelagem dos dados realizada conforme Faverb(80a9).

Foi realizado o teste LM de Breusch-Pagan paraaavaladequagdo do modelo de
efeitos aleatdrios com base na analise dos residoosmodelo estimado por minimos
quadrados ordinarios (POLS), sob a hipétese nutudea variancia dos residuos seja igual a
zero.

A validade do modelo de efeitos aleatérios € edidela pela sua estatistica “F”. Com
base no resultado do te&eeusch-Pagan (Chi2(p-valor 0,0000), rejeita-seoté¢ se considera
gue o Painel com efeitos aleat6rios é o mais adiegqua

Para decidir entre 0 modelo de efeitos fixos e @®fédos aleatorios foi realizado o
teste de Hausman, com as seguintes hipoteses:

* Ho: modelo de correcdo dos erros € adequado (etdaaBirios).
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* Hi: modelo de correcdo dos erros nao € adequadtogefeios).

As empresas da amostra sdo de diferentes ramosivittade, portes, e mantém

namero de empregados que varia conforme essasas @specificidades, assim, as variaveis
PIR e IRDIF sdo escalonadas pelo Ativo Total paaa © efeito tamanho e reduzir problemas
de heterocedasticidade. Visando obter resultadas awequados, é adotada a correcédo de
White, também chamada de regresséo robusta segandoo et al (2009).

3.1 Variaveis

BTM = Book-to-market — Valor patrimonial da agdo 8ti12 dividido pela cotacao
da acdo em 30/04 do ano seguinte. Efsaxy € utilizada para medir o
conservadorismo contabil, visando a refletir o tefelo conservadorismo no valor
patrimonial da acdo, conforme (GONZAGA e COSTA, 200. 103). Ha duas fontes
de variacdo ndoook-to-marketviés elag no reconhecimento contabil (BEAVER e
RYAN, 2000 apud GONZAGA e COSTA, 2009, p. 103). Esta variavel calaa-se
com as variaveis explicativas pelo fato destasmaki serem oriundas de itens
patrimoniais e do resultado do exercicio.

PIR = Provisdo para Imposto de Renda (DRE) em Dbrgnescalonado pelo Ativo
Total em 31/12.

IRDIF = Imposto de Renda Diferido (DRE) em Dezemlascalonado pelo Ativo
Total em 31/12.

ROA = Lucro Liquido em Dezembro dividido pelo AtiVotal em 31/12.

END = Exigibilidades de curto e longo prazos (Foeuores, Debéntures e
Financiamentos) em 31/12 dividido pelo Ativo Tatat 31/12.

DESET = Dummy identificando os setores por nivepr®isdo de imposto de renda
e contribuicdo social. 0 para os setores com povide imposto de renda e
contribuicdo social inferior a média dos setorels gara 0s setores com provisdo de
imposto de renda e contribuicdo social acima daardimb setores.

INT = Dummy interativa. DESET multiplicada por PIR.

Foram utilizadas variaveis de controle para capsagespecificidades das empresas da

amostra e controlar efeitos de outros fatores.

4. Andlise dos resultados

Inicialmente, na Tabela 1, € apresentada a e&tatésscritiva do teste e, na Tabela 2,

€ apresentada a matriz de correlacdo. Neste estodon utilizadas abordagens muito
comuns na analise de dados em painel: efeitos é&xadsitos aleatorios.

TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA

Variaveis | Observacdes Média Desvio Padrag Min. Max.
BTM 845 1,816 1,420 0,197 6,344
PIR 845 0,181 0,220 -0,489 0,167
IRDIF 845 -0,002 0,014 -0,198 0,107
ROA 845 0,040 0,086 -0,514 0,476
END 845 0,325 0,175 0,001 0,941

Fonte: Autor. BTM = Book-to-market — Valor patrimahda acdo em 31/12 dividido pela
cotacdo da acdo em 30/04 do ano seguinte. PIR visRoopara Imposto de Renda (DRE) em
Dezembro, escalonado pelo Ativo Total em 31/12.IRB Imposto de Renda Diferido (DRE)
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em Dezembro, escalonado pelo Ativo Total em 31RQA = Lucro Liquido em Dezembro
dividido pelo Ativo Total em 31/12. END = Exigibdaédes de curto e longo prazos
(Fornecedores, Debéntures e Financiamentos) erg 8i/itlido pelo Ativo Total em 31/12.

