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RESUMO

Este trabalho buscou evidéncias sobre o papel de ativos e passivos de tributos diferidos como instrumento de atingimento e arbitragem dos
niveis de capital regulatorio por institui¢cées financeiras brasileiras no periodo de 2004 a 2009. Foram desenvolvidas duas hipdteses: a) os
gestores das instituigoes financeiras brasileiras utilizam tributos diferidos para satisfazer os limites necessarios de capital regulatrio e b)
os gestores das instituicoes financeiras brasileiras utilizam tributos diferidos de maneira discriciondria como instrumento de arbitragem
de capital regulatério. Para tanto, este estudo obtém evidéncias analisando informacdes contabeis anuais das institui¢des financeiras bra-
sileiras. As hipdteses sdo testadas utilizando as técnicas de analise de dados de regressao linear miltipla e regressdo com dados em painel.
Como resultado, o estudo mostrou que as institui¢cées financeiras brasileiras utilizaram tributo diferido para apoiar ou atingir os niveis de
capital minimo exigido pelo Acordo de Basileia, mas obteve-se também evidéncia de que o volume de capital regulatério influencia direta-
mente o volume de tributos diferidos, contrariando a literatura internacional, que sugere discricionariedade no uso dos tributos diferidos
como forma de arbitragem do capital regulatério.

Palavras-chave: Tributo diferido. Acordo de Basileia. Institui¢do financeira.

ABSTRACT

This study sought to provide evidence on the role of deferred tax assets and liabilities as an instrument for the attainment and arbitrage of
regulatory capital levels by Brazilian financial institutions in the period from 2004 to 2009. Two hypotheses were developed: the managers of
Brazilian financial institutions employ deferred taxes to a) comply with required regulatory capital limits and b) do so in a discretionary manner
as a method for regulatory capital arbitrage. The present study collected evidence through the analysis of annual accounting information from
Brazilian financial institutions. The hypotheses were tested using multiple linear regression and panel data regression data analysis techniques.
The results show that Brazilian financial institutions have used deferred taxes to support or attain the minimum capital levels required by
the Basel Accord; however, evidence that the volume of regulatory capital directly influences the volume of deferred taxes was also found,
contradicting the international literature, which indicates discretion in the use of deferred taxes as a form of regulatory capital arbitrage.

Keywords: Deferred tax. Basel Accord. Financial Institution.
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1 INTRODUCAO

Dentre as medidas regulatdrias a que as instituicoes fi-
nanceiras estdo submetidas, elenca-se o Acordo de Basileia,
originado em 1988 por meio do documento International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards
(BIS, 1988), estabelecido pelos paises do G-10 (grupo in-
tegrado por onze paises e que concentra 85% da economia
mundial, composto por Alemanha, Bélgica, Canada, Esta-
dos Unidos, Franga, Itdlia, Japao, Holanda, Reino Unido,
Suécia e Suica), mas ndo restrito a apenas esses paises. Seu
objetivo era definir regras uniformes a todos os bancos vi-
sando oferecer mais seguranga ao sistema financeiro.

O instrumento bésico desse acordo foi o chamado capi-
tal regulatério ou Indice de Basileia (IB), que significa um
capital minimo que deve ser mantido pela instituicio finan-
ceira. De acordo com as diretrizes do Bank for International
Settlements (BIS), esse capital minimo é representado pelo
patrimonio liquido ajustado compativel com o grau de ris-
co da estrutura de seus ativos. Esse indice foi fixado em 8%
pelo acordo, mas o banco central de cada pais pode estabe-
lecer outro valor por meio de regulagéo especifica.

No Brasil, o acordo foi instituido pelo Conselho Mone-
tario Nacional (CMN) por meio da Resolu¢do n. 2.099, de
17 de agosto de 1994. Por meio da Resolugdo n. 2.399, de
25 de junho de 1997, o0 CMN alterou esse capital minimo
exigido para 10% e, com base na Resolugio n. 2.606, de 27
de maio de 1999, foi novamente modificado e se mantém
em 11%. Entdo, essa exigéncia significa que a instituigao
financeira deve ter um capital minimo de 11% (e nédo 8%)
do valor que empresta. Por exemplo, para um crédito de
R$1.000,00, a instituicdo financeira deveria ter um capital
minimo de R$110,00.

Apesar das medidas regulatérias a que estio subme-
tidas, as instituicdes financeiras podem fazer escolhas ou
optar por alternativas ao apresentarem suas informagdes,
uma pratica conhecida na literatura como gerenciamento
de resultados (ou earnings management). A defini¢do mais
conhecida é a de Healy e Wahlen (1999, p. 368): “ocorre
quando os gestores usam o julgamento em relatérios finan-
ceiros e estruturam transagdes para alterar a divulgagio
financeira, tanto para enganar alguns stakeholders sobre o
desempenho econémico quanto para influenciar os resul-
tados contratuais que dependem dos ntimeros contabeis
divulgados” Embora essa visdo possa associar o geren-
ciamento de resultados como uma pratica fraudulenta ou
imprudente, ela deve ser utilizada com cautela, principal-
mente quando se considera o gerenciamento do resultado
operacional como parte da atividade ou do contexto eco-
nomico da institui¢do financeira (especialmente, ainda, em
periodo de crise). Entretanto, essa discussao nio fara parte
do escopo deste estudo.

Os tributos diferidos podem entdo representar uma
oportunidade para gerenciar o resultado ou o capital regu-
latério das institui¢des financeiras. A arbitragem de capital
regulatorio implica que os gestores das instituicdes finan-
ceiras poderiam gerenciar seus niveis de capital para atin-
gir fins regulatorios.

No Brasil, o CMN permitiu que o tributo diferido fosse
incluido no capital regulatorio das institui¢oes financeiras
(outros paises podem nédo reconhecer o tributo diferido
para fins de capital regulatdrio ou podem impor um limite
rigoroso). Entao, no momento de reconhecimento contébil
do tributo diferido, a institui¢ao financeira pode tentar me-
lhorar a mensuragao do risco e, por consequéncia, do ativo
ponderado pelo risco e do patrimoénio liquido necessério
para adequar-se aos requisitos do Acordo de Basileia.

Isso pode ocorrer porque o tributo diferido ativo é cons-
tituido basicamente por Imposto de Renda das Pessoas Ju-
ridicas (IRP]) e Contribuicio Social sobre o Lucro (CSSL)
sobre diferencas temporarias dedutiveis e prejuizos fiscais.
Analisando esta questio de maneira mais detalhada, en-
tende-se que, para uma instituigdo financeira, as provisoes
para o risco de créditos de liquida¢do duvidosa sio a prin-
cipal fonte para o tributo diferido e, portanto, estariam di-
retamente vinculadas ao gerenciamento operacional desse
tipo de atividade econdmica, sendo uma tarefa dificil iden-
tificar o que faria parte de um gerenciamento intencional
de resultado e o que faria parte de um gerenciamento vol-
tado para o controle de suas operagdes. Assim, como a pro-
visdo para o risco de créditos de liquida¢ao duvidosa pode
representar valores expressivos dependendo do tamanho
da instituicdo (e especialmente em um periodo de crise),
a andlise da evolugdo do tributo diferido em institui¢des
financeiras brasileiras pode ser interessante, pois poderia
gerar incerteza sobre a efetiva recuperabilidade dos ativos.

