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RESUMO

O estudo teve como objetivo analisar se as empresas que apresentam maior
agressividade tributaria tem niveis diferentes de persisténcia dos componentes do
lucro, sendo os componentes: BTD (Book Tax Differences) e Lucro Fiscal. O Brasil
passou por um processo de transicdo para as normas internacionais advindas da Lei
n°. 11.638/2007. Sendo assim, o periodo da pesquisa foi de 2010 a 2016. A amostra
€ composta por empresas abertas listadas na B3, sendo utilizadas 1.631
observacfes. Diferenciou-se as empresas mais agressivas pela métrica da ETR
(Effective Tax Rate), por ser a mais utilizada, pela literatura sobre o tema, para
calculo da carga tributaria das empresas. Foram feitos dois testes para testar a
hipétese do trabalho, no primeiro teste realizou-se a verificacdo direta do Lucro
antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social (LAIR), no tempo atual e futuro,
utilizando os componentes do lucro. O segundo teste realizado foi inclusao da
métrica ETR para mensuracdo da agressividade tributaria, e fazendo o teste dos
componentes do lucro, entre eles o BTD (Book Tax Differences). Os resultados para
0 primeiro teste foram significativos e positivos. Por outro lado os resultados do
segundo teste ndo foram significativos, ou seja, ndo se pode afirmar que ser mais
agressivo ou menos agressivo interfere na persisténcia dos componentes do lucro
no tempo futuro. Os resultados puderam demonstrar que as empresas operando na
sua normalidade, isto €, sem serem separados por grupos tributarios tem
persisténcia dos lucros, mas que quando separados em grupos € possivel afirmar
gue um determinado grupo, por agir com mais agressividade fiscal tem persisténcia
dos lucros menores ou maiores. Este trabalho contribui para futuros estudos e

discusséo no mercado de capitais sobre a area tributaria no pais.

Palavras-chave: Persisténcia dos lucros. Agressividade tributaria. Book tax

differences. Effective tax rates.



ABSTRACT

The study aims to verify whether the companies that present greater tax
aggressiveness present lower or greater persistence of earnings components. The
components are BTD (Book Tax Difference) and net income. Brazil has undergone a
process of transition to the international standards derived from Law 11.638/2007,
therefore the research period ranged from 2010 to 2016. The sample is formed by
the listed companies on B3, where we used 1,631 observations. We differentiated
the most aggressive companies using the Effective Tax Rate (ETR) proxy, since it is
the mostly used, by the literature on the subject, proxy to calculate the tax burden of
the companies. We performed two tests to verify the hypothesis of the study, in the
first test we performed the direct verification of Earnings Before Interest and Taxes
and Social Contribution (EBIT) in the present and future periods by using the
earnings components. The second test we performed included the ETR proxy for the
measurement of tax aggressiveness testing the earnings components, among them
the Book Tax Differences (BTD). The results for the first test were significant and
positive. On the other hand, the findings for the second test were not significant, i.e.,
we cannot ascertain that being more aggressive or less aggressive interferes with the
persistence of earnings components in the future.

The results demonstrate that the companies operating in their normality, i.e. without
being separated into tax groups, present persistence of earnings, but that when they
are separated into groups we affirm that a certain group, by acting with more fiscal
aggressiveness, presents earnings with lower or greater persistence. This work
contributes to future studies and discussion in the capital market about the tax area

in the country.

Keywords: Earnings persistence. Tax aggressiveness. Book tax differences.

Effective tax rates.
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Capitulo 1

1 INTRODUGAO

A agressividade fiscal pode ser definida como a gestdo da renda tributavel,
sendo que esta acontece via planejamento tributéario, no qual se busca através desta
gestdo citada a reducdo de tributos que pode se dar através de atividades de evasdo

e elisdo fiscal (CHEN et al. 2010).

O planejamento tributario ndo pode ser visto como uma atividade que esta
pré-disposta a evasao fiscal a priori, necessariamente a agressividade tributaria esta
voltada para aproveitar as isencdes e concessoes legitimas previstas na legislacéo,
buscando entre os métodos disponiveis legais 0 que impacta em menor grau a

empresa tributariamente (MARTINEZ, 2017).

A complexidade de entendimento e aplicacdo da legislacao tributaria pode
levar a fiscalizacdo a ter uma interpretacéo diferente dos tomadores de decisbes das
empresas, em relacdo ao calculo e recolhimento de tributos (HANLON; MAYDEW;

SAAVEDRA, 2014).

No Brasil, a agressividade tributaria tema recorrente de preocupacdo dos
empresarios, devido a conviver com uma estrutura code-low, onde (DESAI, 2007) ja
afirmava em sua pesquisa que 0s paises que tem esta estrutura, buscam a todo
momento diminuir o impacto tributario que recebe das legislagtes tributarias e do

ordenamento juridico em torno da carga tributaria.

Por estar nesta estrutura citada no paragrafo anterior o Brasil acaba
incorrendo em custos tributarios, o que prejudica a valorizacdo e negociacao entre

as empresas, ha um risco maior em fornecimento de crédito para as empresas com
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alto indice de evasao fiscal. Conforme Hasan, Ifekhar, et al. (2014) suportam a
contextualizacdo acima com os resultados de suas pesquisa, onde estes detectaram
que os credores de ao identificarem possivel ndo entendimento da organizacao
tributaria da empresa incorre em juros maiores a estas, pois identificam um risco
maior devido ao nivel de agressividade tributaria em ndo conseguir cumprir com

suas obrigacoes.

Tratando-se, ainda, da gestao de tributos, pode—se dizer que este processo €
uma liberdade que o contribuinte tem para explorar as ambiguidades e incertezas
legislatérias e formular estratégias vantajosas legais para as suas atividades,
buscando interferir em seus custos com tributos (TANG, 2005). Assim, a qualidade
da informacé&o contébil pode ser medida por meio da diferenca entre o lucro contabil
e o tributavel. A ideia € que, quanto mais distante o lucro tributavel estiver do lucro
contabil, maior sera a desconfianca dos stakeholders. A esté distancia da-se o nome
de Book Tax Differences (BTD), que quanto maior, mais suscetivel estara a empresa

a oscilacao da persisténcia dos lucros (HANLON, 2005).

Sobre os lucros, Hanlon e Slemrod (2007) sugerem que so sera possivel que
os lucros a distribuir para os acionistas sejam maiores caso as empresas tenham
uma menor carga tributaria, isto €, a avaliacdo de suas acdes serdo maiores,

refletindo a visdo do investidor acerca dessa diminuicdo da carga tributaria.

Sasso (2012) argumenta que faz sentido o estudo relacdo entre lucro e carga

tributaria, pois este € um motivo do conservadorismo, onde explica que os

resultados contabeis recebem a interferéncia dos tributos na apuragéo do lucro.

Neste sentido, Austin e Wilson (2013) argumentam que as empresas que

tem menor agressividade possuem maior preocupagao com, 0s investidores e
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clientes, e a isto justifica que muitas empresas se abstém da agressividade fiscal
com medo de perder a reputacdo que tem com o0s seus clientes e investidores. Os
autores argumentam, ainda, que empresas de marcas importantes tém niveis de

impostos mais elevados devido a esta preocupacao.

Segundo Kajimoto et al. (2015), sendo o objetivo do lucro tributavel
demonstrar a apuracdo de tributos, este pode conter menores niveis de accruals
discriciondrios, que pode ser uma proxy de gerenciamento de resultados. Ainda
tratando de agressividade fiscal, de acordo com a pesquisa de Dunbar et al. (2010)
duas sao as formas de medir a agressividade de uma empresa: através do book tax
diferences (BTD), discutido acima, e effective tax rate (ETR). Sobre a aplicacao da
ETR, Dunbar et al. (2010) afirmam que estd serve como base para calculo da
agressividade tributaria, tendo em vista que esta relaciona o lucro da empresa e 0s
tributos pagos. A métrica da ETR sera a utilizada neste trabalho para separacéo das

empresas mais agressivas das menos agressivas.

Com base na discussdo acima, a presente pesquisa acompanha os trabalhos
de Kajimoto et al. (2015) e Hanlon (2005), e entende que que o lucro, mensurado
pelo Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR), pode ser decomposto em dois
componentes, a BTD e o Lucro Tributavel. Isso decorre do fato dessas variaveis
demonstrarem o lucro detalhado entre contabil e fiscal, procedimento que Kajimoto

et al. (2015) e Hanlon (2005) argumentam gerar um lucro “limpo”.

Sobre a literatura acerca do tema, ha pesquisas no Brasil que relacionam
agressividade tributaria com diversos componentes, como: empresas familiares
(MARTINEZ; RAMALHO, 2014), agressividade fiscal com a remuneragdo dos
auditores (MARTINEZ; LESSA, 2014), agressividade fiscal com capital de terceiros

(MARTINEZ; SILVA, 2017), agressividade fiscal com rentabilidade futura
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(MARTINEZ; REINDERS, 2016) e ainda agressividade fiscal com o BTD
(KAJIMOTO; NAKAO, 2015). Ha alguns trabalhos ainda que relacionam persisténcia
dos lucros com alguns componentes, como: persisténcia dos lucros e gerenciamento
de resultados (FERREIRA et al. 2012) e persisténcia dos lucros ao ciclo de vida das
empresas (MARTINEZ; BASSETTI, 2016). Contudo, observou-se a auséncia de
trabalhos que alinhem as duas variaveis, de modo a verificar os efeitos da

agressividade fiscal na persisténcia dos componentes do lucro.

Uma das razbes que motiva investigar-se os efeitos da agressividade
tributaria e o impacto desta sobre a persisténcia dos lucros, é que, ap0s 0s
escandalos da Enron e Worldcom, se percebeu um medo de manipulacdo de
resultados tributarios e contabeis, levando os agentes financeiros a ficarem mais
apreensivos com as grandes diferencas entre lucro tributavel e contabil (HANLON;

HEITZMAN, 2010).