Observa-se, através da Tabela 1, que ha variaueisapgresentam valores negativos
em algumas de suas estatisticas, como é o casdRjdRDIF e ROA e algumas cujas
observacdes apresentam uma distancia significativaelacdo a média, como é o caso da
PIR e da ROA. Todavia, valores negativos podemrecalevido a condicdo econémica das
firmas contidas na amostra. Verifica-se também ajiledicebook-to-marketvaria bastante
entre seus valores minimos e mMaximos.

Com base na matriz de correlacéo, Tabela 2, obsergae o indicBook-to-market
possui uma relagdo inversa com a provisao de iramtestrenda e contribuicdo social, com o
retorno sobre o ativo total e com o endividamengto pativo total, por outro lado, €
positivamente correlacionado com o imposto de reliféaido.

TABELA 2 — MATRIZ DE CORRELACAO

*rx. kke % gignificante a 0.01, 0.05 e 0.10, resp@vamente.
Variaveis BTM PIR IRDIF ROA END
BTM 1
PIR -0,2363** 1
IRDIF 0,0489 -0,0014 1
ROA -0,1699*** 0,5971** -0,0317 1
END -0,2078*** -0,2926*** -0,0299 -0,2595*** 1

Fonte: Autor. BTM = Book-to-market — Valor patrimiahda acdo em 31/12 dividido pela
cotacdo da acdo em 30/04 do ano seguinte. PIRvisRoopara Imposto de Renda (DRE)
em Dezembro, escalonado pelo Ativo Total em 31RBIF = Imposto de Renda Diferido
(DRE) em Dezembro, escalonado pelo Ativo Total éifi3 ROA = Lucro Liquido em
Dezembro dividido pelo Ativo Total em 31/12. ENDExigibilidades de curto e longo
prazo (Fornecedores, Debéntures e Financiamento8)LEL 2 dividido pelo Ativo Total em
31/12.

Na Tabela 3, sdo apresentados os resultados oldakgegressdes aplicadas nas
abordagens utilizadas no estudo, sendo que dardasgpara a direita, a terceira e a quarta
colunas exibem os resultados do modgdo efeitos aleatdrios e a Ultima coluna exibe os
resultados do modelo de efeitos fixos.

Na terceira e quarta colunas da Tabela 3, obseseaos resultados do modelo de
efeitos aleatérios, que tem por objetivo captaoseéermos de erro estdo correlacionados ao
longo do tempo e das observagBes. Conforme Keapdg Faveroet al (2009, p. 383) “o
estimador por efeitos aleatorios somente devetsado sempre que estivermos confiantes
de gue os termos de erro ndo sejam correlacioramo®s variaveis explicativas”.

Esse modelo é assim exemplificado pelo referidoraut
“se considerarmos que escolaridade e habilidadéo esbrrelacionadas, esta
modelagem, enquanto efeito aleatério criarda umeela@do entre os termos de erro
e o regressoescolaridade fazendo com que o estimador por efeitos aleat@ipa
viesado” (KENNEDY apudFAVERO, 2009, p. 383).
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TABELA 3 — RESULTADOS PARA EFEITOS ALEATORIOS e EFE ITOS FIXOS