Na literatura internacional, dois trabalhos estio direta-
mente alinhados com o enfoque de gerenciamento de ca-
pital regulatério em instituigdes financeiras: Gee e Mano
(2006), que abordaram questdes relativas a importincia dos
tributos diferidos para a manutengéo do capital regulatdrio
no Japdo no periodo de 2002 a 2004, por meio de estudo de
caso com o0s cinco maiores grupos de bancos japoneses, e
Skinner (2008), que forneceu evidéncias empiricas sobre o
uso de tributos diferidos por bancos japoneses como parte
de uma estratégia de atingimento do capital regulatorio e
para a pratica da arbitragem de capital regulatério.

Diante desse cendrio, este estudo pretende responder a
seguinte questdo de pesquisa: ativos e passivos de tributos
diferidos sdo utilizados como instrumento de atingimento
e de arbitragem dos niveis de capital regulatério por insti-
tui¢oes financeiras brasileiras?

Com base nas pesquisas anteriores (Gee & Mano, 2006;
Skinner, 2008), a justificativa para este estudo é a compara-
¢do da postura brasileira em relagdo a aderéncia as normas
internacionais de contabilidade e & adequagéo de capital re-
gulatdrio. Assim, embora existam normas internacionais de
contabilidade e de adequagéo de capital regulatdrio a que as
institui¢des financeiras estio submetidas, como cada pais
pode fixar normas especificas de aplicagio dessas normas
internacionais (aplicacio esta que foi evidenciada como di-
ferente da norma internacional pelas pesquisas anteriores
realizadas no Japio), parece interessante analisar empirica-
mente a postura brasileira diante desse contexto. Por meio

196

R. Cont. Fin.— USP, Sdo Paulo, v. 24, n. 63, p. 195-205, set./out./nov./dez. 2013



O Papel de Tributos Diferidos no Capital Regulatério de Instituigdes Financeiras Brasileiras

deste estudo, essa aplicacio da norma internacional e de
adequagdo de capital regulatorio é apresentada e discutida.

O estudo esta dividido em cinco se¢des, incluindo esta.
A segunda secdo apresenta o desenvolvimento de hipéteses,
por meio de revisdo da literatura internacional e nacional,
referente ao papel dos tributos diferidos como instrumento

2 DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

Esta secdo apresenta o desenvolvimento de hipdteses,
por meio de revisdo da literatura internacional e nacional,
mostrando os aspectos dos Acordos de Basileia e o capital
regulatorio, o papel dos tributos diferidos como instru-
mento de gerenciamento de resultados e adequagdo do ca-
pital regulatorio. A secdo finaliza com a apresentacdo das
hipoéteses do estudo.

2.1 Acordos de Basileia e o Capital Regulatorio.

O Acordo de Basileia (conhecido como Basileia I) foi
instituido pelo CMN por meio da Resolugdo n. 2.099, de 17
de agosto de 1994. No anexo IV, artigo 1°., essa Resolugio
disciplina que as institui¢cdes financeiras e demais institui-
¢Oes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil
- Bacen (exceto cooperativas de crédito) sao obrigadas a
manter patrimonio liquido ajustado compativel com o grau
de risco da estrutura de seus ativos. O célculo do valor do
patrimonio liquido exigido obedeceria a seguinte formula:

PLE = 0,08 (Apr) 1
onde:
PLE - Patrimonio Liquido Exigido em funcio do risco das
operagoes ativas;
Apr - Ativo Ponderado pelo Risco, equivalente a 0,08 (oito
centésimos), composto pela ponderacao dos seguintes ris-
cos: a) Fator de Ponderagdo 0% (Risco Nulo); b) Fator de
Ponderagao 20% (Risco Reduzido); ¢) Fator de Pondera¢ao
50% (Risco Reduzido); d) Fator de Ponderagdo 100% (Ris-
co Normal).

Isso significa que, como as atividades desempenhadas
por uma institui¢do financeira sdo diferentes e possuem ca-
racteristicas e riscos divergentes, ha um fator ponderador.

De acordo com a Resolugdo n. 2.099, os créditos tribu-
tarios deveriam ser classificados com o fator de pondera-
¢40 20% (Risco Reduzido):

« Créditos tributarios decorrentes de despesas contabi-
lizadas no periodo que sejam dedutiveis em exercicios
subsequentes — prescrevem em quatro anos

+ 1.8.8.25.00-2 - Créditos Tributdrios - Imposto de Ren-
da e Contribui¢do Social.

A Resolugdo n. 2.099, ainda, destaca em seu artigo 2°
que a observancia dos padroes de capital e patrimoénio li-
quido é condigéo indispensavel para o funcionamento das
institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a
funcionar pelo Bacen. Caso seja constatado o descumpri-
mento dessa condigdo, o Bacen convocara representantes
legais da institui¢do para informar acerca das medidas que

de gerenciamento de resultados e adequagdo do capital regu-
latorio; a terceira se¢ao apresenta a metodologia da pesquisa,
na qual sdo descritas a coleta da amostra, as variaveis e as téc-
nicas de anélise de dados; a quarta se¢do apresenta os testes e
os resultados do estudo. Por fim, a quinta se¢do apresenta as
conclusdes e as recomendagdes para futuras pesquisas.

serdo adotadas para regularizacdo da situagdo (paragrafo
1°.). Esta Resolugdo estabeleceu a data de 31 de dezembro
de 1994 como limite para que as institui¢des financeiras
existentes adaptassem os respectivos valores de patrimonio
liquido as condi¢bes estabelecidas.

A Resolugio n. 2.399, de 25 de junho de 1997, alterou
o capital minimo exigido para 10% e a Resolugio n. 2.606,
de 27 de maio de 1999, alterou para 11%. De acordo com o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social -
BNDES' (2007 apud Sobreira & Martins, 2011, p. 352), essa
porcentagem acima de 8% seguiu a recomendagido do Co-
mité de Basileia de que paises em desenvolvimento, “onde
operam sistemas bancarios menos desenvolvidos e sujeitos
a choques de maior intensidade adotassem coeficientes mais
elevados - e os fatores de ponderagdo de risco para as dife-
rentes classes de ativos”. A Resoluc¢do n. 2.606 ainda incluiu
outras classes de ativos que implicassem exposi¢ao da insti-
tuicdo financeira, tais como operagdes com swap e ouro.

