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O USO DOS ATIVOS FISCAIS DIFERIDOS COMO GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS DOS BANCOS LISTADOS NO BANCO CENTRAL DO BRASIL

1 INTRODUCAO

Para entender o conceito de Ativos Fiscais Diferidos [AFD], desde o seu tratamento
contabil e fiscal, alem de seu pronunciamento, é importante destacar que, ele representa o valor
do tributo sobre o lucro a ser recuperado em determinado momento, mas relacionado as
“diferencas temporarias dedutiveis; compensacao futura de prejuizos fiscais ndo utilizados; e
compensacao futura de créditos fiscais nao utilizados” (FASB, 1996). Sendo que as diferengas
temporarias dedutiveis poderdo ocorrer na inclusdo do lucro contabil de receitas ou despesas
em um determinado periodo, e em um outro periodo, serem incluidas no lucro tributavel (IASB,
1996).

Desde a sua regulamentacdo, os estoques de AFD crescem a cada ano, ndo existindo
uma regra legal para sua diminuicéo, e esse fen6meno torna-se discutivel a qualidade de lucros,
do Patriménio Liquido [PL] e dos ativos, além da elevacao dos riscos aos quais 0s bancos estdo
expostos (Bruce, Behn & Jan, 1998). Sendo que os investidores reagirdo negativamente a
dimensdo desses estoques na composicdo da estrutura patrimonial, evidenciando-se um efeito
negativo no mercado de capitais, pois “ndo rentabilizam, além de ndo serem objeto de ajuste a
valor presente, sugerindo risco relevante de superestimacéo patrimonial, o que reforcaria as
expectativas de reacdo negativa dos investidores” (Skinner, 2008). E os investidores
interpretam “esse fato como sendo um volume significativo de despesas pagas antecipadamente
pelos bancos e que se tornam beneficios econémicos futuros, atribuindo valor positivo aos
AFD” (Ayers, 1998).

Em momentos de resultados financeiros desfavoraveis aos bancos, os AFD se tornam
gerenciadores de resultados, impactando o RLP, sendo que de um lado, 0 banco apresentard um
resultado mais favoravel, e pelo outro, esse resultado ndo é operacional de intermediacdo
financeira, e sim resultante da aplicacdo legal, podendo ser considerado como um ponto
negativo para o banco (Goncharov & Zimmermann, 2007). E em momentos de resultados
financeiros favoraveis, uma medida discricionéria de aplicacdo legal dos AFD podera inflar o
Resultado Liquido do Periodo [RLP] (Guia & Dantas, 2020), o que tornara o banco ainda mais
lucrativo.

Diante desse cenario, esse presente estudo teve como objetivo avaliar o uso dos AFD
como uma meétrica para identificacdo de gerenciamento de resultados dos bancos listados no
Banco Central do Brasil [BACEN] por Provisdo de Crédito de Liquidacdo Duvidosa [PCLD].
Essa discussdo vai ao encontro com a pesquisa realizada por Beatty e Liao (2013) que avaliaram
0 gerenciamento de resultados da industria bancéria por PCLD, e os resultados apontaram
significancia para o gerenciamento.

A preocupacdo em relacdo ao tema justifica-se também pelo fato da relevancia dos AFD
serem reconhecidos em diferencas temporarias dedutiveis, perdas fiscais ndo utilizadas e
créditos fiscais ndo utilizados na medida em que seja provavel que o lucro tributavel esteja
disponivel contra o qual as diferencas temporarias dedutiveis possam ser utilizadas, de acordo
com o International Accounting Standard 12 [IAS 12], Statement of Financial Accounting
Standards 109 [SFAS 109] e o Comité de Pronunciamento Contabil 32 [CPC 32]. E a questdo
ndo se concentra apenas no reconhecimento contabil desses ativos, que vem buscando junto
com as demonstracGes financeiras, uma melhor harmonizagdo com as normas internacionais
(Kotsupatriy, Ksonzhyk, Skrypnyk, Shepel & Koval, 2020), e sim nas consequéncias
provocadas “na estrutura patrimonial e nos indicadores financeiros dos bancos, com efeitos na
forma como os usuarios avaliam as informagoes relativas aos AFD” (Guia & Dantas, 2019).

Para o alcance do objetivo dessa pesquisa, foram levantados os dados pela Contabilidade
do Sistema Financeiro [COSIF] de 2016 a 2020, através de Relatorios Contabeis e Financeiros
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de 122 bancos, classificados como multiplos, investimentos e caixa, listados no BACEN e
Bloomberg. Os dados foram rodados em painel pelo Stata 17, e um banco-ano deve ter dados
ndo perdidos para as variaveis necessarias na analise e controlados pelas observacfes extremas.
E os resultados com os testes empiricos, considerando o uso discricionario dos AFD como
métrica de gerenciamento de resultados, exibiu significancia por PLCD.

Fuji (2004) exibiu em seu estudo se havia gerenciamento de resultados no contexto das
institui¢cbes financeiras no Brasil, com foco na PCLD, no periodo de 1999 a 2003, e 0s
resultados do estudo mostraram que havia indicios de gerenciamento por PCLD, principalmente
para minimizar a variagdo de resultados. Xavier (2007) publicou um estudo, verificando se 0s
bancos comerciais no Brasil utilizavam a PCLD e outros elementos para gerenciar resultados
no exercicio de 2006, e os resultados revelaram que cerca de 30% dos bancos analisados
utilizavam a PCLD para gerenciar resultados. Beatty e Liao (2013) exibiu significancia no
gerenciamento de resultados por PCLD para institui¢fes financeiras.

Portanto, o que se pode observar, que esse presente estudo avancou na literatura, sendo
diferenciado pelo uso discricionario dos AFD para o gerenciamento de resultados por PCLD
em institui¢des financeiras.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Marcos regulatérios dos AFD

Desde a sua regulamentacdo até os dias atuais, 0s reconhecimentos e mensuracdes dos
AFD partiram por diversas entidades, podendo citar o IAS 12, SFAS 109 e o CPC 32, que
emitiram normas que regulam o tratamento contabil do imposto sobre lucros e os efeitos
temporarios na estrutura patrimonial e no resultado. Essas entidades “influenciam a qualidade
da informagdo contabil, assim como os padrdes de contabilidade de alta qualidade”
(Christensen, Hail & Leuz, 2013), “a origem do sistema legal do pais” (Bushman & Piotroski,
2006), e “influencia o sistema tributdrio no alinhamento entre o lucro contabil e o lucro
tributavel” (Houge, van Zijl, Dunstan & Karim, 2012).