Também nos motiva a fazer este estudo para verificar se 0s niveis de
agressividade tributaria interferem na persisténcia dos lucros, que também pode se
tratar como qualidade dos lucros. O pais vive um momento onde cada vez mais
investidores entram no mercado acionario e existe um preocupacdo fundamental
com o gerenciamento tributario e de resultados para evitar os conflitos de agéncia

(GOMES, 2012).

Assim, tem-se 0 seguinte problema de pesquisa: as empresas que
apresentam maior grau de agressividade tributaria tém niveis diferentes de
persisténcia dos componentes do lucro? Desse modo, para fazer esta relagdo entre
agressividade tributaria e persisténcia dos lucros, o objetivo dessa pesquisa é
identificar se as empresas que apresentam maior grau de agressividade tributaria

tém niveis diferentes de persisténcia dos componentes do lucro. Em se tratando dos
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objetivos, pretende-se se deixar claro que ndo se tenta investigar as consequéncias
da agressividade tributaria, e nem levantar seus ocasionadores. Com vistas a
operacionalizar a presente pesquisa, foram coletados dados das empresas listadas

na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), entre os anos de 2010 a 2016.

Corroborando com as ideias de Araujo et al. (2016), que demonstraram que
h& poucas pesquisas cientificas na area tributaria no Brasil, estd pesquisa tem a
intencdo de contribuir com a literatura referente a agressividade tributaria no Brasil,
um tema importante em um pais onde se tem mudancas legislatérias diariamente
gue ainda sdo pouco exploradas em pesquisas cientificas. Pretende-se contribuir de
forma pratica com o mercado de capitais, onde os investidores poderdo observar
gue se tratando de agressividade tributaria, as estas tendem a nao se preocupar
com a persisténcia dos componentes do lucro, e sim com a reducdo da sua carga

tributaria.

O trabalho foi organizado da seguinte forma: primeiramente se faz uma
introducdo do assunto, seguindo para o segundo topico o qual se faz uma breve
revisdo da literatura que fundamenta a pesquisa. No terceiro topico, apresenta-se a
metodologia do trabalho, os modelos empiricos, as variaveis dependentes,
independentes e de controle dos modelos e suas respectivas mensuracoes. Por fim,
no quarto topico, apresentam-se os resultados e as analises dos mesmos, e ao final
sdo apresentadas as conclusées com as limitacbes e sugestbes de pesquisas

futuras.
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Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 PERSISTENCIA DOS LUCROS

A literatura contabil define que o lucro é tido persistente quando este se
propaga por periodos consecutivos e na sua mesma medida, sem grandes
oscilacbes. Segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), as empresas que conseguem
ter lucros com maior persisténcia conseguem ter uma relacdo lucro/ fluxo de caixa

mais saudavel, sendo este usado para analise patrimonial.

Do ponto de vista do mercado, a persisténcia dos lucros é utilizada por
investidores para identificar empresas saudaveis, conforme argumentam Ghemawat
e Rivkin (1999). Estes autores afirmam, ainda, que uma empresa que obtém, dentro
do seu grupo doméstico de concorrentes, lucros superiores continuos sobre estes,

detém vantagem competitiva.

Diferente de Ghemawat e Rivkin (1999), o trabalho de Goddard e Wilson
(1999) traz uma abordagem distinta para a pesquisa em persisténcia dos lucros. As
evidencias do trabalho desses autores indicam que empresas que nao operam em
condicBes mais competitivas tendem a apresentar resultados com as mesmas taxas
de lucro, no longo prazo e no curto prazo. Goddard e Wilson (1999) arguem, ainda
gue as empresas que operam em condicfes mais competitivas de mercado tendem
a uma persisténcia no curto prazo, tendo uma maior oscilacdo desta persisténcia

dos lucros.

Mueller (1977), argumenta que em uma economia de mercado eficiente, os

lucros maiores ou menores somem rapidamente, que as empresas alocam recursos
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para a busca destes lucros com a intencdo de trazer novos investidores. O autor
ainda afirma ndo ser surpreendente que as empresas que apresentam maiores

taxas de lucros tenham maiores quotas de mercado.

Neste mesmo sentido, observa-se que ha uma interacdo entre confiabilidade
dos accruals e persisténcia do lucro contabil, sendo que quanto menor for a
confianca nos ganhos menor serd a persisténcia no lucro contabil, o que pode
ocasionar com que o investidor por ndo ter a exatiddo das informacbGes de
persisténcias dos lucros contabeis possa avaliar erroneamente no processo de

precificacdo das acdes da empresa (RICHARDSON et al., 2005).

Sobre a relacdo entre a persisténcia e o lucro tributavel, Kajimoto e Nakao
(2015) afirmam que persisténcia ndo € uma das caracteristicas do lucro tributavel.
Este pensamento leva ao entendimento de que na execucdo e calculo do lucro

tributavel este ndo leva em consideracao a persisténcia dos lucros.

Em relacdo a persisténcia do lucro e a variacdo desta Nusser, heckemeyer,
Finke, Spengel, e Fuest (2013), afirmam que ha evidéncias empiricas que a
mudanca no lucro ocorre devido o impacto que recebe das receitas fiscais, sendo
ainda dificil de medir de empresa por empresa devido as suas particularidades, mas

€ plausivel citar que as perdas séao significativas.

Ainda Nusser, heckemeyer, Finke, Spengel, e Fuest (2013) afirmam ser
interessante a pesquisa sobre a persisténcia dos lucros, por se tratar de um tema
atual de discussdo na Unido Europeia, Estados Unidos e Organizacdo para

Cooperagédo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE).

Neste sentido de persisténcia dos lucros, o trabalho de Martinez e Bassetti

(2016) fez o teste da persisténcia do lucro, utilizando o modelo de Hanlon (2005),
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onde estes substituiram o pre-tax book income (PTB) pelo lucro antes do imposto de

renda (LAIR), o modelo adaptado destes pode ser visto abaixo:

LAIR, .y = By + B, LAIR, + ;044

Os resultados destes que visavam medir os efeitos da persisténcia dos lucros
no ciclo de vida das empresas foram que quando testado somente lucro no tempo
atual contra lucro no tempo anterior os resultados foram significativos, mas que
quando incluso a BTD como métrica de agressividade os resultados ndo foram

significativos para explicar o ciclo de vida das empresas.

2.2 AGRESSIVIDADE FISCAL

7

Amadasun e Igbinosa (2011) definem que planejamento tributario € como
qualquer outro planejamento o momento que a empresa determina os elementos
que usard para se alcancar o fim, cujo qual se pode definir como fim os beneficios
fiscais maximos, os subsidios, compensac¢fes e diminuicdo da carga tributaria, €
através desta ferramenta que alcanca o melhoramento e diminuicdo do poder
discricionéario das agéncias governamentais.

Corrobora com estas ideias, Neto (2013), quando este afirma que o
planejamento tributario da liberdade econémica de o contribuinte realizar, de forma
legitima e protegida pelo direito, um género de atos juridicos que |he proporcionem
evitar, minorar ou odiar 0 nascimento de obrigagdes fiscais. Vello e Martinez (2014)
argumentam que a gestdo de tributos pode ser um arsenal competitivo para as
organizagdes atuais, visto que o custo tributario hoje é muito grande para as
empresas e que os o6rgados fiscalizadores tem cada vez mais se aparelhado em

busca da eficiéncia na fiscalizacao da evaséao fiscal.
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Segundo Xavier (2016) ndo se pode presumir que planejamento fiscal
agressivo tenha tendéncia a gerar evasdo fiscal, pois na preparacdo do
planejamento ndo se contraria a lei em sua maioria, contudo havera uma
interpretacdo da lei diferente da objetivada pelo legislador e governo na preparacao
desta. Torres (2001) entra em consonancia com Xavier (2016) quando este ultimo
afirma que ndo deve e ndo pode o planejamento tributario ser visto pelos 6rgaos de
fiscalizacdo como agressividade fiscal proposital, pois somente a efetiva pratica de

evasao de tributos pode ser passivel de aplicacdo de sancoes.

Neste mesmo sentido da legalidade do planejamento tributario, Chaves
(2014) separa o planejamento tributario em moderado e agressivo, ambos devem ter
como funcdes o acompanhamento legislatorio vigentes no pais, contudo sao
diferentes pelo formato de trabalho, o agente (contribuinte) moderado antes da
execucdo do planejamento tributario questiona o principal (governo) se esta de
acordo. Ja o agente agressivo prepara e coloca em execucdo e aguarda se vai

haver guestionamento, ja que ambos estdo agindo de acordo com a lei.

Em relacdo a mercado a visdo é diferente das ideias apresentadas acima,
guando se ha muita dificuldade em entender os aspectos tributarios de uma
empresa, as informacdes destas ndo sao claras, os stakeholders podem suspeitar
de que ndo s6 os demonstrativos tributarios estejam comprometidos, mas todas as
demonstracdes financeiras (HANLON E SLEMROD, 2009). O cuidado para que a
agressividade tributaria obedeca aos limites legislatorios e n&o atinja um alto grau de
agressividade, além da persisténcia dos lucros que se tem que neste trabalho é
objeto de estudo tem outros motivadores, como por exemplo, a remuneragdo dos

auditores (MARTINEZ E LESSA, 2014).
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Estes mesmos autores ainda testaram e encontraram resultados consistentes
de que as empresas com maior agressividade tributaria tendem a ter um maior custo
com a remuneracdo dos auditores. Ja os estudos de Armnstrong, Blouin e Larcker
(2012) revelam a preocupacdo das empresas com o planejamento tributario, a
pesquisa destes traz como resultado e demonstram que as empresas oferecem

beneficios aos seus gestores para buscar a diminui¢do da carga tributaria.