Até entdo, o CMN ndo havia estabelecido objetivamente
a definicdo de patrimoénio liquido que seria aceito para fins
de enquadramento ao Acordo de Basileia. A Resolugédo n.
2.543, de 26 de agosto de 1998, estabeleceu um novo con-
ceito de capital minimo compativel com o grau de risco das
operagdes ativas. De acordo com essa Resolu¢io, o Patri-
moénio Liquido Ajustado (PLA) passa a ser definido como
o somatorio dos niveis I e II. O texto passou por modifica-
¢Oes, contidas na Resolugdo n. 2.802, de 21 de dezembro de
2000, que definiu o PLA como Patrimoénio de Referéncia
(PR) e culminou na Resolug¢io n. 2.837, de 30 de maio de
2001, segundo a qual os niveis I e IT sio compostos por:

a) Nivel L: representado pelo patrimoénio liquido, acres-
cido do saldo das contas de resultado credoras, e de-
duzido do saldo das contas de resultado devedoras,
excluidas as reservas de reavaliacdo, as reservas para
contingéncias e as reservas especiais de lucros relativas
a dividendos obrigatérios nao distribuidos e deduzidos
os valores referentes a agdes preferenciais cumulativas e
a agdes preferenciais resgataveis;

b) Nivel II: representado pelas reservas de reavaliacio, re-
servas para contingéncias, reservas especiais de lucros
relativas a dividendos obrigatérios ndo distribuidos,
acoes preferenciais cumulativas, agdes preferenciais res-
gataveis, dividas subordinadas e instrumentos hibridos
de capital e divida.

A Resolucio n. 3.444, de 28 de fevereiro de 2007, defi-
niu o PR e a Resolugio n. 3.490, de 29 de agosto de 2007,
definiu o Patrimoénio de Referéncia Exigido (PRE). Com

' BNDES. Basileia e administragdo de riscos. O novo Acordo da Basileia e suas implicagdes para o BNDES. Relatério Parcial I, 2007. Mimeografado.
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isso, como sera descrito na segdo 3.2, o Indice de Basileia
(IB) foi obtido por meio da equacio:

IB = (PR x 100) / (PRE/ 0,11) 2
onde:
PR - Patriménio de Referéncia, composto pelo somatério dos
Niveis I e IT e dedugoes (Nivel I + Nivel II - Deducdes do PR),
PRE - Patriménio de Referéncia Exigido.

Na sequéncia, o Brasil aderiu formalmente aos procedi-
mentos sugeridos pelo Novo Acordo de Basileia (conhecido
como Basileia II) por meio do Comunicado n. 12.746, de
09 de dezembro de 2004, ainda que a aplica¢do pratica do
novo acordo seja editada pelo Comunicado n. 16.137/2007.
Como o cronograma de implementagao se estende de 2008
até 2012, seus efeitos ainda ndo puderam ser verificados
adequadamente. Desta forma, a abrangéncia deste processo
daqui em diante nio sera analisada neste estudo.

Pode-se verificar, entdo, que o Acordo de Basileia
evoluiu acompanhando as mudangas no contexto das
institui¢des financeiras e foram ajustadas conforme a
avaliagdo dos dOrgaos reguladores, com a finalidade de
evitar crises sistémicas provocadas por instabilidades
de participantes individuais do sistema financeiro, bem
como evitar que as institui¢des financeiras ficassem ex-
postas a determinados riscos.

2.1.1 Créditos tributdrios e o gerenciamento de capi-
tal regulatorio.

Segundo os artigos 2°. a 4°. da Resolug¢io n. 3.059, de 20
de dezembro de 2002, que dispde sobre o registro contabil
de créditos tributarios das institui¢des financeiras e demais
institui¢des autorizadas a funcionar pelo Bacen, os créditos
tributarios registrados até a entrada em vigor desta Reso-
lugdo cuja expectativa de realizagéo fosse superior a cinco
anos deveriam ser excluidos para fins de calculo do nivel
I do PR, de acordo com o que trata o artigo 1°. da Resolu-
¢do n. 2.837. Para fins de exclusdo dos créditos tributéveis
realizaveis em prazo superior a cinco anos, deveria ser ob-
servado o seguinte cronograma: a) a partir de 1°. de janeiro
de 2004, exclusdo de 20% (vinte por cento); b) a partir de
1°. de janeiro de 2005, exclusdo de 40% (quarenta por cen-
to); c) a partir de 1°. de janeiro de 2006, exclusio de 60%
(sessenta por cento); d) a partir de 1°. de janeiro de 2007,
exclusdo de 80% (oitenta por cento), e) a partir de 1°. de
janeiro de 2008, exclusdo de 100% (cem por cento).

Além disso, determinou que o total de créditos tribu-
tarios (a exce¢do do que tratam os artigos 2°. a 4°. da Re-
solugdo n. 3.059) deveria corresponder, no maximo, a 40%
(quarenta por cento) do nivel I do PR apds as exclusdes
citadas anteriormente. A Resoluc¢io n. 3.355, de 31 de mar-
¢o de 2006, por sua vez, alterou os paragrafos 1°. a 5°. da
Resolugdo n. 3.059, mantendo a esséncia da norma.

A Resolugido n. 3.444, de 28 de fevereiro de 2007, de-
cidiu que os créditos tributarios definidos nos termos dos
artigos 2°. a 4°. da Resolugdo n. 3.059 deveriam ser exclu-
idos do nivel I do PR, mas a Resolucdo n. 3.655, de 17 de
dezembro de 2008, determinou que o total de créditos tri-
butarios (exceto aqueles objetos de ajuste) deveria corres-
ponder, no maximo, aos seguintes percentuais do nivel I do

PR, de acordo com o seguinte cronograma: a) a partir de 1°.
de janeiro de 2009, 30% (trinta por cento) do nivel I do PR;
b) a partir de 1°. de janeiro de 2010, 20% (vinte por cento)
do nivel I do PR; c) a partir de 1°. de janeiro de 2011, 10%
(dez por cento) do nivel I do PR.

Portanto, a partir da Resolu¢do n. 3.059 foram estabe-
lecidas normas objetivas para o reconhecimento e manu-
tencdo de créditos tributarios como componente do capital
minimo exigido. A preocupa¢do dos o6rgaos reguladores
esta centrada na expectativa de geragdo de resultados tri-
butéveis futuros que garantam a realizacio desses ativos.

2.2 Gerenciamento de Capital Regulatdrio.

Conforme mencionado, as institui¢oes financeiras podem
fazer escolhas ou optar por alternativas ao apresentarem suas
informagbes, uma pratica conhecida na literatura como geren-
ciamento de resultados. Além da defini¢do mais conhecida de
Healy e Wahlen (1999), outras referéncias importantes sdo as
de: Hepworth (1953), Gordon (1964), Ronen e Sadan (1975),
Beneish (2001) e Fields, Lys, e Vincent (2001).

Dentre os estudos que examinaram a relacdo das pro-
visdes para créditos com liquidagdo duvidosa e o gerencia-
mento de resultados em institui¢des financeiras, podem-se
destacar: Scheiner (1981), Bhat (1996), Robb (1998) e Ri-
vard, Bland, e Morris (2003).