Para o IAS 12, os AFD sdo reconhecidos em diferencas temporarias dedutiveis, perdas
fiscais ndo utilizadas e créditos fiscais nao utilizados na medida em que seja provavel que o
lucro tributavel esteja disponivel contra o qual as diferencas temporarias dedutiveis possam ser
utilizadas, a menos que os AFD surjam do reconhecimento inicial de um ativo ou passivo que
ndo seja uma combinacgdo de negdcios no momento da transacdo, e ndo afete o lucro contabil
ou o tributavel. O “reconhecimento das diferencas temporais auxilia os efeitos fiscais refletidos
no balanco, caracterizando o método de reconhecimento integral entre o resultado contébil e a
base tributavel, apoiando o principio da competéncia, e em relacdo as receitas e despesas,
considerando que os efeitos fiscais relacionados a todos os fatos e transagdes que Ihes originam,
devem estar refletidos nas demonstrag¢des financeiras” (Skinner, 2008).

O SFAS 109 reconhece os AFD em situacdes onde os beneficios das diferengas
temporarias dedutiveis sdo esperados e as consequéncias fiscais futuras de eventos atualmente
reconhecidos podem ser considerados. E os objetivos da contabilizagdo dos tributos sobre o
lucro sdo de reconhecer o valor dos impostos a pagar ou a reembolsar no exercicio corrente, e
0s AFD para as consequéncias fiscais futuras de eventos que foram reconhecidos nas
demonstracgdes financeiras ou fiscais.

Miller e Skinner (1998) “investigaram os determinantes da provisao para AFD sob
SFAS 109, e identificaram que o subsidio é maior para empresas com relativamente mais AFD,
€ menor para as empresas com niveis mais elevados de lucro tributavel futuro esperado”. Uma
vez que a realizagdo futura de um AFD é uma incognita que ndo pode ser prevista com preciséo,
0 julgamento deve ser usado para determinar se uma provisao para avaliacao é necessaria, e a
realizacdo deste ativo, em ultima analise, depende da realizacdo de renda tributavel suficiente,
do tipo certo no momento certo (Miller & Skinner, 1998).



O CPC 32 orienta que os AFD devem ser reconhecidos para o registro de prejuizos
fiscais ndo utilizados e créditos fiscais ndo utilizados na medida em que seja provavel que
estejam disponiveis futuros lucros tributaveis, contra os quais os prejuizos fiscais ndo utilizados
e créditos fiscais ndo utilizados possam ser utilizados. E quanto a mensuracdo, os AFD devem
ser mensurados pelas aliquotas que se espera que sejam aplicaveis no periodo quando for
realizado o ativo ou liquidado o passivo, com base nas aliquotas (e legislacéo fiscal) que estejam
em vigor ao final do periodo que esta sendo reportado.

O que se pode observar € que pouca diferenca técnica conceitual ha entre o IAS 12, o
SFAS 109 e o CPC 32 quando se trata dos AFD, porém, ao se tratar desses ativos das
instituicbes financeiras, novas regulamentagdes sdo apresentadas com critérios e
reconhecimentos diferenciados das empresas do setor ndo financeiro.

O “setor financeiro desenvolve regulamentagdes para garantir a seguranca das
transagdes ¢ minimizar fraudes” (Braido, Klein & Papaleo, 2020), e nas institui¢des financeiras
brasileiras, como destaque 0s bancos, 0s ativos sdo caracterizados de acordo com a sua atividade
de intermediacdo financeira. E os AFD sdo ainda mais divergentes se comparados as outras
atividades empresariais, exigindo um valor representativo de capital proprio e a0 mesmo tempo,
a excluséo dos creditos tributarios para a apuracdo do capital regulatério, pela qualidade néo
satisfatoria apresentada por esses ativos na resiliéncia obrigatoria do sistema bancario mundial
(Helpe, 2017).

Em uma linha do tempo, os bancos brasileiros foram impactados com os AFD
decorrentes de diferencas temporarias a partir da Lei n® 9.249/1995 que, em um dos efeitos,
“vedou a deducdo de provisdes (regra geral) na apuracdo do lucro para fins tributarios”. E a Lei
9.430/1996 “determinou rigidos critérios para deducdo de perdas de crédito da base de célculo
dos tributos sobre o lucro”.

E a Lei 12.838/2013 que “institui a redu¢do do impacto dos AFD decorrentes de
diferencas temporarias oriundas de PCLD sobre o capital das instituigdes”, permitindo que
instituicdes financeiras (exceto cooperativas de crédito e administradoras de consorcio) possam
solicitar o ressarcimento dos créditos tributarios, incorporando o mesmo ao lucro liquido da
instituicdo no periodo subsequente, garantindo que esses créditos sejam liquidos e certos, e
serem incorporados ao capital das instituicfes, desde que tenham apresentado prejuizo fiscal ou
em situacdo de liquidacdo judicial ou extrajudicial. Atualmente, o CMN publicou a Resolucao
4.842/2020 “consolidando os critérios gerais para mensuracao e reconhecimento de ativos e
passivos fiscais, correntes e diferidos, pelas instituicdes financeiras e demais institui¢coes
autorizadas a funcionar pelo BACEN”.

Citando Skinner e Milburn (2001) com adaptagdes, “os AFD sdo contraditdrios no
aspecto técnico-conceitual, entendendo que, o diferimento pode pressupor que havera lucro
tributdvel em algum momento no futuro, e as legislacdes tributarias serdo as mesmas do
presente; os lucros sdo tributados em um montante, ndo por receitas/despesas individualizadas”,
e as diferencas temporarias por contas contabeis especificas”. “Os tributos sobre o lucro
deveriam ser considerados como sendo uma taxa sobre operagdes lucrativas, devendo ser
registrados como despesa quando uma operacdo lucrativa fosse realizada”; esses mesmos
tributos surgem apos o lucro ser produzido e ndo antes, assemelhando-se aos dividendos, e por
fim, “inexiste a obrigagdo presente do agente arrecadador em pagar ou ressarcir a entidade que
reconhece o ativo, caso contrario esse agente deveria reconhecer um passivo” (Skinner &
Milburn, 2001).