Ainda em relacdo aos custos tributarios, Dalfior (2015) afirma que em sua
maioria as atitudes de gerenciamento de resultados impactam nos custos tributarios
das empresas, este ainda cita como exemplo que quando a empresa quer atrair
investidores, lucrar com alienacfes ou obter créditos externos esta aumenta 0s seus
tributos derivado do gerenciamento dos resultados para cima. Esta ainda afirma que
guando a mesma quer reduzir a carga tributaria, o que classifica como constante,

geréncia os resultados para baixo.

Desai et al. (2007) abordam que em paises emergentes (Brasil) a fiscalizacéo
e a carga tributaria influenciariam no aparelhamento e adequacao tributaria das
organizacdes, com isto ha tendéncia a evasao fiscal. Conforme, o levantamento feito
pelo Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributacdo (IBPT) (2016) o brasileiro
trabalha em média 153 dias, ou seja, até o dia 01 de junho somente para pagar

tributos.

Segundo, Souza, Nogueira e Sigueira (2001) sugeriram com seus resultados
gue a incidéncia efetiva de impostos € bem diferente da que os doutrinadores
pregam como boa para a economia e sem prejudicar a sociedade. Revelando com
isto, que o governo tributa pesadamente os bens que o0 governo argumenta que
isenta ou tributa moderadamente, a isto deve—-se a pratica de agressividade

tributaria, tentando suavizar esta tributacéo.
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E importante citar que a relacdo entre persisténcia dos lucros e a BTD e
agressividade fiscal s6 tem sentido de estudo no Brasil, pois este se enquadra numa
estrutura code law (MARTINEZ e REINDERS, 2016). Sobre esta estrutura Kvaal e
Nobes (2013) argumentam que paises como Franca e Japao assim como os demais
paises que utilizam a estrutura code law tem maiores exigéncias de uma
conformidade maior dos lucros contabeis e fiscais, gerando assim maiores BTD e
afastando da visdo de mercado, cujo é a visdo do sistema common law que & mais
praticado por paises como Estados Unidos e Australia, onde ha menores niveis de

BTD e uma maior visdo de mercado.

Observa-se que ha duas visdes de como se gerar a BTD, uma viséo traz que
as diferencas entre os relatorios contabeis e tributarios sdo frutos da normatizacéo
da empresa e da discrepancia das leis tributarias e normas contabeis (NBTD —
normal book tax difference). Ja uma segunda visdo traz que estas diferencas séo
geradas pelos préprios gestores (ABTD — anormal book tax difference), aproveitando
se dos incentivos e oportunidades de escolhas, uma visdo muito debatida dentro do

gerenciamento de resultados (TANG, 2005).

Na relacédo entre agressividade tributaria com os efeitos na persisténcia dos
lucros pode-se utilizar duas variaveis como métrica, a BTD citada acima e a ETR
gue sera tratada abaixo, a definicAo mais usual e usada por pesquisadores € a de
Hanlon e Heitzman (2010). Estas definem que o célculo da ETR se da através de
algum dado onde se consegue estimar o imposto da empresa dividido sobre o lucro
ou fluxo de caixa das empresas. Assim como Martinez e Reinders (2016), este
trabalho utilizard& a metodologia da ETR, onde adaptado ao Brasil ira dividir o
imposto de renda e contribuicdo social sobre lucro pelo lucro antes do imposto de

renda (LAIR).
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Kolozsvari e Macedo (2016) confirmaram na pesquisa que fizeram que a
suavizacdo influéncia diretamente na persisténcia do lucro, reduzindo assim a
qualidade da informacéo contabil, aumentando a sua variabilidade e fazendo com

gue investidores tomem decisdes sem sustentacao.

Sobre a qualidade do lucro, pode se dizer que esta sofre devido a teoria da
agéncia, o lucro mais persistente demonstra um resultado mais continuo da
empresa, mas nem sempre este resultado € melhor do que de outras empresas,
logo, 0s gestores querem aumentar 0s seus resultados contabeis, ja o fisco e 0s
investidores preferem um equilibrio maior entre lucro contabil e lucro tributario,

demonstrando uma maior qualidade dos lucros (MACHADO E NAKAO 2012).

Os resultados de Pinho e Costa (2008); Pinho e Costa (2008b); detectaram
que diferentemente das pesquisas internacionais os resultados nacionais em torno
da persisténcia dos lucros e a qualidade deste mostraram que ndo ha um
comportamento padréo entre estes. A isto pode se argumentar que a agressividade
tributaria pode interferir nestes dois indicadores, tanto na persisténcia, motivo do
nosso estudo e na qualidade destes lucros, que € uma oportunidade para estudo

futuro.

Ainda sobre a qualidade dos lucros e dos impactos das legislacdes nesta,
Lopes e Walker (2008) afirma que em paises onde se tem uma legislacdo menos
rigorosa, as empresas conseguem ter uma longevidade maior, sem a presenca dos
gestores interferindo nos resultados, gerando com isto uma melhor qualidade dos

lucros divulgados pelas companhias.
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2.3 BOOK-TAX DIFFERENCES

A diferenca existente entre o lucro tributavel (taxable income) e o lucro
contabil (book income) é frequentemente conhecida como book-tax differences
(BTD). A existéncia da BTD ocorre em razdo de diversos fatores. O mais basico
deles € que os sistemas de lucro seguem diferentes modos de medicdo e
apresentacdo, visto que seus objetivos ndo sdo homogéneos (HANLON e

HEITZMAN, 2010).

Martinez e Ramalho (2014) em pesquisa comprovaram suas hipéteses sobre
0 numero de empresas familiares em relacdo a empresas nao familiares e o
deslocamento entre lucro tributavel e contabil, mostrando que as familiares possuem
uma postura mais agressiva fiscalmente e que com isto também apresentaram
dados significativos que estas pagam menos impostos, devido a seu potencial mais

agressivo fiscalmente.

Ferreira et al. (2012) afirmam que enquanto o lucro contabil conforme
demonstrado pelos principios contdbeis geralmente aceitos (GAAP) é calculado e
usado pelo gestor no processo de tomada de decisdo, o lucro tributavel segue os
preceitos governamentais, se ajustando a legislacdo tributaria emanada pelo

governo.

Corrobora com esta ideia Mills e Newberry (2001) quando afirmam que dado
a uma maior rigidez nas normas tributarias e uma maior flexibilizacdo das normas
GAAP, o gestor tem um menor poder discricionario sobre o lucro tributario do que
sobre o lucro contabil. Formigoni, Antunes e Paulo (2009) argumentam que o0s

sistemas tributarios e sistemas contabeis sofrem influéncias das necessidades
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governamentais, para se ter ambos 0s sistemas 0 governo teria um custo maior para

analise e acompanhamento das empresas.

Ainda neste sentido, Formigoni, Antunes e Paulo (2009) afirmam que existe
certa adaptacdo e exigéncia governamental para que o0s sistemas (software
empresariais) gerem informacdes que possam ser usados por ambos 0S USUArios,
sejam eles fiscalizadores ou investidores, com isto quando o governo utiliza destes
dados para célculos tributarios de impostos expfem as empresas a gerenciar
visando a diminuicdo da carga tributaria. Segundo Tang e Firth (2011) os resultados
da gestéo tributaria na BTD sdo mais poderosos que os resultados da gestdo de

lucros nos relatérios contabeis, alinhando isto com o gerenciamento de resultados.

Neste sentido, na busca de uma maior suavizacdo quanto a tributacdo dos
lucros com vistas ao patriménio liquido, usa se o estudo de Ayers, Mcguirre e
Laplante (2010) que buscaram diagnosticar formas de suavizar o lucro tributavel.
Neste mesmo sentido, Graham e Smith (1999) concluiram com suas respectivas
pesquisas que as tabelas dos impostos sédo progressivas, que o tratamento entre
prejuizo e lucro tributavel sdo assimétricos e por fim que a suavizacao de lucros é

pouco incentivada.

Onezorge et al. (2016), em sua pesquisa conseguiram testar duas hipoteses
gue relacionam a Anormal book tax differences (ABTD), com a qualidade do lucro e
sua classificagdo nos niveis diferenciados da B3. Os resultados evidenciaram que as
empresas nos seus mais altos niveis de Governanga Corporativa estdo mais

propicia a ABTD, gerando uma maior qualidade nos lucros e na informacé&o contabil.

Hanlon e Heitzman (2010) explicam do por que do surgimento da BTD,

trazendo para o Brasil, este é advindo da diferenca de legislacdo vigente, sendo que
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a Lei n® 9.249/1995 e Decreto n° 3.000/1999 — RIR/99 determina os parametros que
as empresas devem utilizar para geracdo do lucro tributavel (tax income). A Lei n®
6.404/1976 e a Lei n°® 11.638/2007, consideradas as Leis mdes das S/A que
determina os parametros a serem seguidos para obtencdo do lucro contébil (book

income).

2.4 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

Na pesquisa realizada por Jackson (2015), este encontrou que a BTD para
entidades que ndo tem atitude de agressividade fiscal sdo menos negativas do que
para as empresas que possuem agressividade fiscal. Ainda em sua pesquisa este
obtém como resultado que o BTD é negativo de modo temporario, para as empresas
de evaséo fiscal, tendo como consistente de que este ndo tem relevancia no lucro
temporario. Este seu resultado contraria a hipétese de pesquisa aqui apresentada e
também os achados de (LEV e NISSIM, 2004), onde € afirmado que a evasao fiscal

tem sim impacto no BTD das empresas.