Dentre os estudos que examinaram a relacio das provisoes
para créditos com liquida¢do duvidosa e o gerenciamento de
resultados incluindo o gerenciamento de capital regulatério
em institui¢des financeiras, podem-se destacar: Moyer (1990),
Beatty, Chamberlain, e Magliolo (1995), Collins, Shackelford,
e Wahlen (1995), Kim e Kross (1998), Ahmed, Takeda, e Sha-
wn (1999), Shrieves e Dahl (2003), Anandarajan, Hasan, e Mc-
Carthy (2005), Agarwal, Chomsisengphet, Liu, e Rhee (2007)
e Perez, Salas-Fuma, e Saurina (2008).

Entretanto, esses estudos no contexto das instituicdes
financeiras tiveram resultados contraditérios. Os seguintes
estudos concluem que os bancos se envolveram no geren-
ciamento de capital regulatério: Moyer (1990), Beatty et al.
(1995), Collins et al. (1995), Kim e Kross (1998), Ahmed et
al. (1999), Shrieves e Dahl (2003) e Agarwal et al. (2007).
Ja os seguintes estudos concluem que ndo houve gerencia-
mento de capital regulatorio: Anandarajan et al. (2005) e
Perez et al. (2008).

Dentre os estudos brasileiros que examinaram a relagdo
das provisoes para créditos com liquidagdo duvidosa e o
gerenciamento de resultados em institui¢des financeiras,
destacam-se: Wasserman (2004) e Santos (2007).

Wasserman (2004) sugeriu um modelo de alocagio de
impostos entre periodos que pudesse resultar em um ati-
vo fiscal diferido fundamentado em preceitos econémicos,
além de atender aos requisitos de capital regulatério, com
base em informagdes de todos os integrantes do Sistema
Financeiro Nacional no periodo de 1990 a 2003.

Santos (2007) investigou se os conglomerados financei-
ros fizeram uso das provisdes para perdas com operagdes
de crédito e das perdas nao realizadas com os titulos e va-
lores mobilidrios na categoria para negociagio para suavi-
zar o resultado reportado e controlar o capital regulatério.
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Com uma amostra de 51 conglomerados financeiros para
o periodo de 2000 a 2005, utilizando o modelo proposto
por Shrieves e Dahl (2003), o estudo encontrou evidéncias
de que os conglomerados financeiros fizeram uso das pro-
visdes para perdas com operagdes de crédito e das perdas
ndo realizadas com os titulos e valores mobiliarios na cate-
goria para negociagdo para suavizar o resultado reportado.
Apenas os conglomerados financeiros mais capitalizados
utilizaram perdas ndo realizadas com os titulos e valores
mobilidrios na categoria para negociagdo para controlar o
capital regulatério.

Entretanto, como o foco deste estudo consiste em ana-
lisar se as institui¢des financeiras utilizaram a discriciona-
riedade dos tributos diferidos para gerenciar o capital re-
gulatério, dois trabalhos da literatura internacional estdo
alinhados a este pensamento.

Gee e Mano (2006) abordaram questdes relativas a
importancia dos tributos diferidos para a manutengéo do
capital regulatério no Japdo. Com uma amostra de cinco
maiores grupos de bancos japoneses no periodo de 2002 a
2004, utilizando um estudo de caso, os autores concluiram
que, sem tributos diferidos ativos, os cinco maiores grupos
de bancos nédo teriam operado internacionalmente.

Skinner (2008) forneceu evidéncias empiricas sobre o
uso de tributos diferidos por bancos japoneses. O estudo foi
desenvolvido com uma amostra de 86 bancos japoneses ob-
tida no Compustat para o periodo de 1998 a 2003. A pesquisa
pode ser dividida em duas hipoteses: a primeira estd relacio-
nada com o uso de tributos diferidos para apoiar ou atingir
os niveis de capital minimo exigido pelo Acordo de Basileia.
Sem a inclusdo do tributo diferido no Nivel I do IB e sem as
injecdes de capital do governo no inicio de 1999, suas con-
clusdes mostraram que 12 dos 15 bancos néo teriam cumpri-
do os requisitos minimos de capital regulatorio (destes 15, 14
eram classificados como maiores bancos japoneses).

Os tributos diferidos proporcionam poder significativo
aos gestores, pois sua realizacdo depende da avaliagdo do
gestor quanto a capacidade de a empresa gerar niveis sufi-
cientes de lucros tributaveis futuros (Miller & Skinner, 1998;
Schrand & Wong, 2003; Dhaliwal, Gleason, & Mills, 2004).
Entéo, a andlise da evolugido do tributo diferido em institui-
¢Oes financeiras brasileiras pode ser interessante, pois existe

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O estudo pode ser considerado como empirico e a abor-
dagem ¢ quantitativa.

3.1 Coleta da Amostra.

A coleta da amostra foi feita por meio de consulta ao en-
derego eletronico do Bacen (http://www.bcb.gov.br). A cole-
ta das variaveis foi feita da seguinte maneira: a) Acesso em
http://www.bcb.gov.br; b) Opgao Sistema Financeiro Nacio-
nal; ¢) Op¢éo Informagdes cadastrais e contdbeis; d) Opgao
Informagdes contabeis; ) Op¢do Informacdes Financeiras
Trimestrais (IFT). Nesta dltima tela, é aberta a consulta por
<NOME>, <TRIMESTRE> e <ANO>. Em seguida, foram
acessadas as notas explicativas de cada institui¢io financeira.

a incerteza sobre a efetiva recuperabilidade dos ativos. Nesse

sentido, se observa que a preocupagdo do agente regulador

(CMN) ndo esta restrita a grandeza dos valores, mas princi-

palmente esta relacionada a questdo da subjetividade ineren-

te a decisdo de registrar ou ndo o tributo diferido e a expec-
tativa de realizacdo do crédito, levando em consideracio as
estimativas de lucros tributaveis futuros.

Portanto, a partir dessa referéncia da literatura, este es-
tudo pretende testar a seguinte hipotese (chamada nivel de
capital regulatdrio):

Hla: Os gestores das instituigées financeiras brasileiras
utilizam tributos diferidos para satisfazer os limites
necessarios de capital regulatorio.

Skinner (2008) também forneceu evidéncias empiricas
sobre o uso do tributo diferido para praticar a arbitragem
de capital regulatdrio. Para ele, a arbitragem de capital re-
gulatério ocorre quando os gestores “exploram a discricio-
nariedade disponivel na regulagdo bancaria para reportar
niveis de capital regulatorio que satisfagam os limites ne-
cessarios” (Skinner, 2008, p. 226).

Seus testes foram conduzidos no sentido de avaliar se as
escolhas sobre tributo diferido eram dirigidas por incenti-
vos para aumentar os niveis de capital regulatorio diante da
escassez de outras fontes de capital. Isso leva a supor que
o tributo diferido liquido seria inversamente relacionado
aos niveis de capital regulatdrio (ou seja, as instituicoes fi-
nanceiras com posigoes de capital mais fracas reconhece-
riam maior Tributo Diferido Liquido - TDL), outros fatores
mantidos constantes.