Do ponto de vista de influéncia das deducgdes dos créditos tributarios sobre as carteiras
de crédito dos bancos, foi possivel constatar que o impacto tende a ser pequeno, porém, apesar
de parecer incoerente a primeira vista, justifica-se pela capacidade dos bancos em atrair mais
capital, em funcdo de suas rentabilidades acima do custo de capital proprio. E a “relevancia dos
créditos tributarios das instituicbes financeiras sobre suas politicas de gestdo de capital e as
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deduces de créditos tributérios, apesar de representar restricdes importantes de capital, ndo
impactam de forma relevante o crescimento das carteiras de crédito no sistema financeiro
brasileiro” (Helpe, 2017).

Ao se pronunciar AFD nas instituicdes financeiras, vale documentar o objetivo desses
ativos para esse setor. Deve ser considerado como sendo um beneficio fiscal ou econdmico? Os
AFD sao usados pelo governo e agentes de servicos financeiros, a titulo de exemplo Receita
Federal do Brasil, como uma ferramenta de toleréncia regulatoria; isto é, dar aos principais
bancos a aparéncia de saude financeira quando na verdade, muitos estdo insolventes?

Pode-se observar, que os AFD possuem um papel diferenciado nas “instituigdes
financeiras com relagcdo as outras instituicdes ndo financeiras, e é valiosa a exploracdo dos
potenciais riscos de superestimacao patrimonial desses ativos, em fungdo da néo aplicacéo do
ajuste a valor presente, pois a materialidade dos impactos decorrentes dos ajustes ao longo do
tempo e as suas diversas repercussoes, podem revelar distor¢cdes na estrutura patrimonial das
institui¢des financeiras” (Guia & Dantas, 2019). Esses ativos sdo questionados quanto a sua
“capacidade de geragdo de beneficios econdmicos e de controle da entidade, especialmente nas
instituicGes financeiras, por ndo cumprirem a funcdo de intermediacdo financeira, 0 que 0s
tornaria desprovidos de substancia econdmica” (Skinner, 2008), e esses “beneficios criam uma
persisténcia de lucro, e na presenca do capital estrangeiro pode provocar a reducdo de sua
ocorréncia, pois o nivel de lucro impacta na constitui¢cdo da PCLD, sendo que bancos de capital
nacional sdo mais propensos a gerenciar os resultados” (Goncharov & Zimmermann, 2007).

E outra investigagdo nas institui¢des financeiras a ser observada, ¢ a da “relevancia
informacional do acentuado nivel de AFD nessas instituicdes, localizadas no Brasil e no
exterior, identificando se tais ativos influenciam o valor de mercado das instituicdes bancarias
de capital aberto” (Guia & Dantas, 2020). A PCLD também representa uma relevancia
informacional, pois podera estar presente no processo de gerenciamento de resultados das
instituicdes financeiras, e o capital estrangeiro podera exercer influéncia na decisdo de
gerenciamento de resultados.

2.2 Gerenciamento de resultados por PCLD

O gerenciamento de resultados objetiva manter ou incrementar o valor da empresa,
utilizar os critérios contabeis oportunistas, apresentar “uma situacdo equilibrada quanto a
solvéncia, associando os aspectos a mecanismos que possam minimizar impactos negativos”
(Fields, Lys & Vicent, 2001). “Consiste em um processo de modificacdo das demonstracdes
contabeis, buscando maximizar os resultados dos bancos, mas utilizando-se de critérios
contdbeis, buscando demonstrar um bom desempenho econdmico e por razdes oportunistas”
(Watts & Zimmermann, 1990).

“As modificac¢des nos resultados podem retratar uma imagem distorcida da real situacdo
da empresa e assim podendo alterar a analise realizada por usuarios da informagao” (Schipper,
1989). Para Cornett, McNutt e Theranian (2009), “o gerenciamento de resultados no sistema
financeiros € especialmente delicado, considerando os impactos que os mais variados tipos de
problemas em bancos podem acarretar no comportamento da economia”, e “os efeitos de crise
aumentam a relevancia de se investigar a pratica do gerenciamento de resultados no segmento
bancario” (Cheng, Warfield & Ye, 2009).

A aplicabilidade de “gerenciamento de resultado seria até mesmo benéfica para os
usuarios externos ao servirem de complemento a uma informagao pouco relevante”, e levando
em consideracdo a “subjetividade em certos casos, permitem aos gestores escolherem uma
determinada opcdo em detrimento de outra, resultando em uma melhora ou piora na qualidade
da informacdo divulgada” (Goncharov & Zimmermann, 2007).

“As instituicdes financeiras reconhecem as PCLD como principal estimativa para os
gestores exercerem a discricionariedade de um gerenciamento de resultados, considerada com
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um componente especifico para os bancos”, e a discricionariedade esta diretamente relacionada
ao “processo de reconhecimento de suas provisdes e pode ocasionar subjetividade na sua
classificag@o, o que pode levar as possiveis manipulagdes nos resultados” (Kanagaretnam, Lobo
& Mathieu, 2003). Beaver e Engel (1996) listam “quatro motivagdes para a utilizacédo
discricionéria da PCLD: regulamentac&o, relatérios financeiros, fatores fiscais e sinalizagdo ao
mercado”. Além dos “beneficios com gerenciamento de resultados, incentivando a manipulagao
das perdas estimadas” (Cheng, Warfield & Ye, 2009).

Cohen, Hoitash, Krishnamoorthy e Wright (2014) afirmam que “os bancos utilizam as
PCLD para gerir resultados e os niveis de capital, e 0s componentes discricionarios séo
negativamente relacionados ao capital e que os gestores aumentam estimativas discricionarias
para PCLD quando esperam fluxos de caixa futuros”. Macedo e Kelly (2016) apresentaram em
seu estudo, indicios de “gerenciamento de resultados pelas instituicdes financeiras brasileiras,
por meio do uso das PCLD como componentes especificos, e os resultados evidenciaram que
existem praticas de gerenciamento de resultados com o uso das PCLD nos bancos brasileiros,
buscando minimizar as oscilagdes dos resultados”.