Em relacéo aos dizeres de Jackson (2015), Hanlon (2005) argumenta que as
informacdes sobre persisténcia dos lucros das empresas e sobre gerenciamento de
resultado se da através da BTD temporaria, ja& Frank, Lynch e Rego (2009)
argumenta que as proxy de BTD permanente sdo adequadas para captacdo de
agressividade fiscal, informacfes de gerenciamento de lucro tributario para baixo

lucro contabil para cima, ou seja, diferengas altas de BTD.

Os resultados de Martinez e Reinders (2016) corroboram com o0s resultados
de Martinez e Ramalho (2014) no tocante que as empresas mais agressivas
tributariamente sdo as menores, e que as maiores tem menor grau de agressividade

tributaria, @ medida que estas primeiras (menores) crescem se tornam menos
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agressivas. As pesquisas de Martinez e Reinders (2016) e Martinez e Ramalho
(2014), afirmam que as maiores empresas precisam mostrar credibilidade ao
mercado tendo como um dos indicadores a persisténcia dos lucros, e conforme se
pretende demonstrar na pesquisa quanto maior a agressividade fiscal menor sera a

persisténcia dos lucros.

A pesquisa de Scholes e Wolfson (1992), afirma que mais importante que
diminuir a carga tributaria € aumentar o retorno e valor da empresa para todos o0s
envolvidos que gera maior credibilidade aos investidores. Todos estes pensamentos

contribuem para a apresentacao da hipétese de pesquisa, conforme abaixo:

Hi: as empresas que tem maior agressividade tributaria apresentam niveis

diferentes de persisténcia dos componentes do lucro.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A presente pesquisa quanto aos procedimentos para coleta de dados, tem
carater exploratorio, pois foram utilizados dados de artigos cientificos, revistas, anais
de eventos, teses, dissertacdes, trabalhos, jornais, redes eletronicas académicas e
outros meios de informacdo. Esta também é descritiva, pois teve como caracteristica
extragdo do maximo de informagbes de uma determinada amostra de uma
populacdo de forma que proporcione um estudo mais detalhado e de melhor

compreensao desta.

A pesquisa quanto a sua natureza se caracteriza como aplicada, pois
colabora com a geracdo de conhecimentos, visando a solucdo de problemas
encontrados na realidade. Segundo Delfior (2015) o método quantitativo coleta as
informacdes através de aspectos numéricos e as trata a partir de técnicas
estatisticas. Sendo assim, do ponto de vista da forma de abordagem do problema, a
pesquisa se caracteriza como quantitativa, uma vez que os dados coletados s&o
analisados, visando organizar e identificar as informacdes, para que delas se

obtenha as respostas para os problemas propostos.

3.2 POPULACAO E SELECAO DA AMOSTRA

A amostra da pesquisa inicialmente foram todas as empresas que operam no
mercado de capitais da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), exceto aquelas que nao tiverem

dados seja do seu lucro tributavel (LT) e/ou lucro contabil (LC). O periodo de estudo
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da pesquisa foi de 2010 a 2016, sendo no total de 7 (sete) exercicios sociais, este
periodo estudo é necessario para medir a persisténcia dos lucros, assim, testando a

hipbtese desta pesquisa.

Nesta pesquisa foi considerado como lucro tributavel a provisdo para o
imposto de renda dividido pelas aliquotas maximas de impostos. Desta forma, as
aliquotas de 34% de Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liguido (CSLL) sao aplicadas nas empresas nao financeiras e considerou — se como
lucro contabil nesta pesquisa o lucro antes do imposto de renda (LAIR). Para calculo
da Tabela 3 foi usada a aliquota de 40% de IR e CSLL para as empresas

financeiras.

Diante do exposto acima, Hanlon (2005) argumenta que sobre o lucro
tributavel, por este ndo ser divulgado pelas empresas, é utilizado uma proxy entre a
relacdo do resultado com Impostos dividido pela aliquota maxima dos impostos
considerados para este céalculo do pais.

Na Tabela 1, é apresentado o processo de selecdo e formacdo da amostra.
Os procedimentos de pesquisas apresentados foram executados no banco de dados
da Economatica® que reune as informacbes das demonstracdes contabeis das
companhias que negociam suas acdes na B3. Pode - se notar que as observacdes
inicialmente quantificadas em 6.958 observacdes apOs o0s procedimentos de
tabulacdo e organizacdo se reduziram a um total de 1.631 observacoes,

guantificando um total do grupo de 18 setores econémicos.
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TABELA 1: PROCESSO DE SELEGCAO DE OBSERVAGOES

Perda de dados

Observacdes Iniciais 6958
) Observag8es Setor Financeiro 749
O] Lair zerado 2627
) Ativo negativo 5
O] Provisdo para o IR (t-1) 397
) Proviséo para o IR 254
O] ROA negativo 1295

Observacges finais 1.631

Na tabela estdo contidas as informacdes do processo de selecdo das observacfes. Sendo
inicialmente 6.958 e apds os tratamentos de limpeza no software Stata finalizou-se com 1.631
observac6es. A Provisdo para o IR (t-1) significa estar no tempo anterior e Provisdo para o IR
significa estar no tempo atual.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 2 evidencia a formagdo da amostra por setores, sendo que nesta
amostra foram extraidas as observacdes setores econdmicos relacionados, incluindo
o setor financeiro e de seguros. Este procedimento é usual nas pesquisas na area
tributaria devido a ter aliquotas e tratamentos diferenciados, conforme pode ser
observado nas literaturas de Kajimoto; Nakao (2015); Ferreira et al. (2012);
Machado; Nakao (2012); Martinez; Lessa (2014), que adotaram critérios usuais de
exclusdo no desenvolvimento do estudo relacionado ao tema. Esta pesquisa assim,
suprimiu as informacdes das entidades financeiras, mesmo sabendo ser possivel
comparar estas com elas mesmas e verificar inclusive se as empresas financeiras
tem maior ou menor agressividade tributaria relativa as ndo financeiras e se isto

impacta na persisténcia dos lucros.

Foram realizados testes antes desta exclusdo e que confirmaram os
resultados da literatura citada no paragrafo anterior em se optar pela exclusdo, os
resultados foram n&o significativos e com coeficientes negativos nas variaveis
dependentes. Também se testou a opcao de trabalhar com os dados das financeiras
e nao financeiras juntas e os resultados foram os mesmos do teste anterior, ndo

significativos e negativos.
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TABELA 2: PROCESSO DE FORMACAO DA AMOSTRA

Apds filtro de dados Antes filtro de dados
Setor NAICS Frequéncia Percentual Cum. | Frequéncia Percentual Cum.
Administracdo de emp. e emprend. 132 8.09 8.09 686 9.86 9.86
Agricultura, pecuaria, silvicultura,
pesca 14 0.86 8.95 70 1.01 10.87
Artes, entretenimento e recreacao 6 0.37 9.32 21 0.3 11.17
Assisténcia médica e social 30 1.84 11.16 63 0.91 12.07
Comeércio atacadista 10 0.61 11.77 42 0.6 12.68
Comércio varejista 81 4.97 16.74 259 3.72 16.4
Construgdo 90 5.52 22.26 315 4.53 20.93
Educacéo 27 1.66 23.91 56 0.8 21.73
Empresa de eletricidade, gas e agua 379 23.24 47.15 728 10.46 32.19
Hotel e restaurante 1 0.06 47.21 49 0.7 32.9
Imobiliaria e locadora de outros bens 74 4.54 51.75 133 1.91 34.81
Industria manufatureira 403 2471 76.46 2.114 30.38 65.19
Informacé&o 82 5.03 81.48 455 6.54 71.73
Mineracéo, exploracéo de pedreiras 26 1.59 83.08 133 1.91 73.64
Qutros servicos 14 0.2 73.84
Servigos de apoio a emp. e ger. de
residuos 20 1.23 84.30 49 0.7 74.55
Servigos financeiros e seguros 1.148 16.5 91.05
Servicos prof. cientificos e técnicos 13 0.80 85.10 35 0.5 91.55
Transporte e armazenamento 243 14.90 100 588 8.45 100
Total 1.631 100 6.958 100

Na tabela estdo contidas as informacgfes do processo de transformacdo da amostra. Sendo Antes
filtro de dados os dados extraidos do banco de dados da Economatica®. Apds filtro de dados séo os
dados ja tratados, onde ja foram extraidos os valores de missing e negativos de algumas variaveis
que poderiam enviesar a andlise de resultados, variaveis estas que sdo demonstradas na tabela 1.
Frequéncia: é a frequéncia dos dados por setor (aparicdes). Percentual: é o percentual destas
frequéncias em total de 100%, o quanto cada setor representa. Cum.: é o percentual sendo somado a
cada setor que se incluir na amostra para alcancar os 100%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Durante a coleta de dados também ressalta-se que houve busca manual de
informacdes ndo extraidas diretamente pela Economatica® na B3, dados de anos
anteriores ao que empresa entra na B3 nao séao filtrados pela Economatica®, entédo
estes tiveram que ser coletados diretamente melhorando assim o tratamento e

selecdo da amostra e refinando os dados afim da prevencao de perdas.

Os dados da Tabela 2 refletem os dados subtraidos da Economéatica®, onde
pode-se citar que estes foram extraidos com uma tolerancia de 90 dias em relagcéo a

data de 31 de dezembro dos anos, seja esta tolerancia para mais ou para menos em
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termos para buscar as publicacbes em datas diferentes que eram referente ao
encerramento do exercicio social. A participacéo por setores conforme demonstrado
na Tabela 2, demonstra que o principal setor das observacfes da pesquisa esta
indUstria manufatureira onde se tem uma participacdo de 24,71% das observacdes

realizadas para o teste da hipoétese.

3.3 VARIAVEIS E MODELO EMPIRICO

A coleta de dados foi realizada junto ao banco de dados da Economética®,
extraindo desta os seguintes dados que com formam as variaveis contdbeis
dependentes e independentes que compdem este trabalho: (1) lucro liquido das
empresas antes da tributacdo (LAIR), (2) despesas com tributos (imposto de renda e
contribuicdo social sobre o lucro liquido), (3) ativo total das empresas, conforme é

apresentado no Quadro 1 esta composigao.