Portanto, a partir dessa referéncia da literatura, este es-
tudo pretende testar a seguinte hipétese (chamada arbitra-
gem de capital regulatério):

H2a: Os gestores das institui¢oes financeiras brasileiras uti-
lizam tributos diferidos como instrumento de arbitra-
gem de capital regulatério.

Esta se¢do forneceu argumentos e evidéncias para su-
portar a ideia de que o tributo diferido poderia ser utilizado
para se atingir o nivel exigido de capital regulatério e que
os gestores das institui¢des financeiras poderiam praticar a
arbitragem de capital regulatério. A préxima secdo expde
a metodologia da pesquisa para que entdo sejam feitos os
testes para verificar as hipdteses do estudo.

Caso a informagio néo estivesse disponivel por meio desta
op¢io, ainda foi consultado o enderego eletronico da institui-
¢do financeira. A base ¢ o Conglomerado Econémico-Finan-
ceiro (CE). Ausente a informagao, a base é o Conglomerado
Financeiro (CF). Ausente a informacéo, a base é a Institui¢do
Financeira (IF), por se entender que a instituicdo em anélise
nao faz parte de nenhum conglomerado.

A partir do acesso as informagdes contébeis de cada ins-
tituicdo, foram excluidas 12 delas, pois nio apresentavam in-
formagéo para todo o periodo da pesquisa. Portanto, a amos-
tra final foi de 45 institui¢des. O periodo de andlise foi de seis
anos (de 2004 a 2009), que corresponde ao periodo disponivel
(e possivel de ser obtido de acordo com a coleta ja descrita).
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Obtiveram-se 1.080 observagoes, ou seja, quatro observacdes
trimestrais para cada uma das 45 institui¢des financeiras no
periodo acima. Mesmo que a institui¢o financeira tenha sido
incorporada ou encerrada, a amostra considerou se havia in-
formacéo para o periodo em estudo para o consolidado. Ana-
lisando o Ativo Total dessas institui¢cdes financeiras brasileiras,
percebe-se que existe concentragao nesse setor, pois apenas 10
institui¢des representam 90,37% do mercado.

3.2 Descricao das Variaveis da Pesquisa.
O estudo utilizou as seguintes variaveis:

1) Patrimoénio Liquido (PL): representa o patriménio li-
quido da institui¢do financeira;

2) Ativo Total (AT): representa o ativo total da institui¢do
financeira;

3) Tributo Diferido Ativo (TDA): é o tributo diferido ati-
vo da institui¢do financeira referente a IRPJ e CSSL.
Portanto, nio inclui créditos referentes a outros tipos
de tributos;

4) Tributo Diferido Passivo (TDP): é o tributo diferido
passivo da institui¢do financeira;

5) Crédito Fiscal Nao Ativado (CFNA): representa o cré-
dito tributério nio contabilizado, por nido atender aos
requisitos de contabilizacio fixados pela norma contabil;

6) Prejuizo Fiscal (PF): é a propor¢édo do tributo diferido
ativo atribuivel ao prejuizo fiscal e a base negativa;

7) Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD): é a pro-
por¢do do tributo diferido ativo atribuivel & provisio
para o risco de créditos de liquida¢ao duvidosa;

8) Nivel I: ¢ o Nivel I divulgado pela institui¢do financeira
como componente do IB. Neste estudo, essa variavel foi
utilizada como proxy representativa de capital regulatério;

9) Nivel II: é o Nivel I divulgado pela institui¢ao financei-
ra como componente do IB;

10) Dedugdes do PR: sdo as dedugdes previstas pela nor-
ma que devem ser realizadas no calculo do IB;

11) Nivel I e Nivel IT (PR): somatorio dos niveis I e IT acima;

12) PRE: Na maioria das institui¢oes financeiras, ndo esta
disponivel a partir do terceiro trimestre de 2008, em
fungéo da Circular n. 3.398, de 23 de julho de 2008, que
estabeleceu procedimentos para a remessa de informa-
¢Oes relativas a apuragdo dos limites e padrdes minimos
regulamentares;

13) Indice de Basileia (IB): representado por IB = (PR x
100) / (PRE / 0,11). Essa formula foi aplicada para todas
as institui¢cdes financeiras, no periodo de 2004 a 2009.
O numero obtido por meio dessa equagdo pode ter sido
diferente daquele divulgado pela instituicdo financeira;
por isso, se manteve a aplica¢do desta formula para to-
das as instituicdes financeiras.

14) ROA (Return on Assets): ¢ o ROA do trimestre cor-
rente, calculado por Lucro Antes do Imposto de Renda
LAIR/AT no final do periodo;

15) ROA (M): é 0 ROA médio dos trés altimos trimestres,
ou seja, a partir de um trimestre, aplicava-se a média

para o ROA aos trés trimestres anteriores;

16) PF (3): é o nimero de perdas dos altimos trés trimes-
tres. Para isso, foi feito: se lucro > 0, entdo 0; se lucro <
0, entao 1;

17) ROA FUTURO: é 0 ROA médio dos proximos trimes-
tres, ou seja, a partir de um trimestre, aplicava-se a mé-
dia para o ROA aos trimestres seguintes;

18) Tamanho: é o logaritmo de AT, utilizado para lineari-
zar o comportamento da varidvel Tamanho,

19) Dummy: é a variavel binaria utilizada para representar
a crise no ano de 2008. Para isso, se ano 2008, entao 1;
para os demais, 0.

As varidveis coletadas diretamente no endereco ele-
trénico do Bacen nio sdo disponibilizadas em um banco
de dados de acesso publico ou por meio de licenga (nos
moldes, por exemplo, do Economatica) e nem mesmo por
meio de solicitacdo formal ao Bacen. Por isso, essas varid-
veis foram coletadas manualmente, uma a uma, por meio
de consulta ao enderego eletronico, conforme procedimen-
to descrito anteriormente.

3.3 Técnicas de Analises de Dados.
A seguir, para cada hipétese do estudo serdo detalhadas
as técnicas de andlises de dados identificadas como mais
apropriadas para se testar os objetivos do estudo.

3.3.1 Hipdtese: nivel de capital regulatorio.

Na hipétese de o tributo diferido ser instrumento de
discricionariedade do gestor para atender ao nivel exi-
gido de capital regulatorio, a inclusao de tributo diferido
no capital regulatdrio seria inapropriada, porque os ativos
decorrentes do registro de tributo diferido ativo poderiam
ter valor econémico questionavel’>. Entdo, num primeiro
momento, a se¢do 4.1 apresenta os resultados do impacto
do reconhecimento de tributo diferido ativo como compo-
nente do Nivel I, ou seja, foi calculado o Nivel I antes da
inclusdo de TDA.