Jin, Kanagaretnam e Lobo (2018) exibiram que as “institui¢des financeiras tendem a
utilizar a PCLD como forma de gerenciamento de resultados, sendo que, nos periodos em que
apresentam altos resultados, registram valores de perdas muito acima do minimo estabelecido”,
visando construir uma “reserva para momentos em que os lucros forem menores”. Porém,
quando apresenta um “lucro maior (antes das provisdes e do Imposto de Renda), ha
possibilidade de ocorréncia de um aumento na PCLD, e no momento em que o resultado
apresentado for menor, ha tendéncia de que haja uma provisdo menor” (Jin, Kanagaretnam e
Lobo, 2018). Diante disso, foi testada a seguinte hipdtese:

H1: Quanto maiores os AFD, maior o nivel de gerenciamento de resultados por PCLD dos
bancos.

3 METODOLOGIA

Para a realizagdo desse estudo, foram levantados os dados de 2016 a 2020 dos Relatdrios
Financeiros pela COSIF dos bancos multiplos, de investimentos e caixa listados no BACEN e
Bloomberg. A quantidade de bancos da amostra é listada no Quadro (1), e os dados foram
rodados no Statal7. Uma empresa-ano deve ter dados ndo perdidos para as variaveis necessarias
na analise e controlados pelas observacdes extremas.

QUADRO 1: QUANTIDADE DE BANCOS MULTIPLOS E DE INVESTIMENTOS DA AMOSTRA

Ano Bancos Multiplos Bancos de Caixa Total
Investimentos

2016 112 09 01 122

2017 112 09 01 122

2018 112 09 01 122

2019 112 09 01 122

2020 112 09 01 122

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

O design empirico avalia a capacidade incremental dos AFD na situagdo de presenca de
gerenciamento de resultados por PCLD. E os trés modelos de regressdes seguintes, tornam-se
possiveis verificar se 0 aumento de AFD estdo associados ao aumento dos niveis de
gerenciamento de resultados por PCLD dos bancos, conforme H1. O primeiro modelo foi
adaptado de Kinney e Libby (2002), Schrand e Wong (2003) e Kanagaretnam, Krishnan e Lobo
(2010), que buscaram o vinculo econdmico dos AFD e o gerenciamento de resultados através
de dois construtos tedricos, sendo o componente anormal da varidvel PCLD;: de um banco como
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a medida de gerenciamento de resultados (Schrand & Wong, 2003), podendo separar a PCLD
em um componente normal e um componente discricionario (Kinney & Libby, 2002).

Controlou-se as caracteristicas do banco que podem afetar a PCLDit € a relacdo entre as
medidas de taxa e PCLDij: anormal, sendo conduzido em dois estagios, primeiro, estimando o
normal (ndo discricionario) por meio da Equacéo (1):

PCLDit = po + p1BEGLLAt + B2BEGNPLit + BsANPA¢1 + B4aAPCLDt1 +
BsEMPRESTIMOS;; + BsAPIB; + B7Sizeit + BsCOMMit + BoCON;t +
B1oRESTATE;t + B11AGRIit+ B12FBGit + B13DEPINS; + €it (1)

Espera-se um coeficiente negativo em BEGLLA, ou seja, a PCLD acumulada menos as
baixas no inicio do ano), pois uma maior PCLD inicial exigird uma PCLD mais baixa no
periodo atual (Beatty & Liao, 2013).

Consistente com Kinney e Libby (2002) a variavel de controle BEGNPL;: devera
apresentar coeficiente positivo. Niveis mais elevados de empréstimos inadimplentes indicam
problemas com a carteira de empréstimos, e exigira maiores PCLD. Portanto, o equilibrio inicial
de empréstimos inadimplentes (BEGNPL) sera positivamente relacionado a PCLD.

Mudanga em empréstimos inadimplentes (ANPA.1) no periodo atual também terdo um
efeito positivo sobre PCLD, porque um aumento nos empréstimos inadimplentes exigira uma
maior PCLD atual (Kanagaretnam, Krishnan & Lobo, 2010), e conforme observado em Beaver
e Engel (1996), as baixas de empréstimos atuais podem fornecer informagdes sobre o historico
de baixas de PCLD (APCLD1) que, por sua vez, podem influenciar as expectativas de
cobrangas dos empréstimos atuais e a PCLD atual, sendo o coeficiente esperado o positivo.

Um nivel mais alto de empréstimos (EMPRESTIMOSi) também exigira disposicoes
mais elevadas, e o efeito de mudanca na carteira de crédito total sobre PCLD é imprevisivel
devido a incerteza da qualidade dos empréstimos incrementais (Schrand & Wong, 2003),
portanto, espera-se um coeficiente negativo.

Foi incluida uma variavel de controle macroecondémica (APIBt), sendo esperado o
coeficiente negativo, sendo que a relacdo quanto maior for o crescimento da industria bancaria
(um dos fatores de medic¢éo do PIB), maior seré a disponibilidade de recursos para empréstimos
e financiamentos no mercado local (Schrand & Wong, 2003). O tamanho do banco (Sizeit) foi
incluida pelo fato dos bancos de diferentes tamanhos estarem sujeitos a niveis diferentes de
escrutinio regulatorio ou de monitoramento, e o sinal do coeficiente aguardado é o positivo
(Bushman & Williams, 2012).

Embora empréstimos inadimplentes e baixas de empréstimos sirvam como medidas de
riscos, foram incluidas seis varidveis adicionais para controlar as diferencas nas composicdes
dos empréstimos, que provavelmente contribuem para diferencas de riscos (Kanagaretnam,
Lobo & Yang, 2004). A variavel COMM;; representa a quantidade de empréstimos comerciais
e industriais, CON; a quantidade de empréstimos para pessoas fisicas, RESTATE;: 0 valor total
de empréstimos imobiliarios, AGRIi, a quantidade de empréstimos agricolas, FBGi: 0 valor
emprestado para bancos e governos estrangeiros, e DEPINS;; o valor total de empréstimos a
outras instituicOes depositarias.

E a relagdo das variaveis de composi¢des dos empréstimos com a varidvel dependente
PCLD:: esta na proporcao de cada empréstimo que representa para cada banco, ou seja, bancos
com maiores proporcdes de empréstimos comerciais e imobiliarios provavelmente terdo PCLD
maiores do que os bancos com maiores proporc¢des de empréstimos ao consumidor, portanto,
espera-se o sinal positivo para cada variavel das composi¢des de empréstimos (Kanagaretnam,
Krishnan & Lobo, 2010).