Coeficientes na 12 linha e erro padrdo na 22 linha
*xx k% % gignificante a 0.01, 0.05 e 0.10, respd@mente.
BTM;, = By - B PR, - B, ROIF; - B, ROA;, - B, END; + £, (1)
BTM;, = By - By PRy + B, RDIF; - B3 ROA;, — B, END; - 35 DSET, | + £, (2)
BTM,, = By - B, PR, - B, RDIF;  — B; ROA; - B, END, , - B5 DSET, , + B DSETx PR, ; + E.®
Regressores/Técnica Obs EFEITOS EFEITOS EFEITOS
ALEATORIOS ALEATORIOS FIXOS
PIR 845 -18,751%** -11,687*** -30,736***
(3,050) (3,661) (7,912)
IRDIF 845 -0,869 0,146 -1,137
(2,743) (2,666) (2,677)
ROA 845 -0,830 -0,788 -0,435
(0,707) (0,701) (0,845)
END 845 -1,821%** -1,951%** -0,909
(0,352) (0,348) (0,582)
DSET 845 -0,443*** -0,632***
i (0,120) (0,137)
DSET x PIR 845 23,265***
i ) (7,723)
Constante 2,762%* 2,866%** 2,595%**
(0,171) (0,170) (0,228)
R2 13,85% 16,20% 10,37%
F (prob.) 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Autor. BTM = Book-to-market — Valor patrimiahda acdo em 31/12 dividido pela cota¢do da acéo
em 30/04 do ano seguinte. PIR = Provisdo para Itopts Renda (DRE) em Dezembro, escalonado pelo
Ativo Total em 31/12. IRDIF = Imposto de Renda Didle (DRE) em Dezembro, escalonado pelo Ativo
Total em 31/12. ROA = Lucro Liquido em Dezembroidido pelo Ativo Total em 31/12. END =
Exigibilidades de curto e longo prazo (Forneceddbebéntures e Financiamentos) em 31/12 dividido pe
Ativo Total em 31/12. DESET = Dummy identificands setores por nivel de provisdo de imposto de renda
e contribuicdo social, sendo 0 para os setoresprowisdo de imposto de renda e contribuicdo sadiatior

a média dos setores e 1 para os setores com pralés@mposto de renda e contribuicdo social acima d
média dos setores. INT = Dummy interativa. DESETtiplicada por PIR. Foi realizado o teste Breusch e
Pagan para comparar o pooling com os efeitos alestd-oi realizado o teste Hausman para compa&ar 0
efeitos aleatorios com os efeitos fixos.

Por fim, sdo exibidos os resultados do modelo dgtosf fixos, o qual leva em
consideracdo as alteracbes masss-sectionsao longo do tempo. Nesse modelo, o0s
interceptos das observacdes (empresas, indivighadses, municipios, entre outras) podem
ser diferentes e essas diferencas podem ser dedsdasracteristicas peculiares de cada
observacédo, além disso, embora o intercepto pagsd@ @ntre individuos, cada intercepto
individual ndo se altera ao longo do tempo, Faeea (2009).

A validade do modelo de efeitos aleatdrios foi exmmada pela sua estatistica “F”.
Com base no resultado do te®&eeusch-Pagan (Chi2)que apresentou p-valor (0,0000),
rejeita-se k e se considera que o Painel com efeitos aleat@iaos mais adequado.
Posteriormente, de acordo com o teste de Hausntapoise nula é rejeitada, pois os fatores
nao observaveis (termo de erro) ndo sao correlada@mcom as variaveis explanatérias (p-
valor 0,0000), evidenciando que o modelo de efdixos € o mais adequado.

Analisando a estimativa realizada pelos Efeitoo$irna tabela 3, verifica-se que
setores com maior volume de provisdo de IR e CSyaos indice BTM menor (-0,632) e
quanto maior a provisdo, menor sera o BTM. Foi ipessdentificar que a variavel PIR
contribui para reduzir também o indice BTM (-30,)/86 sinal negativo foi consistente aos
demais estimadores e modelos (-11,687 e -18,751).
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Todavia, quando ocorre a interacdo entre PIR e D@Eimmypara firmas com
valores superiores a média setorial) o sinal temaositivo. Essa evidéncia indica que essas
empresas, em setores distintos, possuem diferegi@mcdo com a propriedade do
conservadorismo incondicional. Isso pode sugerie gmpresas de setores com carga
tributaria mais elevada sejam mais conservadoeatentativa de reduzir o lucro oferecido a
tributacdo, ressaltando que sdo necessarios esaglifienais para aprofundar o tema para
consolidacéo desta evidéncia.

As demais varidveis de controle ndo foram estadistente significantes para o
modelo de efeitos fixos, o que pode justificar  rRais baixo em relacdo aos outros
estimadores. Porém, as evidéncias obtidas mostrearparcela dos efeitos da carga tributaria
no Brasil, sob o conservadorismo contébil, o queeoemaior volume de estudos.

Em que pese o R2 parecer baixo, é importante cemsid seguinte afirmacéo sobre a
situacdo: “Embora parecam baixos, esses coefisiem#icam uma boa adequacdo da
modelagem proposta, uma vez que é bastante comenmqdelos de dados em painel
oferecam R2 baixos. [...]" (FAVERO, 2009, p.393).