3.3.2 Hipdtese: arbitragem de capital regulatorio.

Com o objetivo de examinar se as escolhas dos gesto-
res sobre tributo diferido estdo relacionadas com o capi-
tal regulatdrio de suas institui¢des, foram aplicadas duas
técnicas de analises de dados: a regressdo linear multipla
e a regressdo com dados em painel. A principal referéncia
para esta secio é Favero, Belfiore, Silva, e Chan (2009), bem
como o manual do software SPSS®.

Essas duas técnicas estatisticas de dependéncia sdo con-
sideradas as mais apropriadas para o objetivo desta se¢io,
ou seja, identificar quais variaveis poderiam influenciar o
tributo diferido em institui¢des financeiras brasileiras.

No caso da regressdo linear multipla, o objetivo foi veri-
ficar quais variaveis independentes influenciam as variaveis
dependentes, ou seja, quais variaveis influenciam o tributo
diferido das institui¢Oes financeiras brasileiras.

A regressao linear multipla foi aplicada por meio do

2 A discussao sobre valor econdmico do tributo diferido exclui o debate sobre o registro desses valores a custo historico, pois se poderia pensar que, como esse beneficio fiscal ocorrera somente no futuro, poderia ser

descontado a uma taxa de juros representativa desse custo de oportunidade.
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software SPSS®. O método de estimagdo utilizado para a
regressdo multipla foi o stepwise. As varidveis dependentes
sdo Tributo Diferido Ativo (TDA) e Crédito Fiscal Nao Ati-
vado (CFNA), e as variaveis independentes sio PDD, PE,
Nivel I, ROA (M), Tamanho e ROA FUTURO, descritas na
secdo 3.2. Foram utilizadas essas duas varidveis dependen-
tes para verificar como as variaveis independentes explicam
os valores que foram e que nao foram ativados referentes a
beneficios tributarios futuros.

Em funcio da crise econdémica de 2008, foi incluida
uma dummy neste ano, de modo a verificar se esse fend-
meno exerceria algum efeito sobre a variavel dependente
TDA. Esse efeito seria verificado por meio do coeficiente
de determinagdo ou de explicacdo (r*). Se seu valor se al-
terasse de modo significativo, seria entendido que exerce
algum efeito sobre as variaveis independentes e dai seria
aplicada as demais variaveis; se ndo, nao.

Outra regressao excluiu PDD e PF como variaveis inde-
pendentes, j& que sdo componentes significativos de TDA,
de modo a verificar se essa exclusdo exerceria algum efeito
sobre a varidvel dependente TDA. Se exercesse algum efei-

4 TESTES E RESULTADOS

Esta se¢do apresenta os testes e os resultados do estudo.
As hipdteses serdo analisadas, detalhando o resultado de
cada regressdo aplicada as varidveis, visando atender aos
objetivos.

4.1 Hipdtese: Nivel de Capital Regulatorio.

Para evidenciar o efeito do reconhecimento do tributo
diferido no capital regulatério das institui¢cdes financeiras
brasileiras, foi calculado o Nivel I antes e depois da inclusdo
de TDA. A Tabela 1 abaixo apresenta o resultado. Analisan-
do o numero de trimestres, 41 dos 240 trimestres da amos-

to diante dos resultados da regressdo para a varidvel TDA,
seria aplicada as demais varidveis; se ndo, ndo.

No caso da regressdo com dados em painel, o objeti-
vo foi verificar quais varidveis dependentes apresentavam
maior influéncia no tributo diferido, considerando o tem-
po e as caracteristicas individuais das institui¢oes financei-
ras brasileiras.

A regressao com dados em painel foi aplicada por meio
do software STATA®. As variaveis dependentes sdo Tri-
buto Diferido Ativo (TDA) e Crédito Fiscal Nao Ativado
(CENA), e as variaveis independentes sdo PDD, PFE, Nivel I,
ROA (M), Tamanho e ROA FUTURO (as mesmas utiliza-
das na regressdo linear multipla).

Para compreender os fundamentos da regressdao com da-
dos em painel, Favero et al. (2009) destacam que é importante
entender os principais formatos de bancos de dados pertinen-
tes ao uso de cross-sections e séries temporais. Para autores, a
andlise de dados em painel (também chamada cross-sections
across time) elabora um mix dessas duas abordagens (cross-
sections e séries temporais) e surgiu da necessidade de se ana-
lisar bancos de dados com essas caracteristicas.

tra teriam apresentado o Nivel I abaixo de 11%. Analisando
o numero de instituicdes, seis das 10 maiores teriam apre-
sentado o Nivel I abaixo de 11%.

Os resultados mostram evidéncias de que o tributo di-
ferido foi utilizado por institui¢oes financeiras brasileiras
para apoiar ou atingir os niveis de capital minimo exigido
pelo Acordo de Basileia, confirmando a hipdtese. O nio
enquadramento da institui¢do no capital minimo exigido a
expOe a supervisdo rigorosa por parte do Bacen, e por isso
pode ser interessante utilizar a opgdo permitida pelo tribu-
to diferido para atingir as exigéncias regulatdrias.

Tabela 1 Capital regulatorio com e sem tributo diferido
Em n° de trimestres Sem TDA Em n° de instituicoes Sem TDA
Com TDA | Abaixo de 11,0% | Abaixo de 8,0% Com TDA | Abaixo de 11,0% | Abaixo de 8,0%
10 maiores 0 41 1 10 maiores 0 6 1
35 maiores 0 77 18 35 maiores 0 12 3

TDA = Tributo Diferido Ativo

4.2 Hipdtese: Arbitragem de Capital
Regulatorio.

Esta secdo fornece evidéncias sobre a hipdtese de ar-
bitragem de capital regulatério por meio da aplicagiao das
técnicas de analise de dados de regressio linear multipla e
regressdo com dados em painel.

4.2.1 Aplicacio da regressdo linear multipla.

A primeira regressdo mostra que todas as varidveis
explicativas (com exce¢do de ROA FUTURO) sdo deter-
minantes para o tributo diferido ativo, responsaveis pelo
coeficiente de determinagdo (r’) ajustado de 0,965, o que
significa que 96,5% da variagdo do TDA ¢ explicada pela
varia¢do das varidveis independentes inseridas no modelo
(PDD, PFE, Nivel I, ROA (M), Tamanho).

A exclusio da varidvel ROA FUTURO nio era esperada,
pois, de acordo com a norma contabil, o reconhecimento do
ativo fiscal diferido estd condicionado a provavel geragao
de lucros tributaveis futuros suficientes para a utilizagdo
do crédito tributario dentro do prazo em que a compen-
sacdo seja permitida pela regulamentacéo fiscal. Pode ser
que a forma de medir o ROA FUTURO nio corresponda a
essa realidade (pode ser interessante utilizar outra medida
como proxy para rentabilidade futura).

A regressdo com a inclusdo da dummy nao teve impac-
to na amostra (o coeficiente de determinagao (r*) ajustado
manteve o valor). Excluindo as variaveis PDD e PF, apenas
as variaveis Nivel I e Tamanho foram consideradas no mo-
delo. O coeficiente de determinagéo (r’) ajustado diminuiu,
embora seja relevante, de 0,965 para 0,735; entretanto, esse
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resultado parece mais realista do ponto de vista da norma.