No Quadro 1 abaixo, sdo apresentadas as variaveis de controle ROA e TAM,
expostas neste trabalho sdo provindas do estudo sobre o que pode influenciar na
persisténcia dos lucros e agressividade tributaria. E conforme, Shevlin, Edwards e
Schwab (2013); Zimmerman (1983); Silva (2016); Martinez e Silva (2017), onde

estes utilizaram estas como variaveis em suas respectivas producdes cientificas.
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QUADRO 1: COMPOSICAO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA

Variaveis Siglas Formulas
Effectlve taX I’ate ETRL[ ETR Despesa T‘rlbutérlal't
bt = LAIR;,
Book Tax Differences BTD,, BTD = Lucro Contabil — Lucro Tributavel

Lucro Lucro,,  [F4eTOu = LUCFISCALy, + BTD;,

Lucro tributavel = (proviséo para IR/CSLL)/0,34 (ndo
LUC

Lucro tributavel FISCAL;; ffinanceira) ou 0,40 (financeira)

\Ativo Total(em logaritmo)

ROA = Lucro Liquido/Ativo Total

Tamanho da Empresa TAM;

Retorno do Ativo ROA; ¢
Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel ETR que consta no Quadro 1, é utilizada como métrica de

separacdo das empresas que tem maior agressividade tributaria.

A Tabela 3 buscou dimensionar os niveis da ETR das empresas financeiras e ndo

financeiras e destas duas relacionadas na mesma variavel.

TABELA 3: TAXA DE IMPOSTO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

N&o financeira Financeira Financ. e N Financ.
Percentual ETR ETR ETR

10 0.0228840 0.0000000 0.0196768
20 0.0840746 0.1016953 0.0857407
30 0.1311162 0.1658020 0.1365974
40 0.1724835 0.2117590 0.1798804
50 0.2171711 0.2521047 0.2237465
60 0.2609993 0.2955734 0.2675422
70 0.2963786 0.3416071 0.3041779
80 0.3348919 0.3874124 0.3419763
90 0.3889142 0.4579710 0.4165671

100

Na tabela estéo contidas as informacgfes da ETR, separadas por Financeira, N&o financeira e com
estas duas juntas na mesma variavel ETR (Financ. e N Financ.). A tabela apresenta as taxas de
impostos destes grupos em percentual, quantas empresas de cada grupo paga em média de
imposto de 10 a 100%. Deve-se ler como exemplo que no Brasil quando ndo separados as
empresas financeiras das nao financeiras 22,37%, isto representa 50% e quer dizer que metade
das empresas pagam abaixo ou acima disto.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Da Tabela 3 pode se extrair um teste importante realizado neste trabalho, que
foi a separacdo das entidades financeiras das néo financeiras, para demonstrar os
resultados e evitar enviesar os resultados desta pesquisa. Pode-se dizer que do total
de amostra 390 observacdes sdo de empresas financeiras e 1.631 sdo de empresas

nao financeiras, sendo o total de 2.021 observacdes, utilizados no teste da tabela 3.

Observa-se na Tabela 3 que até 50% das empresas financeiras tém como
taxa efetiva de imposto abaixo de 25,21% e que quanto as nao financeiras 50%
estdo abaixo de 21,71% e por fim na unido entre estes dois setores 50% das
empresas da amostra tem como ETR no maximo 22,37%. Os resultados acima
mesmo antes dos testes ja sugerem agressividade tributaria, pois a carga tributaria

nacional é de 34% para as nao financeiras e 40% para as financeiras.

Também realizou se o teste de média, onde se tem: 25,97% para as
empresas financeiras, 22,98% para as nao financeiras e 23,65% para as
observacdes totais. Com isto pode inferir que da tabela 3 todas as empresas que
pagam até 50% da ETR encontrada pagam abaixo carga tributaria nacional 34% e

gue ainda assim pagam mais baixo que a média da ETR do seu setor.

Neste trabalho, buscando a obtencéo de informacdes sobre os indicadores de
desempenho no mercado de capitais B3 foram utilizados as variaveis abaixo
expostas, onde inicialmente se apresenta a equacdo original (1) e ap6s a
apresentacao da derivacao desta se demonstra através da equacao (2) a sua nova

formacao com os componentes do lucro.
Teste de persisténcia, equacao (1):

LUCRO;¢4+1 = By + BiLucro;; + Controles;; + €;; (1)
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Onde para se chegar ao Lucro;jrealizou se os testes expostos abaixo, através
da regresséao linear que obtém os dados dos componentes do lucro demonstrados

abaixo que sao derivados das equacdes (1):
Férmula de calculo do componente de lucro no tempo atual — Lucro;y:

LUCRO;, = LUC FISCAL;; + BTD;,
Apoés exposto a derivacdo da equacao (1) tem se a sua nova formacédo para o

teste da persisténcia na equacéao (2):

LUCRO;t+1 = Bo + P1LUC FISCAL;, + B,BTD;y + ROA;; + TAM; + €;; (2)

Para aplicacdo do teste da pesquisa, 0 modelo que sera estimado para testar
se as empresas tém niveis de persisténcia diferente das demais empresas é:

LUCRO; 411 = By + P1LUC FISCAL;, + B,BTD;, + B3LUC FISCAL;, * DUMMY ETR;, +
ﬁ4BTDl"t * DUMMY ETRi’t + ROAl"t + TAMl"t + Ei,t (3)

Para poder fazer o célculo da Effective Tax Rates (ETR), que nesta pesquisa
serd um dos direcionadores de calculo da aliquota efetiva do tributo recolhido pelas

empresas, foi utilizada a seguinte equacao (4):

Despesa Tributaria; ¢
ETR;; = = (@)
' LAIR;

O uso da ETR no calculo da efetiva tributacdo da empresa esta baseado na
literatura ja existente, como: Tang (2005); Formigoni et al. (2009); Yin (2003); Rego
(2003); Philips (2003); Minnick e Noga (2010) e Armstrong et al. (2011).

Além da ETR, o Book-Tax Differences (BTD) é outra métrica usada para o
calculo de agressividade tributaria, contudo neste trabalho a mesma é usada como

um dos componentes do lucro contabil, como Machado e Nakao (2012), Martinez e
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Ramalho (2014), explicitaram a forma de célculo do BTD, que aqui é desenvolvido
da seguinte forma na equacéao (3):

BTD = lucro contabil — lucro tributavel (4)

As variaveis para mensuracdo da regressdo desta pesquisa levaram em
consideracdo os estudos de Martinez e Ramalho (2014), Ferreira et al. (2012) e
Formigoni, Antunes e Paulo (2009), e a proposta de metodologia utilizada por estes,
na qual, conforme j& citado, estes formam a lacuna para esta pesquisa, sendo que

todos tiveram como base os dados da B3.

Para auxiliar no teste da hipétese foram inclusas as variaveis de controle, que
neste trabalho utilizando como base a literatura j4 existente em relacdo a
persisténcia dos lucros e agressividade tributaria separadamente de Martinez e
Ramalho (2014), Higgins, Ommer e Philips (2015) e Martinez e Reinders (2016). Foi
utilizado o ROA — Retorno do Ativo e TAM que é o tamanho da empresa, utilizado

para este ultimo o Ativo total da empresa transformado em logaritmo.



Capitulo 4
4 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 ANALISE ESTATISTICA DESCRITIVA

Nesta primeira parte foi apresentada abaixo a estatistica descritiva, conforme

Tabela 4, extraido da amostra da pesquisa levantada:

TABELA 4. ESTATISTICA DESCRITIVA

Variaveis Observacgbes Media Desvio Padrao Minimo Méaximo
LUCRO; 1 1.631 .0909161 .0806045 .0001784 .3479468
LUC FISCAL 1.631 .0586423 .0667611 0 .2871338
BTD 1.631 .0210126 .0541932 -.136404 .1547003
DY LUC FISCAL 1.631 .041579 .0590662 0 .2871338
DY BTD 1.631 .0212154 .0506818 -.136404 .1547003
ROA 1.631 7.03654 6.094532 3 26.5
TAM 1.631 14.34721 1.885883 9.56374 17.72717

Na tabela estdo contidas as varidveis da estatistica descritiva. Sendo LUCRO;.; 0 lucro no tempo
futuro, gerado pela interacdo entre LUC FISCAL e BTD no tempo anterior. LUC FISCAL lucro no
tempo atual gerado pelo lucro antes do imposto de renda e contribuigédo social (LAIR). BTD diferenca
entre o lucro contabil e lucro fiscal. DY LUC FISCAL interacdo entre a variavel LUC FISCAL e
Dummy ETR para encontrar o efeito da agressividade no componente do lucro LUC FISCAL. DY
BTD interacdo entre a varidvel BTD e Dummy ETR para encontrar o efeito da agressividade no
componente do lucro BTD. ROA Retorno do Ativo. TAM tamanho da empresa, gerado através do
Ativo total desta no tempo t transformado em uma variavel com logaritmo.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados demonstram em todas as variaveis o numero de observacdes
ja expostas, 1.631 sendo que em relacdo a variavel LUC FISCAL, a mesma
apresenta uma média de 0.0586423 enquanto o LUCRO; .1, que € o lucro destinado
aos acionistas apresenta resultado em média 0.0909161 isto sugere a
fundamentacdo sobre a Book Tax Diferrences — BTD, das diferentes visdes
contabeis devido a estrutura tributaria de um pais, onde este pode estar voltado para

0S acionistas ou para a diminuicdo da carga tributaria.