5. Conclusdes

O presente estudo verificou a influéncia da trib@itano grau de conservadorismo
incondicional de uma amostra de 162 empresas distad BM&FBovespa que publicaram
suas Demonstracdes Contabeis no periodo de 20006a 2

A partir dos resultados constantes da Tabela &salisadas as hipoteses formuladas
para o estudo:

* Ficou evidenciado, pelo fato da variavel PIR sgnificante a 1% e pelo sinal do
coeficiente, que mais conservadora é a empresaajn@ior € a magnitude da
provisado de imposto de renda e contribuicdo soeidbemonstracdo do Resultado
do Exercicio, ou seja, quanto maior a magnituderd&isdao menor dook-to-
Market,

* Ficou evidenciado, pelo fato da variavel IRDIF rs&0 significante, que ela néo
explica oBook-to-Market

* Ficou evidenciado, pelo fato da variavel DSET sgmniScante a 1% e pelo sinal
do coeficiente, que na média, as empresas pertescans setores com provisao
de imposto de renda e de contribuigdo social sotwero liquido acima da média
da proviséo dos setores tendem a serem mais cadsens.

 Com relacdo ao instrumental econométrico utilizadkmtre os tipos de painel,
apos a realizacdo de testes, o de efeitos fixosoftsiderado o mais bem indicado
para a andlise. Na analise do modelo de efeitas, fimensurado pelo método de
minimos quadrados ponderados, o grau de explical@ioregressdo € de
aproximadamente 10,37%, ou seja, 10,37% da varido@®ook-to-Marketsao
explicados pela variagdo nas variaveis indepengente

As evidéncias obtidas sugerem que a amostra em @enais conservadora em seu
aspecto incondicional quando possui maior volumepdwisdo de imposto de renda e
contribuicéo social, dessa maneira, o patrimongetapresas ficam ainda mais subavaliados
em relagdo aos seus valores de mercado.

Isso pode ocorrer devido ao historico do Brasilaitte influéncia do regime tributario
(fisco) sobre a contabilidade das entidades, redoza capacidade informativa dos nimeros
contabeis em refletir adequadamente a realidadeetdoa via demonstracfes contabeis.

Os resultados contribuem para a discusséao solereado estudo, ainda assim, devem
ser levadas em consideracdo algumas limitacbesesiguisa, tais como: (i) as conclusdes
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obtidas ficaram restritas a amostra, em face dsider intencionalmente obtida e ser nao-
probabilistica, e (ii) podem ser inseridas novasavais de controle para o estudo de suas
relacbes com Book-to-Market

Para futuras pesquisas, sdo motivados os segpioiéss: (i) utilizar outras variaveis
e modelos de conservadorismo; (ii) identificar qusdio os aspectos tributarios que estéo
diretamente relacionados com o grau de consensmoridas empresas; (iii) analisar
possiveis efeitos regulatérios ou como o fator leegfio pode afetar ainda mais essa relacéo
(setores regulados e néo regulados); e (iv) varificrelevancia da informacédo contabil nas
empresas que sao tributadas acima da média setorial
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APENDICE 1

EMPRESAS QUE FORMAM A AMOSTRA

Nome / Razéo Social da Empresa

1. Acos Villares S.A. 59. Energias BR 117. Randort Par

2. AES Elpa S.A. 60. Estrela 118. Rasip Agro Pastl.

3. AES Sul Distrib. Gaugha de Energia S.A.  61. Eternit 119. Recrusul S.A.

4. AES Tiete S.A. 62. Eucatex S.A. Industria e Contérci 120. Rede Energia S.A.

5. AG concessfes 63. Fabrica Tecidos Carlos Rendux S. | 121. Refinaria de Petréleos Manguinhos
6. Alfa Consorc 64. Ferbasa 122. Renar

7. Alfa Holdings S.A. 65. Fibam Companhia Industrial 231Riosulense

8. Alpargatas 66. Forjas Taurus S.A. 124. Rossi Resid

9. Ambev 67. Fertilizantes Fosfatados S.A. - Fosferti| 125. Sabesp

10.Ampla Energia e Servigos S.A. 68. Fras-Le 126. fane

11.Bardella S.A. Indistrias Mecanicas

69. Ger Paranap

127. Sansuy S.A. Industria de Plasticos

12.Bombril S.A. 70. Gerdau 128. Sao Carlos

13.Botucatu Téxtil S.A. 71. Gerdau Met 129. Saraiwa Li

14.Bradespar 72. GPC Participacbes S.A. 130. SchAlz S.