A quarta regressdo ndo tem ajuste tdo bom quanto as
anteriores (o coeficiente de determinac¢do (r’) ajustado é
0,376). De acordo com Skinner (2008), esse resultado in-
dica que os bancos com relativamente maior TDA devido a
provisdes para o risco de créditos de liquidac¢do duvidosa,
maior rentabilidade passada (e corrente) e alta expectativa
de rentabilidade futura tendem a ter menor CFNA. Esses
resultados sdo consistentes com a ideia de que quanto maior
a capacidade de realizagdo do TDA, menor o CENA.

A Tabela 2 resume os resultados da regressdo linear
multipla. Com relagdo aos pressupostos da regressio linear

multipla: a) normalidade dos residuos: foi violado, pois to-
dos os resultados obtidos no teste de Kolmogorov-Smirnov
foram diferentes de zero, rejeitando a hipétese nula; b) au-
séncia de autocorrelagdo: foi violado, uma vez que os resi-
duos estdo correlacionados uns aos outros, pois todas as
regressOes apresentaram autocorrelacdo negativa, rejeitan-
do a hipdtese nula; ¢) homoscedasticidade: foi violado, pois
todos os resultados obtidos no teste de Pesaran-Pesaran fo-
ram menores que o nivel de significancia de 5%, ou seja, os
residuos sdo heteroscedasticos, rejeitando a hipétese nula;
d) auséncia de colinearidade: nio foi violado, pois ndo ha
colinearidade entre as variaveis do estudo.

Tabela 2 Resumo dos resultados da regressao linear multipla
TDA Medida Valor Avaliacao IR
pressupostos?
Ajustamento da reta de regressao (r?) ajustado 0,965 Significante Sim
F 5.975
Significancia do Modelo (ANOVA) Significante Sim
Sig. 0,000
PDD 72,873 Significativo (Sig.=0,000)
PF 37,867 Significativo (Sig.=0,000)
Significancia dos Parametros Nivel | 10,930 Significativo (Sig.=0,000) Sim
(Coeficientes padronizados)
ROA (M) 2,604 Significativo (Sig.=0,009)
Tamanho 2,150 Significativo (Sig.=0,032)
Significancia dos Parametros TDA = -403.234 + 1,202*PDD + 3,622*PF + 0,045*Nivel | + 3.242.333*ROA
(Equagao com coeficientes nao padronizados) (M) + 57.528*Tamanho
Normalidade dos Residuos (K-S) Sig. 0,000 Ausente Nao
Homocedasticidade dos Residuos (P-P) Sig. 0,000 Ausente Nao
Durbin-Watson 0,487 Autocorrelagao Negativa Nao
Auseéncia de autocorrelagao residual
Menor Tolerancia 0,252 Ausente Sim
Maior VIF 3,973 Ausente Sim
Multicolinearidade das variaveis independentes
Maior Conditional Index 4,298 Ausente Sim
CENA Medida Valor Avaliacao GUZLDERD
pressupostos?
Ajustamento da reta de regressao (r?) ajustado 0,376 Significante Sim
F 218
Significancia do Modelo (ANOVA) Significante Sim
Sig. 0,000
PF 15,151 Significativo (Sig.=0,000)
ionificanci Par
Significancia dos Parametros Tamanho 9,384 Significativo (Sig.=0,000) Sim
(Coeficientes padronizados)
ROA (M) 2,675 Significativo (Sig.=0,008)
Significancia dos Parameti
pnrticancia cos Farametros. _ CFNA = -654.282 +0,623*PF + 103.552*Tamanho + 1.615.524*ROA (M)
(Equagao com coeficientes nao padronizados)
Normalidade dos Residuos (K-S) Sig. 0,000 Ausente Nao
Homocedasticidade dos Residuos (P-P) Sig. 0,000 Ausente Nao
Durbin-Watson 0,320 Autocorrelagao Negativa Nao
Auséncia de autocorrelagao residual
Menor Tolerancia 0,408 Ausente Sim
Maior VIF 2,452 Ausente Sim
Multicolinearidade das variaveis independentes
Maior Conditional Index 2,240 Ausente Sim

CFNA = Crédito Fiscal Nao Ativado. Nivel | = Nivel | divulgado pela instituicao como componente do IB (Indice de Basileia).
PDD = Provisao para Devedores Duvidosos. PF = Prejuizo Fiscal. ROA (M) = ROA (Return on Assets) médio dos tres ltimos
trimestres. Tamanho = logaritmo de AT (Ativo Total). TDA = Tributo Diferido Ativo.

De acordo com as equagdes, observa-se que a variavel
que mais contribui para o TDA é a PDD, e para CENA é PE

A variavel chamada Nivel I é positiva e significante para
a varidvel TDA (valor t = 10,93), o que significa que as ins-
tituicdes financeiras com mais fortes posicdes de capital
tendem a reportar maior TDA.

Os resultados obtidos neste estudo sdo diferentes dos de
Skinner (2008), pois: a) As varidveis PDD e PF foram divi-
didas por ativo total (AT); b) A varidvel dependente TDA
foi dividida pelo AT, enquanto CFNA foi dividida pelo
TDA; ¢) Como sua amostra era composta por 69 bancos
muito diferentes entre si, ele utilizou uma dummy, estabe-
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lecendo 1 para bancos regionais e 0 para outros.

Apesar dessas diferencas, ele mostrou que a varidvel
explicativa mais importante para TDA era ROA MEDIO
(coeficiente de determinagio (r?) ajustado da regressio foi
0,849 e negativamente relacionada a TDA), o que era espe-
rado, pois as institui¢oes financeiras com pior rentabilidade
passada e maiores provisdes para perdas com empréstimos
naturalmente reconheceriam maior TDA.

Ele mostrou também que a varidvel mais importante
para CFNA era ROA MEDIO (coeficiente de determinagao
(r*) ajustado da regressdo foi 0,630 e negativamente rela-
cionada a CFNA), o que era esperado, pois as institui¢des
financeiras menos rentaveis teriam maior CFNA.

O fato de o estudo de Skinner (2008) ter sido realizado
com bancos japoneses traz em si limitagdes de comparabi-
lidade de resultados, pois as hipdteses sdo testadas basea-
das em dados contabeis que estdo em principios diferentes,
o que obviamente pode gerar resultados diferentes.

4.2.2 Aplicagdo da regressao com dados em painel.

Para decidir entre o modelo de efeitos fixos ou de efei-
tos aleatdrios, foi aplicado o teste de Hausman. Observa-
se que os erros nao sdo significantemente correlacionados
com as varidveis independentes, caso em que o modelo de
efeitos aleatdrios é preferivel. Neste caso, a variagdo entre as
caracteristicas individuais de cada institui¢do financeira é
assumida como aleatoria. Para as trés variaveis explicativas,
o modelo escolhido foi o de efeitos aleatorios.