Na amostra apresentada, em meédia das empresas apresentam BTD de
0.0210126 e que o maximo de informagbes monetarias acerca da BTD foi de

0.1547003.
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Os dados acima demonstram que as variaveis independentes e a dependente

apresentam pouca dispersdo da média, que esta dentro do aceitavel.

Quanto as variaveis de controle, observa—se nos dados pelo demonstrado na
Tabela 4 que a variavel TAM apresenta grande dispersdo em relacdo a média
aritmética. Ja em relacdo a variavel ROA, esta nos padrdes aceitaveis e nao ha

grande dispersao.

4.2 ANALISE DA CORRELACAO

A Tabela 5 traz os coeficientes da correlacdo de Pearson, onde conforme
Moore (2007), o grau de relacdo linear entre duas varidveis é mensurado e
analisado sua direcdo pela correlacédo, sendo assim, pode-se dizer que o teste visa

obtencdo de resultado da medida de correlacdo quanto a duas variaveis

linearmente.
TABELA 5: MATRIZ DE CORRELACAO
LUCRO LUC DY LUC

t+1 FISCAL BTD FISCAL DYBTD ROA TAM
LUCRO; 41 1.0000
LUC FISCAL 0.6252* 1.0000
BTD 0.1773*  -0.0403  1.0000
DY LUC FISCAL  0.5426* 0.7047* 0.0922* 1.0000
DY BTD 0.1932*  -0.0223 0.9368* 0.0957* 1.0000
ROA 0.9605* 0.5285* 0.2175* 0.4870* 0.2382* 1.0000
TAM -0.1985*  -0.0628** 0.0241 -0.0792* 0.0229 -0.2106*  1.0000

Na tabela estéo contidas as variaveis da matriz de correlagdo. Sendo LUCRO;4.; 0 lucro no tempo
futuro, gerado pela interacdo entre LUC FISCAL e BTD no tempo anterior. LUC FISCAL lucro no
tempo atual gerado pelo lucro antes do imposto de renda e contribuicdo social (LAIR). BTD
diferenca entre o lucro contébil e lucro fiscal. DY LUC FISCAL interacdo entre a variavel LUC
FISCAL e Dummy ETR para encontrar o efeito da agressividade no componente do lucro LUC
FISCAL. DY BTD interacdo entre a varidvel BTD e Dummy ETR para encontrar o efeito da
agressividade no componente do lucro BTD. ROA Retorno do Ativo. TAM tamanho da empresa,
gerado através do Ativo total desta no tempo t transformado em uma varidvel com logaritmo.

Nota: Significancia: *1%, **5% e ***10%.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Cohen (1988), aborda que relacbes entre 0,10 e 0,29 podem demonstrar
pequena correlacdo, ja escores entre 0,30 e 0,49 demonstram média associacao e
por fim resultados que variem entre 0,50 e 1,0 podem demonstrar grande correlacéo

entre as variaveis.

Na busca de evitar afetacdo na correlacdo de Pearson, na analise e
divulgacdo dos dados, todas as variaveis do trabalho foram adequadas através da
winsorizacdo a 2,50% de forma retirar a presenca de outliers que possam distorcer o
valor da média, comprometendo as estimativas encontradas. Também deflacionou-
se estes pelo Ativo Total sem estar em logaritmo, exceto ROA e TAM que ja séo
informacBes do proprio Ativo Total na busca de diminuir a heterogeneidade dos
dados. Na anélise da Tabela 5, pode - se observar que a variavel lucro no tempo
futuro exibe grande correlacdo positiva 0.6252 com a variavel lucro fiscal, ou seja,
com isto pode se dizer que os lucros se associam de forma significativa a 1% e

continua no presente e no futuro, sendo diretamente proporcional a sua relacao.

J4 quanto a segunda variavel independente, BTD, estd apresenta uma
pequena relacdo positiva, com resultado de 0.1773 com a variavel dependente do
modelo. Pode—se observar que todas as variaveis independentes e de controle

utilizadas séo significativas para associacao com a variavel dependente do modelo.

Por fim, observa-se que a variavel de controle, ROA, tem correlacdo positiva
com o lucro no tempo futuro. Ja a variavel TAM tem correlacédo negativa com o lucro
no tempo futuro, sendo que o primeiro apresenta uma associacdo grande e

significante e o segundo uma associagao negativa e significativa.
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4.3 ANALISE DO MODELO BENCHMARKING

O modelo benchmarking é a apresentacdo de um modelo antes ja testado
com algumas informacfes a mais ou diferentes do teste anterior. Nesta pesquisa
utilizaremos como modelo para o benchmarking Martinez e Bassetti (2016) que
testaram os modelos de Hanlon (2005) e Drake (2013), entdo pode-se dizer que

testamos a literatura internacional aplicada ao Brasil.

O modelo rodou os dados com robustez e este teste também adotou o
mesmo procedimento buscando evitar a heterogeneidade, com algumas
adequacdes, no teste anterior foram utilizadas como amostra o periodo de 2009 a
2013 e este o periodo de 2010 a 2016. Nao foi possivel identificar se o teste anterior
deflacionou os dados, este teste deflacionou os dados pelo ativo total, e por fim a

inclusdo de uma variavel de controle, ROA. Os testes serdo apresentados abaixo.

TABELA 6: TESTE LAIR DEFASADO EM RELACAO A LAIR E ROA

Variaveis Coeficiente Desvio Padréo Estatistica T P-Valor
Lair .0439793 0.168408 2.61 0.009*
ROA .0116904 .0004486 26.06 0.000*
Ndmero de obs. 1631 Dentro 0.8723
Numero de grupos 427 R2 Entre 0.9355
Total 0.9282

Na tabela estdo contidas as varidveis da regressdo que faz o teste da persisténcia do lucro no tempo
atual utilizando os componentes do lucro no tempo t. Sendo:

LAIR tempo atual gerado pelo lucro antes do imposto de renda. ROA Retorno do Ativo.

Nota: Significancia: *1%, **5% e ***10%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Refazendo os testes de Martinez e Bassetti (2016) e de Hanlon (2005) é
possivel afirmar que a lucro no tempo atual explica o lucro no tempo futuro, pois o
resultado do teste deu significativo, isto mostra que nesta viséo a literatura nacional
e internacional estdo de acordo. Dando sequéncia, também foi feito o teste similar
ao que a Martinez e Bassetti (2016) e Drake (2013) fizeram, e os resultados estéo

apresentados na Tabela 7 abaixo:
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TABELA 7: TESTE LAIR FUTURO EM RELACAO LAIR, DY LAIR E ROA
Variaveis Coeficiente Desvio Padrdo  Estatistica T P-Valor
LAIR .0425391 0.0208118 2.04 0.042**
DY LAIR .0018901 0.0205284 0.09 0.927
ROA .011686 .000472 24.76 0.000*
Numero de obs. 1631 Dentro 0.8723
NGUmero de grupos 427 R2 Entre 0.9354
Total 0.9281

Na tabela estao contidas as variaveis da regressdo que faz o teste da persisténcia do lucro no tempo
atual utilizando os componentes do lucro no tempo t. Sendo:

LAIR tempo atual gerado pelo lucro antes do imposto de renda. DY LAIR é a interagdo entre a
variavel Lair e a Dummy ETR para medir o efeito da agressividade tributéaria na persisténcia dos
lucros. ROA Retorno do Ativo.

Nota: Significancia: *1%, **5% e ***10%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Deste segundo teste é possivel obter o resultado de que a literatura nacional
nao condiz com a internacional, pois neste teste os resultados foram similares aos
de Martinez e Bassetti (2016) que incluiram a uma dummy de ciclo de vida em sua

pesquisa e diferente de Drake (2013).

Os resultados demonstrados acima, na Tabela 7, apontam que quando
incluso a variadvel de agressividade fiscal ETR na interagdo com o LAIR ndo héa
significaAncia para dizer que quanto mais agressivo menor sera a persisténcia dos
lucros, isto sera explicado os motivos quando falarmos da interacdo entre os

componentes que € o teste da hip6tese desta pesquisa.

A Tabela 8 demonstrada abaixo € uma comparagdo com a Tabela 7, apds o
teste que se pode observar na Tabela 3, onde é possivel perceber que 80% das
empresas pagam tributos abaixo de 33,48%. Com isto diferentemente dos estudos
de Martinez e Bassetti (2016) que trabalharam com a ETR padrao (34% para as nao
financeiras) conforme Tabela 7, na Tabela 8 abaixo trabalhou com a mediana e
pode-se observar que os resultados foram mais significativos para afirmar que o
lucro de hoje interfere no lucro futuro. Isto €, as empresas que sdo mais agressivas

tributariamente tém persisténcia dos lucros diferentes das demais.
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TABELA 8: TESTE LAIR FUTURO EM RELACAO LAIR, DY LAIR E ROA

Variaveis Coeficiente Desvio Padrdo  Estatistica T P-Valor
LAIR .0708794 0.0160418 4.42 0.000*
DY LAIR -.0576466 0.0203436 -2.83 0.005*
ROA .0117211 .000452 25.93 0.000*
Numero de obs. 1631 Dentro 0.8749
NGUmero de grupos 427 R2 Entre 0.9416
Total 0.9358

Na tabela estao contidas as variaveis da regressdo que faz o teste da persisténcia do lucro no tempo
atual utilizando os componentes do lucro no tempo t. Sendo:

LAIR tempo atual gerado pelo lucro antes do imposto de renda. DY LAIR é a interagdo entre a
variavel Lair e a variavel Dummy ETR para medir o efeito da agressividade tributaria na persisténcia
dos lucros. ROA Retorno do Ativo.

Nota: Significancia: *1%, **5% e ***10%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.4 ANALISE DO MODELO DE REGRESSAO

O modelo de exposicédo dos dados coletados e resultados encontrados foram
através da metodologia de dados em painel estimados com efeitos fixos (FE), visto
gue esta € uma forma de se observar dados de n entidades em dois ou mais
periodos de tempo, possibilitando assim a visualizagcdo da heterogeneidade nos

individuos (BALTAGI, 2005; WOOLDRIDGE, 2010).