15.Brasil Telecom S.A. 73. Gradiente Eletrbnica S.A. 31.1Sergen Servigos Gerais de Engenhg
16.Braskem 74. Grendene 132. Sid Nacional

17.Brasmotor S.A.

75. Guararapes Confecgbes S.A.

9@3otecnica Engenharia Solos S.A

18.BRF Foods

76. ldeiasnet

134. Souza Cruz S.A.

19.Cacique 77. lenergia 135. Springer S.A.

20.CCR Rodovias 78. Iguacu Café 136. Suzano Papel

21.Ceb 79. Inds Romi 137. Tecel S Jose

22.Cedro 80. Inepar 138. Tecnosolo Engenharia S.A.
23.Ceee-Gt 81. lochp-Maxion 139. Teka —Tecelagem Kriehis.A.
24.Cia Distribuidora de Gas do RJ - Ceg 82. ltausa . TéRkno S.A. — Industria e Comércio

25.Celesc

83. ltautec S.A. — Grupo Itautec

141. Talg Belular Participacdes S.A.

26.Centrais Elétricas do Para S.A. - Celpa

84. J Brfeua

142. Telemar

27.Cia Energética de Pernambuco - Celpe

85. JereRadicipacdes S.A.

143. Telemar Norte Leste S.A.

28.Celulose Irani S.A.

86. Joao Fortes Engenharia S.A.

144. Telesp

29.Cemar 87. Karsten S.A. 145. Tex Renaux

30.Cemat 88. Kepler Weber S.A. 146. Tim Participachiés

31.Cemig 89. Klabin S/A 147. Tractebel

32.Cia Hering 90. La Fonte Telecom S.A. 148. Trafoifgmentos Elétricos S.A.
33.Cia Eletricidade Est. Da Bahia - Coelba 91. LFF&. 149. Tran Paulist

34.Cia Energética do Ceara - Coelce

92. Light ServilgpEletricidade S/A

150. Trevisa Investimentos.S.A

35.Comgas 93. Lix da Cunha 151. Tupy S.A.
36.Confab 94. Lojas Americanas S.A. 152. Ultrapar
37.Const A Lind 95. M G Poliester S.A. 153. Unipar

38.Const Beter 96. Mangels Indl 154. Usiminas
39.Contax 97. Marcopolo 155. Vale

40.Copel 98. Marisol S.A. 156. Vicunha Téxtil S.A.
41.Cia Energética do RN - Cosern 99. Mendes Jr EngenBaA. 157. Vivo

42.Coteminas 100. Metaldrgica Dugue S.A. 158. Weg

43.CPFL Geragdo de Energia S.A. 101. Metal Leve 158ripbol S.A.

44 Cyrela Realty 102. Metisa MetalUrgica Tamboense S.A | 160. Wiest S.A.

45.Dimed S.A. Distrib. de Medicamentos

103. Millennilmarganic Chemicls BR S.A

161. WIm IndUstria e Gooio S.A.

46.Dixie Toga S.A.

104. Monteiro Aranha S.A.

162. Y8rasil Fertilizantes S.A.

47.Doc Imbituba

105. Mundial S.A. — Produtos de Consum

48.Dohler S.A.

106. OHL Brasil

49. Drogasil

107. P.Acucar-Chd

50.Elekeiroz S.A.

108. Panatlantica

51.Elektro Eletricidade e Servigos S.A. 109. Par Ahga
52.Eletrobras 110. Paranapanema
53.Eletrobras Participacdes S.A. - Eletropa] 111.dPetrs

54.Eluma S.A. Industria e Comércio

112. Petropar S.A.

55.Emae — Empresa Metrop. A. Em. S.A.

113. PettenAti BdUstria Téxtil

56.Embraer

114. Portobello

57.Embratel Participacbes S.A.

115. Pronor PetroqurBié\.

58.Empresa Nac Com Red Prt SA Encorpg

r 116. QuattondRémica S.A.
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