Pela estatistica Wald, pode-se dizer que o modelo é sig-

nificativo (Sig. menor que 5%). O ajuste do modelo, repre-
sentado pelo r* geral (1r* overall), indica a porcentagem da
variancia de Y explicada pelas variagdes dos Xs. Por fim, as
varidveis consideradas significativas pelo modelo foram in-
seridas no resumo contido na Tabela 3 (todas sdo positivas).

Como a aplica¢do de dados em painel ndo muda a for-
ma de interpretacio dos pardmetros e do modelo em re-
lagdo aquela apresentada para a regressio multipla, mas
aumenta o rigor quando do estudo de muitas cross-sections
(observagdes) ao longo do tempo, pdde-se observar que,
em termos de coeficiente de determinagdo ou de explica-
¢do (r?), os valores obtidos pela regressio com dados em
painel foram menores que aqueles obtidos pela regressdo
linear multipla.

O coeficiente de determinagio ou de explicagdo (r?)
ajustado foi de 95,91% para a varidvel TDA, o que indica
que 95,91% da variancia de Y é explicada pelas variagdes
dos X’s, ajustado pelo nimero de casos e variaveis. As vari-
aveis consideradas significativas pelo modelo, representa-
das na equacio, foram as mesmas identificadas no modelo
de regressio linear multipla (PDD, PF e Nivel 1).

Para a variavel CENA, o coeficiente de determina¢io ou
de explicagdo (r?) ajustado foi de 0,2396, o que indica que
23,96% da varidncia de Y é explicada pelas variagdes dos
X’s, ajustado pelo nimero de casos e variaveis. A variavel
considerada significativa por ambas as técnicas de depen-
déncia foi PE. A regressdo com dados em painel considerou
significativa a PDD e a regressao linear multipla ainda con-
siderou as varidveis Tamanho e ROA (M).

Tabela 3 Resumo dos resultados da regressao com dados em painel
TDA Interpretacao
Escolh Model Efei
Escolha do modelo Teste Hausman Chi2=.0.80 scolha do Ol,je.  de Efeitos
Aleatorios
Wald chi2 1115.93
Significancia do Modelo Modelo significativo
Prob > chi2 0,0000
Ajuste do modelo r? ajustado 95,91% -
PDD 1.2621773 (Sig. 0,000) Coeficiente significativo
Coeficientes das Variaveis Significativas PF 2.1623085 (Sig. 0,000) Coeficiente significativo
Nivel | 0.4961421 (Sig. 0,000) Coeficiente significativo
Equagao TDA =1.2621773*PDD + 2.1623085*PF + 0.4961421*NIVEL 1
CFNA Interpretacao
Escolha do modelo Teste Hausman Chi2 =-1.34 Escolha do MO’de'IO de Efeitos
Aleatorios
Wald chi2 4412
Significancia do Modelo Modelo significativo
Prob > chi2 0,0000
Ajuste do modelo r? ajustado 23,96% -
PDD 0.5777731 (Sig. 0,000) Coeficiente significativo
Coeficientes das Variaveis Significativas
PF 0.3850858 (Sig. 0,000) Coeficiente significativo

Equacao

CFNA =0.5777731*PDD + 0.3850858*PF

CFNA = Crédito Fiscal Nao Ativado. Nivel | = Nivel I divulgado pela instituicao como componente do IB (Indice de Basileia).
PDD = Provisao para Devedores Duvidosos. PF = Prejuizo Fiscal. TDA = Tributo Diferido Ativo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou evidéncias sobre o papel de ativos
e passivos de tributos diferidos como instrumento de atin-
gimento do nivel de capital regulatério e de arbitragem de
capital regulatdrio por instituigdes financeiras brasileiras no
periodo de 2004 a 2009. Para atingir o objetivo da pesquisa,
foram desenvolvidas duas hipdteses: a) nivel de capital regu-
latério — os gestores das institui¢ces financeiras brasileiras
utilizam tributos diferidos para satisfazer os limites necessa-
rios de capital regulatdrio e b) arbitragem de capital - os ges-
tores das instituicoes financeiras brasileiras utilizam tributos
diferidos de maneira discricionaria como instrumento de
arbitragem de capital regulatério. As hipdteses foram testa-
das utilizando-se as técnicas de andlise de dados de regressdo
linear multipla e regressdo com dados em painel.

A hipétese de nivel de capital regulatdrio foi confirmada
por meio de testes mostrando evidéncias de que o tributo
diferido foi utilizado por institui¢des financeiras brasileiras
para apoiar ou atingir os niveis de capital minimo exigido
pelo Acordo de Basileia.

A hipétese de arbitragem de capital regulatério também
foi verificada por meio de testes mostrando evidéncias de
que os tributos diferidos sdo influenciados, além dos valo-
res de PDD e prejuizos fiscais, pelos niveis de capital regu-
latério exigidos pelo Acordo da Basileia. Entretanto, foram
apresentadas evidéncias de que os gestores foram realistas
no reconhecimento do tributo diferido, ndo praticando
arbitragem de capital regulatério. Conforme apurado, as
institui¢des financeiras com mais fortes posigoes de capital
(maior Nivel I) tendem a reportar maior tributo diferido
ativo, contrariando a literatura internacional, que relata o

reporte de maior tributo diferido em instituigées com po-
sicoes mais fracas de capital, configurando arbitragem de
capital regulatorio.

O uso do tributo diferido pelas institui¢des financeiras
para compor o capital regulatério foi objeto de acompa-
nhamento continuo por parte do Bacen. Nesse sentido, em-
bora ndo tenha sido objeto deste estudo analisar o papel do
agente regulador, deve-se destacar a fungio exercida pelo
Bacen de normatizador e controlador do sistema financei-
ro como uma variavel importante nesse contexto.

O estudo limitou-se & amostra e ao periodo escolhido
e, embora os requisitos para o calculo do Acordo de Ba-
sileia sejam diferentes entre os paises, a comparacdo entre
eles pode ser interessante para a discussdo sobre normas
do capital regulatdrio. Outra limitagdo estd relacionada a
escolha das variaveis utilizadas na pesquisa, uma vez que
poderiam ter sido calculadas de modo distinto ou terem
sido indicadas outras variaveis. Pelo fato de o estudo de
Skinner (2008) ter sido realizado com bancos japoneses,
a comparagido de resultados apresenta limita¢des, pois as
hipdteses sdo testadas baseadas em dados contabeis que es-
tdo em principios diferentes, o que obviamente pode gerar
resultados diferentes.

Uma sugestdo para pesquisas futuras é focar em como
o tributo diferido foi estabelecido por reguladores, mais do
que por normatizadores da contabilidade, e como o tempo
e a maneira de adocio do tributo diferido pelas institui¢des
financeiras brasileiras poderiam ser consistentes com o
conceito de tolerancia regulatdria. Outra sugestao seria uti-
lizar outras varidveis para testar as hipoteses apresentadas.
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