Contudo, para que se tenha certeza da escolha da ferramenta estatistica,
dados em painel com efeitos fixos ou aleatérios € importante efetuar o teste de
Hausman. O teste se baseia na estatistica de dois estimadores, o FE e RE, onde o
FE significa painel com efeito fixo, e RE significa painel com efeitos aleatorios,

conforme serad demonstrado na Tabela 9.

O teste de Hausman traz que apos a regresséao pelos estimadores de efeitos
fixos e aleatdrios ndo sdo diferentes. Sendo assim, utiliza-se 0 modelo com efeitos
fixos caso contrario, seria aconselhavel a utilizacdo do modelo com efeitos

aleatorios. Como prova da escolha do modelo para esse estudo, o teste de
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Hausman realizado entre FE e RE, indica com a probabilidade de 0.0000 que nédo ha
diferenca entre os coeficientes acima citados. Logo o modelo a se aplicar € o de

efeitos fixos (FE).

TABELA 9: TESTE DE HAUSMAN

Coeficientes (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
(b) fe (B) re Diferencas S.E.

LUC FISCAL .0405998 .1331986 -.0925988 .0110599
BTD .0721077 .0574867 .014621 .0118545
DY LUC FISCAL .0247078 .0082187 .0164261 .0050443
DY BTD -.0421459 -.0509828 .0088369 .0135519
ROA .0118163 .0117829 .0000334 .0000846
TAM .0082849 .0003204 .0079645 .0014351
Prob: 0.0000

Na tabela estdo contidas as variaveis da regressdo, que serdo utilizadas para o teste de Hausman,
onde é definido o tipo de regressado que sera rodada. Sendo:

LUCRO;+1 0 lucro no tempo anterior, gerado pela interagdo entre LUC FISCAL e BTD no tempo
anterior. LUC FISCAL lucro no tempo atual gerado pelo lucro antes do imposto de renda e
contribuicdo social (LAIR). BTD diferenca entre o lucro contabil e lucro fiscal. DY LUC FISCAL
interacao entre a variavel LUC FISCAL e Dummy ETR para encontrar o efeito da agressividade no
componente do lucro LUC FISCAL. DY BTD interacdo entre a variavel BTD e Dummy ETR para
encontrar o efeito da agressividade no componente do lucro BTD. ROA Retorno do Ativo. TAM
tamanho da empresa, gerado através do Ativo total desta no tempo t transformado em uma variavel
com logaritmo.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para obtencdo dos resultados e teste do modelo de hip6tese foram feitas
duas estimacdes. O primeiro se referiu a persisténcia dos lucros através de seus

componentes. JA4 a segunda estimacdo esta relacionada a interferéncia da

agressividade tributaria nos componentes da persisténcia dos lucros.

Visando a obtencédo dos resultados da 1° estimagcdo houve embasamento nos
estudos de Hanlon (2005), onde se reaplicou o seu modelo de regressao
substituindo Pre-Tax Book Income (PTBI) por Lucro Antes do Imposto de Renda
(LAIR), Tabela 10. Os resultados alcancados foram similares aos que a mesma
encontrou sugerindo que as literaturas e praticas nacionais se assemelham em

relacdo a medidas de lucro sem agressividade.
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LuCT‘Oi'Hl = ﬁo + ﬁlLUC FISCALLI + ﬁZBTDi,t + ROAi't + TAMi't + Ei,t

TABELA 10: REGRESSAO LUCRO i,t+1 EM RELACAO A LUC FISCAL, BTD, ROA E TAM

Variaveis Coeficiente Dellvio Padrdo EstatisticaT P-Valor
LUC FISCAL .0572855 .0143554 3.99 0.000*
BTD .0374469 .0124683 3.00 0.003*
ROA .0118392 .0001347 87.89 0.000*
TAM .0082523 .0014946 5.52 0.000*
Numero de obs. 1631 Dentro 0.8756
NGmero de grupos 427 R? Entre 0.8886
Total 0.8902

Na tabela estdo contidas as variaveis da regressdo que faz o teste da persisténcia do lucro no
tempo anterior utilizando os componentes do lucro no tempo t. Sendo:

LUC FISCAL lucro no tempo atual gerado pelo lucro antes do imposto de renda e contribuicdo social
(LAIR). BTD diferenca entre o lucro contabil e lucro fiscal. ROA Retorno do Ativo. TAM Tamanho da
empresa, gerado através do Ativo total desta no tempo t transformado em uma varidvel com
logaritmo.

Nota: Significancia: *1%, **5% e ***10%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Estes resultados também concluiram com as pesquisas ja levantadas no
Brasil como de Martinez e Bassetti (2016) conforme teste benchmarking realizado na
Tabela 6, cujo identificaram que o lucro futuro pode ser explicado pelo lucro no
tempo atual e que a relacdo destes € positiva e significativa. A diferenca desta
pesquisa € que no primeiro teste, Martinez e Bassetti (2016) utilizou o periodo de
2010 a 2013, enquanto utilizamos o periodo de 2010 a 2016, estes também néo
colocaram as variaveis de controle para gerar os relatorios. Por fim, o lucro foi
dividido em dois componentes, LUC FISCAL e BTD, ndo somente testou lucro contra
lucro (LAIR no tempo atual contra LAIR no tempo anterior) como na pesquisa

anterior.

Analisando os coeficientes e o nivel de confiangca entre a variavel
independente LUC FISCAL que é um dos componentes do lucro e variavel
dependente Lucro futuro observa que a independente € significativa a 1% e traz um
coeficiente de 5,7%, o que apresenta pelos resultados ser positiva a relagdo. No que

tange a variavel independente BTD em relacédo a variavel dependente Lucro futuro,



43

esta apresenta resultados com p-valor de 0.003, ou seja, significativo a 1% e

coeficiente (referente ao nivel de persisténcia) de 3,7%.

Ambos estes acimas positivos e que também explicaria que quando BTD
aumentar em 1% no periodo t-1 haveria no periodo t um amento médio de 3,7%.
Ainda observou se que a variavel ROA obteve grau de significancia confirmando a
hipétese de que esta interfere no lucro futuro no teste realizado. Ja quanto a TAM,
esta teve seu coeficiente diretamente proporcional para explicar o lucro no tempo
atual e também um grau de significancia de 1% confirmando que esta interfere no

lucro futuro no teste realizado.

O trabalho também encontrou com resultados da estimacdo da média da ETR
através da analise descritiva que as entidades financeiras ttm em média uma carga
tributaria de 25,97% e que as entidades ndo financeiras apresentam uma carga
tributaria média de 22,98%, sendo que quando juntas estas possuem a média de
23,65% como carga tributaria das empresas desta amostra da B3 no periodo de

pesquisa.

Com o célculo da ETR pode se expressar o calculo das mais agressivas
tributariamente, onde 1 é mais agressivo e 0 € menos agressivo por ser maior que a
carga tributaria. Ou seja, este trabalho utilizou como carga tributaria a taxa padréo
existente 34% para entidades néo financeiras e 40% para entidades financeiras para
encontrar a TAX Effective Rate — ETR de cada empresa, e apdés isto aplicou a

mediana, fazendo com o que o resultado seja 0 mais proximo da realidade.

Na Tabela 11 sao apresentados os resultados da estimagao principal da

pesquisa, conforme segue:
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Lucrog 1 = By + BLUC FISCAL;, + B,BTD;; + B3LUC FISCAL;; * DUMMY ETR; + B4BTD;,

* DUMMY ETRi‘t + +ROAl"t + TAMl"t + gi,t

TABELA 11: REGRESSAO LUCROI,t+1 EM RELACAO A LUC FISCAL, BTD, DY LUC FISCAL,
DY BTD, ROA E TAM

Variaveis Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T P-Valor
LUC FISCAL .0405998 .0169347 2.40 0.017**
BTD .0721077 .0275483 2.62 0.009*
DY LUC FISCAL .0247078 .0131461 1.88 0.060***
DY BTD -.0421459 .0301836 -1.40 0.163
ROA .0082849 .0001377 85.84 0.000*
TAM -.1151244 .0014928 5.55 0.000*
NuUmero de obs. 1631 Dentro 0.8761
Numero de grupos 427 R? Entre 0.8874

Total 0.8898

Na tabela estdo contidas as variaveis da regressdo que faz o teste da persisténcia do lucro no tempo
defasado utilizando os componentes do lucro no tempo t. Sendo:

LUCRO;+1 0 lucro no tempo anterior, gerado pela interagdo entre LUC FISCAL e BTD no tempo
anterior. LUC FISCAL lucro no tempo atual gerado pelo lucro antes do imposto de renda e
contribuicdo social (LAIR). BTD diferenca entre o lucro contabil e lucro fiscal. DY LUC FISCAL
interacdo entre a variavel LUC FISCAL e Dummy ETR para encontrar o efeito da agressividade no
componente do lucro LUC FISCAL. DY BTD interagdo entre a varidvel BTD e Dummy ETR para
encontrar o efeito da agressividade no componente do lucro BTD. ROA Retorno do Ativo. TAM
tamanho da empresa, gerado através do Ativo total desta no tempo t transformado em uma variavel
com logaritmo.

Nota: Significancia: *1%, **5% e ***10%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados expostos acima representam o teste dos efeitos das empresas
com maior agressividade fiscal em relacdo a persisténcia dos lucros utilizando os
seus componentes. Foi feito a interacdo entre as variaveis independentes LUC
FISCAL com a dummy ETR e BTD com a dummy ETR, que conforme ja exposto

serve para separar as empresas mais agressivas das menos agressivas, gerando

respectivamente as variaveis DY LUC FISCAL e DY BTD, conforme Tabela 11.