Em seguida, é testada o segundo modelo e estagio pelos residuos da Equacédo (1), que
representa o componente anormal de PCLDy, referida como APCLD;: (Kanagaretnam, Krishnan
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& Lobo, 2010) sendo testada e associada com os valores de AFD, como métrica de
gerenciamento de resultados para os residuos de provisdes, sendo controlados os fatores
associados aos componentes discricionarios (Ashbaugh-Skaife, Collins, Kinney Jr & LaFond,
2008), representada pela Equacéo (2):

APCLDj; = Bo + B1AFDit + B2CSRET: + BaSizei + BaLLit + BsBEGLLA; +
BeEBPit + €it (2)

Ap0s a regressdo da Equacao (1), os residuos serdo regredidos pela variavel dependente
da PCLD anormal APCLDi, sendo esperado um sinal negativo no coeficiente, sendo de
particular interesse por causa de seu positivo impacto nos ganhos relatados. E a variavel de
interesse para responder a H1 é AFDit, sendo esperado o coeficiente positivo (Schrand & Wong,
2003), indicando que o aumento de AFD estd associado ao aumento dos niveis de
gerenciamento de resultados por PCLD dos bancos, e a relacdo que se espera, € quanto maior
for o saldo de APCLD:it, maior serd o valor utilizado de AFD.

A varidvel macroeconémica CSRET: representa a taxa SELIC para cada periodo, que
pode impactar no custo de empréstimo a ser oferecido pelos bancos, portanto espera-se um
coeficiente negativo, pois tendo aumentada a taxa, possivelmente o nivel de empréstimo
concedido serd reduzido (Laeven & Majnoni, 2003).

A utilizacdo do logaritmo natural do ativo total (Sizeit) como proxy para o tamanho do
banco é consistente com Ozili (2015). Considera-se que os grandes bancos tém niveis mais
elevados de atividade empresarial e podem constituir provisbes mais elevadas para
corresponder aos seus elevados niveis de atividades em relagcdo aos bancos menores, pelo que
se espera um sinal positivo no coeficiente (Anandarajan, Hasan & McCarthy, 2007).

LLi: é a variavel do indicador definida igual a 1 se o lucro liquido >0 e 0 o contrario,
sendo que para PCLD anormal, essa variavel indicard que dos residuos de PCLD quais foram
0s bancos que mesmo gerenciando os seus resultados por AFD ndo conseguiram resultados
positivos no periodo (Bikker & Metzemakers, 2005).

BEGLLAi: é a PCLDit do ano anterior dividido pelo total de ativos do inicio do ano,
sendo a variavel de controle que representa a evolugdo ou regressdo das provisdes de um ano
para o outro, sendo esperado um coeficiente negativo, pois impactara diretamente nos residuos
da PCLD (Kanagaretnam, Krishnan & Lobo, 2010).

Foram controlados o uso da APCLDi: pelo valor do LAIR (EBPit), pois na medida em
que os bancos usam a PCLD; para sinalizar a lucratividade, espera-se que APCLDi: seja
positivamente relacionada a variavel EBPj: (Healy & Wahlen, 1999).

No terceiro modelo de regresséo, adaptado dos autores Liu e Ryan (2006), Bushman e
Williams (2012) e Beatty e Liao (2013), a variavel AFDit € o componente discricionario, para
mensurar a proxy de gerenciamento de resultados para PCLDi: normal, esperando um
coeficiente positivo, pois quanto maiores forem os valores utilizados de AFD na DRE menor
sera o valor de recolhimento de IRPJ e CSLL e em consequéncia, maior sera o indice de
lucratividade, conforme a Equagéo (3):

PCLD:it = Po + B1AFDit + B2ANPA¢1 + B3ANPA2 + B4Sizeit +
BsAPCLDt.1 + BeAPIBt + B7CSRET: + BsAUNEMP; + BoBEGLLA;: +
B1oBEGNPLit + p11EEMPRESTIMOS;it + f12COMMit + B13CONit +
B14aRESTATE;: + B1sAGRIit + B16FBGit + B17DEPINS;: + &it (3)

As variaveis de controle ANPAt.1 ¢ ANPA¢, foram incluidas no modelo para identificar
a possibilidade de alguns bancos usarem informacbes passadas sobre empréstimos
inadimplentes (que sdo menos discricionarios e mais oportunos) na estimativa da PCLD, sendo
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o sinal positivo esperado nos coeficientes dessas varidveis (Bushman & Williams, 2012).

O tamanho do banco (Sizeit) foi incluida pelo fato dos bancos de diferentes tamanhos
podem estar sujeitos a niveis diferentes de escrutinio regulatério ou monitoramento, e o sinal
do coeficiente aguardado € o positivo (Bushman & Williams, 2012). Também foi controlado o
crescimento da PCLD (APCLDy.1), esperando um coeficiente positivo, devido as PCLD
poderem ser maiores quando o banco concede crédito a mais para clientes com baixo crédito
(Kanagaretnam, Krishnan & Lobo, 2010).

As variaveis de controle macroecondémicas (CSRET:, AUNEMP; e APIB;) foram
incluidas, sendo esperado o sinal negativo para APIBy, pois a relacdo €, quanto maior for o
crescimento da industria bancéria, maior sera a disponibilidade de recursos para empréestimos e
financiamentos no mercado local, aumentando assim a possibilidade de aumento do uso dos
AFD e de gerenciamento de resultados por PCLD, o mesmo ocorrendo para CSRET: (Schrand
& Wong, 2003). Porém para a AUNEMP;, 0 que se espera é o coeficiente positivo, pois a
variacdo da taxa de desemprego sendo reduzida, significa maior capacidade de aumento de
geracdo de novos empréstimos, devido as possibilidades de comprovagdes de pagamentos
(Schrand & Wong, 2003).

Espera-se um coeficiente negativo em BEGLLA\, ou seja, a PCLD acumulada menos as
baixas no inicio do ano), pois uma maior PCLD inicial exigird uma PCLD mais baixa no
periodo atual (Beatty & Liao, 2013). Consistente com Kinney e Libby (2002) a varidvel de
controle BEGNPLi: deverd apresentar coeficiente positivo, e niveis mais elevados de
empréstimos inadimplentes indicam problemas com a carteira de empréstimos, e exigird
maiores PCLD. Portanto, o equilibrio inicial de empréstimos inadimplentes (BEGNPL) sera
positivamente relacionado a PCLD.

Um nivel mais alto de empréstimos (EMPRESTIMOSi) também exigira disposicoes
mais elevadas, e o efeito de mudanca na carteira de crédito total sobre PCLD é imprevisivel
devido a incerteza da qualidade dos empréstimos incrementais (Schrand & Wong, 2003),
portanto, espera-se um coeficiente negativo. Foram incluidas no modelo as variaveis de
composi¢cdes dos empréstimos, que provavelmente contribuem para diferencas de riscos
(Kanagaretnam, Lobo & Yang, 2004), sendo a variavel COMM:;: representada pela quantidade
de empréstimos comerciais e industriais, CONi a quantidade de empréstimos para pessoas
fisicas, RESTATEi: o valor total de empréstimos imobilidrios, AGRIy, a quantidade de
empréstimos agricolas, FBGi: 0 valor emprestado para bancos e governos estrangeiros, €
DEPINS;; o valor total de empréstimos a outras instituicbes depositarias.

QUADRO 2: RESUMO DAS VARIAVEIS

Variavel Descricao Sinal Fonte
esperado
Representa o valor da PCLD, escalonadas pelos Kinney e Libby
PCLD: ativos totais do im’cio’do eriodo ) (2002) e Schrand e
periodo. Wong (2003)
BEGLLA, PCLD inicial e_sga!onada pglos ativos totais do ) Beatty e Liao (2013)
inicio do periodo.
_ Empréstimos iniciais escalonados pelos ativos Kinney e Libby
BEGNPL totais do inicio do periodo. (+) (2002)
ANPA Mudanca em empréstimos escalonada pelos ativos ) Kinney e Libby
vl totais do inicio do periodo. (2002)
Mudanca na PCLD escalonada pelos ativos totais Beaver e Engel
APCLDw do inicio do periodo. (+) (1996)
. _ Total de empréstimos escalonado pelos ativos i Schrand e Wong
EMPRESTIMOS: totais do inicio do periodo. ) (2003)
APIB Variavel de controle macroeconémica de ) Schrand e Wong
' desenvolvimento industrial do pais. (2003)
Sizeit Logaritmo natural dos ativos totais ajustados. (+) Bushman e Williams
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(2012)
COMM: Empréstimos gerais escalonados pelos ativos totais ) Kanagaretnam, Lobo
5 do inicio do periodo. e Yang (2004)
Empréstimos de infraestrutura e desenvolvimento
CONjt escalonados pelos ativos totais do inicio do (+) Kronbauer, Souza,
. Webber e Ott (2012)
periodo.
_ Empréstimos imobiliarios escalonados pelos ativos Kanagaretnam, Lobo
RESTATE: totais do inicio do periodo. (+) e Yang (2004)
AGRI, Empréstimos agricolas escalonados pelos ativos ) Kanagaretnam, Lobo
' totais do inicio do periodo. e Yang (2004)
Empréstimos de titulos e valores mobiliarios e
FBGi operagdes de crédito vinculadas a cessao ) Kanagaretnam, Lobo
escalonados pelos ativos totais do inicio do e Yang (2004)
periodo.
Empréstimos e direitos creditérios descontados Kanagaretnam, Lobo
DEPINS; escalonados pelos ativos totais do inicio do (+) ’
. e Yang (2004)
periodo.
., Ashbaugh-Skaife,
APCLD: escal;ea%r:i)eer:?szmgs\tls':a?s cToC ilFlliDci?)ng(;n;ZIriodo ) Collins, Kinney Jre
' LaFond (2008)
AFD; Representa o.valor ab_solutp qu AFD e§calonado ) Schrand, (2003)
pelos ativos totais do inicio do periodo.
CSRET, Variavel macroecondmica que representa a taxa ) Laeven e Majnoni
SELIC para cada periodo. (2003)
L. Variavel do indicador definida igual a 1 se o lucro (+1-) Bikker e
! liquido >0 e 0 o contrério. Metzemakers (2005)
EBP. Representa o LAIR escalonado pelos ativos totais ) Healy e Wahlen
" do inicio do periodo. (1999)
Representa a mudanca em empréstimos de
eriodos anteriores para o periodo atual, .
ANPA esF::annados pelos ati\F/)os totsis do inicio do *) Liue Ryan (2006)
periodo.
AUNEMP Variacdo das taxa de desemprego ao longo do ano. (+) Schra(gggs\)Nong
€it Representa o termo do erro. (+/-) -

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

4 ESTATISTICA DESCRITIVA E ANALISE UNIVARIADA

A Tabela (1) apresenta os resultados da estatistica descritiva das principais variaveis que
compdem os modelos que fornecem evidéncias de gerenciamento de resultados, dos bancos
listados no BACEN, por PCLD (H1).

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA DOS SMALL E BIG BANKS E AS VARIAVEIS DE
CONTROLE DO PERIODO DE 2016 A 2020, SENDO COLETADOS DOS RELATORIOS
FINANCEIRO DOS BANCOS LISTADOS NO BACEN

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
BEGLLA 610 -0.0102 0.0392 -0.5343 -1.8934
BEGNPL; 610 0.0987 0.1209 0.0001 1.4956
APCLDy 610 0.0007 0.0277 -0.4014 0.4935
EMPRESTIMOS; 610 0.1031 0.1331 0.0001 1.4922
Sizeit 610 23.7985 2.4813 17.1410 30.3391
COMM;; 610 0.0379 0.0727 0 0.4684
CONi 610 0.0009 0.0082 0 0.1675
RESTATE; 610 0.0024 0.0092 0 0.0778
AGRIjt 610 0.0077 0.0372 0 0.5092
FBGit 610 0.0001 0.0001 0 0.0002
DEPINS; 610 0.0625 0.1616 0 2.0636




APCLDj 610 -0.0009 0.0036 -0.0502 -1.7608
AFDj 610 0.0005 0.0023 -0.0212 0.0155
EBPit 610 0.0035 0.0179 -0.1199 0.2121
PCLDit 610 -0.0098 0.0389 -0.5386 -1.8907

ANPA 610 -0.0092 0.1068 -1.9348 0.2374

ANPA, 610 -0.0125 0.1156 -1.8470 0.2748

Os valores apresentados pelas variaveis foram escalonados pelos ativos totais do inicio do periodo.
Fonte: Elaborada pelo autor (2022)

Com relagdo a varidvel BEGLLA;, que representa a PCLD inicial, essa foi maior na
média (-0.0102) e no desvio-padrao (0.0392) do que a variavel PCLD;: atual (-0.0098 e 0.0389),
sugerindo que hd uma redugdo de um periodo para outro de provisdo, e o nivel de gerenciamento
de resultados pela PCLD pode ser reduzido também nessa frequéncia, sendo esse resultado
apresentado consistente com Beatty e Liao (2013). Podendo também ser observada pela
variavel APCLDt.1, que aponta uma reducdo na média (0.0007) do valor de PCLD periodo ap0s
periodo, mas ndo significando que 0s bancos ndo gerenciam o0s seus resultados pela proviséo.
Podendo ser observado também, pela varidvel APCLDi, que representa a PCLD anormal com
componentes discricionarios, que foi menor na média (-0.0009) do que a prépria PCLD normal.
Os resultados apresentados foram consistentes com Beatty e Liao (2013), Kinney e Libby
(2002), Schrand e Wong (2003), Beaver e Engel (1996) e Ashbaugh-Skaife, Collins, Kinney Jr
e LaFond (2008).

As variaveis que compdem as operagdes de crédito, inicialmente EMPRESTIMOS;
tendenciou para 0 aumento de um periodo para o outro em suas concessdes, sendo no periodo
anterior, representada pela variavel BEGNPL;: exibiu 0.0987 de media e 0.1209 de desvio-
padrio, enquanto EMPRESTIMOSi, 0.1031 e 0.1331. As variaveis de mudangas em
empréstimos ANPA¢.1 e ANPA:. reafirmam que os empréstimos durante o periodo da amostra
tendenciaram a um aumento dos empréstimos ano apos ano, sendo representadas pelas médias
(-0.0092 e -0.0125), consistentes com os resultados apresentados por Schrand e Wong (2003),
Kinney e Libby (2002) e Liu e Ryan (2006).

As varidveis que compdem 0 conjunto de empréstimos podem ser destacadas pelas
médias, sendo a mais representativa DEPINS;: (0.0625), em sequéncia COMM;t (0.0379),
AGRI;: (0.0077), RESTATE;: (0.0024), CONi: (0.0009) e FBGit (0.0001), sendo que esses
resultados apontam que 0s bancos investem mais nas concessdes de créditos diretos aos
correntistas fisicos ou juridicos de forma simplificada, ou seja, através de empréstimos sem
garantias reais, tornando sensiveis 0s seus recebimentos, podendo gerar um aumento de PCLD
previsivel, ou seja, gerenciado. Os resultados apresentados foram consistentes com
Kanagaretnam, Lobo e Yang (2004).

E aumentando a PCLD, em consequéncia aumentard os AFD, que apresentou o
resultado de 0.0005 de média, e um alto desvio-padrdo (0.0023), significando que a dispersao
entre o uso dos AFD pelos bancos pode ser relacionado para o gerenciamento de resultados em
evitar um declinio nos lucros e perdas, pois com o0 aumento dos empréstimos, os bancos geram
mais receita de juros, sendo uma das principais receitas operacionais bancarias, e como
observado, os bancos tendenciando a realizar mais operacdes de créditos sensiveis aos seus
recebimentos, maior sera o estoque de AFD a ser utilizado como fonte de gerenciamento de
resultados, sendo consistente com os resultados apresentados por Phillips, Pincus e Rego
(2003).

Os bancos apresentaram uma média positiva de LAIR (EBPit) de 0.0035, e um desvio-
padréo de 0.0179, porém a mudanca de lucro de um ano para o outro apontou uma reducao
significativa na média (0.1752) e uma baixa dispersdo no desvio-padrdo (0.0231), significando
que ha uma tendéncia de reducdo de lucratividade no setor bancario, necessitando ainda mais
do gerenciamento de resultados para evitar essa tendéncia. E o tamanho dos bancos (Sizeit)
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calculado pelo log natural dos ativos totais apresentou uma média de 23.7985 com uma baixa
dispersdo de 2.4813 de desvio-padrdo, representando a alta concentracdo de ativos totais,
independentemente de sua classificagdo de grande, médio e pequeno porte. Os resultados
apresentados foram consistentes com Healy e Wahlen (1999) e Bushman e Williams (2012).

5 RESULTADOS EMPIRICOS

Os resultados apresentados na Tabela (2) fornecem evidéncias sobre a utilidade
incremental dos AFD como uma métrica para identificacdo de gerenciamento de resultados por
PCLD (H1). O conjunto de resultados é mostrado na coluna & esquerda com a variavel
dependente APCLDi, que representa o componente anormal da PCLD (Kanagaretnam,
Krishnan & Lobo, 2010). O segundo modelo, a variavel dependente PCLDit, representando o
componente normal (Liu & Ryan, 2006, Bushman & Williams, 2012, Beatty & Liao, 2013).
Com os dois modelos, tornam-se possiveis verificar se 0 aumento de AFD estdo associados ao
aumento dos niveis de gerenciamento de resultados por PCLD dos bancos (H1).

TABELA 2: AFD COMO METRICA DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS DOS BANCOS,
REFERENTE AO PERIODO DE 2016 A 2020, SENDO COLETADOS DOS RELATORIOS
FINANCEIROS DOS BANCOS LISTADOS NO BACEN

APCLDi PCLDi
F(6, 603) = 146.08 F(19, 590) = 282.28
R-squared = 0.5924 R-squared = 0.9009
Prob>F = 0.0000 Prob>F = 0.0000
n=610 n=610
Coefficient P>[t| Coefficient P>[t|

AFDi 0.0870 **(0.037) 0.8301 *(0.000)

CSRET; -0.0023 (0.392) 0.0033 (0.826)
Sizeit 0.00004 (0.318) 0.0004 **(0.050)

LLit -0.0005 **(0.023) - -
BEGLLA 0.0746 *(0.000) 0.9109 *(0.000)
EBPit 0.0381 *(0.000) - -

ANPAw1 - - -0.0186 **(0.028)
ANPA:» - - 0.0129 *(0.010)
APCLD:.4 - - -0.6214 *(0.000)

APIB; - - 0.0001 (0.850)

AUNEMP; - - -0.0418 (0.354)
BEGNPL; - - 0.2477 *(0.000)
EMPRESTIMOSit - - -0.2786 *(0.000)
COMMi - - 0.0406 *(0.000)
CONit - - 0.0066 (0.915)
RESTATE:; - - -0.0022 (0.968)
AGRlit - - 0.0305 **(0.029)
FBGit - - 0.2978 (0.994)
DEPINSi - - 0.0595 *(0.000)

Os dados dos modelos foram rodados em painel com significancia a 5%.
Niveis de significancia: *(1%), **(5%) e ***(10%).
Fonte: Elaborada pelo autor (2022)

Com relagdo ao primeiro conjunto de resultados (APCLD:), o ajuste geral do modelo
foi significativo pelo R-squared = 0.5924, ou seja, 59,24% da variagdo dos PCLD anormal pode
ser explicada pelas variaveis independentes. E pelo Prob>F = 0.0000, pode-se rejeitar a 1% de
significancia que todos os coeficientes sdo estatisticamente iguais a 0.

O coeficiente no AFDi; foi positivo (0.0870), e significativo a 5% (p>0.037), sugerindo
que a cada R$ 1,00 de aumento nos AFD, havera um aumento de R$ 0,09 de PCLD anormal
para o gerenciamento de resultados, assim como, as varidveis BEGLLAi: e EBPit que
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apresentaram coeficientes positivos (0.0746 e 0.0381) e significativos a 5% (p>0.000 e
p>0.000).

A variavel LLi apresentou coeficiente negativo (-0.0005) e significativo a 5%
(p>0.023), sugerindo que quanto maior for o lucro liquido dos bancos, menor sera a
discricionariedade dos bancos para o uso de PCLD anormal como gerenciador de resultados.
CSRET;: e Sizeit apresentaram resultados ndo significativos a 5% no modelo.

Os resultados apresentados sdo consistentes com Healy e Wahlen (1999), Laeven e
Majnoni (2003), Phillips, Pincus e Rego (2003), Schrand e Wong (2003), Bikker e
Metzemakers (2005), Anandarajan, Hasan e McCarthy (2007), Ashbaugh-Skaife, Collins,
Kinney Jr e LaFond (2008), Kanagaretnam, Krishnan e Lobo (2010) e Ozili (2015).

O segundo conjunto de resultados (PCLDit), 0 ajuste geral do modelo foi significativo
pelo R-squared = 0.9009, ou seja, 90,09% da variacdo dos PCLD normais pode ser explicada
pelas varidveis independentes. E pelo Prob>F = 0.0000, pode-se rejeitar a 1% de significancia
que todos os coeficientes sdo estatisticamente iguais a 0.

O coeficiente no AFD;; foi positivo (0.8301), e significativo a 5% (p>0.000), sugerindo
que a cada R$ 1,00 de aumento nos AFD havera um aumento de R$ 0,83 de PCLD normal para
0 gerenciamento de resultados, assim como, as variaveis Sizeit, BEGLLAi, ANPAt-2, BEGNPL,
COMM, AGRIi: e DEPINS;: que apresentaram coeficientes positivos (0.0004, 0.9109, 0.0129,
0.2477, 0.0406, 0.0305 e 0.0595) e significativos a 5% (p>0.050, p>0.000, p>0.010, p>0.000,
p>0.000, p>0.029 e p>0.000), representando 0 mesmo nivel de ajuste dos AFD no modelo para
aumentar o gerenciamento de resultados por PCLD normal.

As variaveis ANPAt-1, APCLDt-1 e EMPRESTIMOS;: apresentaram coeficientes
negativos (-0.0186, -0.6214 e -0.2786) e significativo a 5% (p>0.023, p>0.028, p>0.000 e
p>0.000), sugerindo que quanto maiores forem os valores dessas variaveis, menores serdo 0s
valores das PCLD normais para gerenciarem os resultados. CSRET:, APIBt, AUNEMP;, CONjt,
RESTATE:i: e FBG;: exibiram resultados ndo significados no modelo.

Os resultados apresentados sdo consistentes com Schrand e Wong (2003), Liu e Ryan
(2006), Kanagaretnam, Krishnan e Lobo (2010), Bushman e Williams (2012) e Beatty e Liao
(2013).

6 CONCLUSOES

O gerenciamento de resultados é realizado com critérios, e os gerentes geralmente tém
mais liberdade de acdo sob as normas internacionais de contabilidade, como IAS 12, SFAS 109
e CPC 32, que reconhecem e mensura os AFD, do que sob as regras fiscais. Espera-se que 0s
gerentes tenham ganhos como resultados, sem provocar aumentos de recolhimentos de tributos
sobre o lucro, e como consequéncia, o estoque de AFD serd aumentado, pela diferenca
temporaria entre o0 ganho discricionario e o valor tributario a ser recolhido.

Construindo com base em evidéncias de gerenciamento de resultados em Healy e
Wahlen (1999), Laeven e Majnoni (2003), Phillips, Pincus e Rego (2003), Schrand e Wong
(2003), Bikker e Metzemakers (2005), Liu e Ryan (2006), Anandarajan, Hasan e McCarthy
(2007), Ashbaugh-Skaife, Collins, Kinney Jr e LaFond (2008), Kanagaretnam, Krishnan e Lobo
(2010), Bushman e Williams (2012) e Beatty e Liao (2013), investigou-se avaliar o uso dos
AFD como uma métrica para identificacdo de gerenciamento de resultados dos bancos listados
no BACEN por PCLD.

Esse estudo vem ao encontro com a pesquisa realizada por Beatty e Liao (2013) que
avaliaram o gerenciamento de resultados da industria bancaria por PCLD, tendo os resultados
apontados significativos para o gerenciamento. E os resultados apresentados nesse estudo,
exibiram que o aumento de AFD estdo associados ao aumento dos niveis de gerenciamento de
resultados por PCLD dos bancos (H1), tanto pelo seu componente anormal quanto o
componente normal.
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Uma limitacéo desse estudo se restringe ao periodo em que os bancos digitais iniciaram
suas atividades apds 2016, portanto, ndo podendo participar dessa amostragem. E outra
limitacdo, € que ndo foram incorporadas orientagdes gerenciais nas investigacoes para detectar
gerenciamento de resultados para as métricas de AFD.

Pesquisas futuras também poderdo considerar (1) modelagem no uso dos AFD como
uma métrica para identificacdo de qualidade de lucros nos bancos listados no BACEN, sendo
usadas trés proxies: persisténcia de lucros, alisamento de lucros e o coeficiente ERC, (2) a
identificacdo do gerenciamento de resultados em AFD para empresas optantes pelo Lucro Real
trimestral em comparagdo ao Lucro Real anual, e (3) modelagem dos AFD para considera-los
como suavizador de resultados e evitar o fracasso em atender as previsdes de lucros dos
analistas.
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