Os resultados encontrados para as variaveis explicativas em termos dos
coeficientes se mostrou contrario com a literatura internacional de Hanlon (2005), o

lucro fiscal quando da interacdo com a ETR, mostrou que quanto maior a sua
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agressividade tributaria maior seria a sua persisténcia dos lucros numa relacéo

pequena de 4,05%. Esta obteve grau de significancia de 10% no teste.

Ja para a DY BTD que € a segunda variavel independente do modelo com
agressividade tributaria, quando da interacdo desta com a ETR, os resultados
encontrados em termos de coeficientes foram estatisticamente negativos, ou seja,
qgquanto maior a BTD menor sera a persisténcia dos lucros. Contudo quando
analisado o p-valor desta para mensurar o seu nivel de significancia em relagdo ao
lucro futuro o resultado encontrado fora estatisticamente 0.163 rejeitando a hipétese
e tendo que a interacdo da BTD com a ETR seja de acordo com os testes realizados

nao seja relevante para a persisténcia do lucro.

Os efeitos alcancados da relacdo entre as variaveis independentes com
agressividade tributaria ndo se apresentaram significativos na persisténcia do lucro
defasado em todas as variaveis, ou seja, ndo se pode dizer que os resultados do
Brasil sdo similares com a literatura internacional, cita—se: Hanlon (2005) e Drake
(2013). Uma das explicacGes para esta diferenciacdo dos resultados da regressao
principal em relacdo a literatura internacional € a estrutura legislatéria brasileira,
onde devido haver uma rigorosidade muito maior que em paises desenvolvidos se
sugere que ndo somente as mais agressivas tributariamente tenham menor

persisténcia nos lucros.

Pode-se perceber que o LUC FISCAL e BTD ¢é persistente para explicar o
lucro futuro pelo lucro atual com coeficientes estatisticamente positivos quando
analisados os resultados da Tabela 11. Sugerindo com isto, que quando estes sao
inseridos em testes com variaveis com agressividade tributaria nos componentes do

lucro ambos conseguem manter a significancia reforcando as teorias também de
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Kvaal e Nobes (2013) e Martinez e Reinders (2016), quando estes tratam sobre o

comportamento dos paises de estrutura code law.

Em relacdo a variavel de controle ROA o resultado também confirmou o teste
de hipotese da persisténcia anterior onde se demonstrou significativo para explicar a
persisténcia do lucro no futuro com grau de confianca de 99%. Em relacdo as
variavel de controle TAM o resultado demonstrou significativo para explicar a

persisténcia do lucro no futuro com grau de confianca de 99%.

Como foi feito no modelo benchmarking, onde se usou Tabela 8 pela mediana
para verificar os resultados que teriamos, na Tabela 12 é apresentado o resultado
do teste da hipdtese realizado pela mediana, o que é diferente da literatura de
Martinez e Reinders (2016) e Martinez e Bassetti (2016) que trabalharam com a ETR
de 34%. E importante citar que estas literaturas representam outras que em sua

maioria abordam a mesma metodologia.

Os resultados da Tabela 12 sdo importantes para dizer que todas as variaveis
independentes e de controle, mesmo quando inseridos a agressividade tributaria sdo
significativos para afirmar que o lucro atual através de seus componentes interfere

no lucro futuro.

Lucro;;y1 = Bo + B1LUC FISCAL;, + B,BTD;, + B5LUC FISCAL;, * DUMMY ETR;, + B,BTD;,

* DUMMY ETRl"t + +ROAl"t + TAMl"t + Si,t
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TABELA 12: REGRESSAO LUCROI,t+1 EM RELAGAO A LUC FISCAL, BTD, DY LUC FISCAL,
DY BTD, ROA E TAM

Variaveis Coeficiente Desvio Padréo Estatistica T P-Valor
LUC FISCAL .0646901 .0147374 4.39 0.000*
BTD .0871872 .018607 4.69 0.000*
DY LUC FISCAL -.0386318 .0196208 -1.97 0.049**
DY BTD -.0813884 .0226684 -3.59 0.000*
ROA .0083273 .0001343 88.57 0.000*
TAM -.1159951 .0014841 5.61 0.000*
NUmero de obs. 1631 Dentro 0.8779
Ndmero de grupos 427 R? Entre 0.8911
Total 0.8942

Na tabela estdo contidas as variaveis da regresséo que faz o teste da persisténcia do lucro no tempo
defasado utilizando os componentes do lucro no tempo t. Sendo:

LUCRO;;+1 0 lucro no tempo anterior, gerado pela interagdo entre LUC FISCAL e BTD no tempo
anterior. LUC FISCAL lucro no tempo atual gerado pelo lucro antes do imposto de renda e
contribuicdo social (LAIR). BTD diferenca entre o lucro contabil e lucro fiscal. DY LUC FISCAL
interacao entre a variavel LUC FISCAL e Dummy ETR para encontrar o efeito da agressividade no
componente do lucro LUC FISCAL. DY BTD interacdo entre a variavel BTD e Dummy ETR para
encontrar o efeito da agressividade no componente do lucro BTD. ROA Retorno do Ativo. TAM
tamanho da empresa, gerado através do Ativo total desta no tempo t transformado em uma variavel
com logaritmo.

Nota: Significancia: *1%, **5% e ***10%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados demonstram que as variaveis independentes quando nao
inseridos a agressividade fiscal sdo significativos e positivos a sua relagdo com o
lucro futuro, ou seja os lucros se mantém. Ja quando inseridos a agressividade
tributaria os resultados sdo significativos e inversamente proporcional, quer dizer
gue quanto mais agressivo for, mais o lucro vai aumentar, ou seja ndo ha

persisténcia.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

O estudo apresentado buscou evidenciar a relacdo entre persisténcia dos
lucros e agressividade tributaria. A pesquisa teve como amostragem o periodo de
2010 a 2016 e como observacdes o total de 1.631 onde a hipotese H;: as empresas
gue tem maior agressividade tributaria apresentam niveis diferentes de persisténcia
dos componentes do lucro, foi testada, dados estes disponiveis no software

Economatica®.

O trabalho além da hipdtese apresentada, buscou pesquisar se 0s
componentes do lucro livre da agressividade tributaria teria influéncia entre o lucro
no passado e o lucro atual e o resultado deu significativo e com coeficientes
positivos para os componentes do lucro, confirmando os achados de Martinez e

Silva (2017), Martinez e Bassetti (2016), Hanlon (2005) e Drake (2013).

E importante citar que foram feitos varios testes e de formas diferentes para
evitar que os resultados fossem enviesados, rodou se os dados com o teste de
robustez, fez se a mudanca da métrica de agressividade tributaria entre ETR para
BTD e também rodou o teste de agressividade pelo pelos quartis. Realizado todos
estes testes os resultados sugeriram uma similaridade com o que ja produzido pelo
formato da pesquisa, por isso ndo houve mudanca quanto a forma de pesquisa

antes ja demonstrado.

Também em acordo com a metodologia do trabalho os dados foram rodados
separados por setor financeiro e ndo financeiro e apos estes, se comprovou a
literatura, Kajimoto; Nakao (2015); Ferreira et al. (2012); Machado; Nakao (2012);

Martinez; Lessa (2014), onde afirma que os resultados sdo melhores para as nao
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financeiras do que para as financeiras. Também se retirou os variaveis de controle,
ficando somente as independentes e dependentes e os resultados foram similares
com os apresentados nas regressdes deste trabalho, ao fim pode se afirmar que
este trabalho realizou em torno de 50 (cinquenta) a 100 (cem) testes para que 0s
seus resultados fossem testados em todas as situacdes e que 0s apresentados sao

0S mais significativos destes testes.

Os resultados do teste principal, com a agressividade mostraram uma
disparidade entre o lucro fiscal e contabil quanto a persisténcia destes no futuro. Isto
pode ser explicado pelas recentes mudancas tributarias no Brasil, estas explicam o
motivo desta variancia do lucro no tempo atual, pois o pais desde 2007, quando
iniciou 0 seu processo de transicdo para as normas internacionais de contabilidade
vem tendo frequentes mudancas no seu processo de apuracdo contabil. Os
resultados demonstraram que ha diferencas para as mais agressivas, comprovando
a hipétese do trabalho de que ser mais agressivo tributariamente oferece as

empresas niveis diferentes de persisténcia dos lucros.

Foi possivel observar que quando néo inserido a agressividade tributaria os
resultados foram mais persistente do que quando inserido a agressividade tributaria,

0 gque explica o paragrafo anterior.

Quando os testes foram realizados pela mediana e ndo pela carga tributaria
nacional (34%) foi possivel notar que os resultados sdo mais significativos do que

guando realizados por esta outra ferramenta metodoldgica.

Isto reflete que as empresas em sua maioria s&o agressivas tributariamente e
que quanto mais agressiva tributariamente maior serd a diferenca entre os seus

niveis de persisténcia dos componentes dos lucros.
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Esta pesquisa ainda trouxe um levantamento importante, ndo observado em
outras pesquisas, onde esta apresentou a carga tributaria das empresas em um
percentual 10 a 100 e o quanto é a carga média destas mesmas empresas, € 0S
resultados foram que as empresas brasileiras listadas na B3 neste periodo de
amostragem tem uma carga tributaria menor do que a média, isto é, estdo abaixo da
carga tributaria nacional (34%) e também da média.

Outro resultado importante ainda ndao explorado que detectamos € a divisao
dos componentes dos lucros: lucro fiscal e lucro contabil, onde se notou que o0s
lucros fiscais apresentam niveis de persisténcia dos lucros piores do que o0s
contabeis.

A isto pode se valer da fundamentacdo de Kolozsvari e Macedo (2016) e
Martinez e Reinders (2016), onde os primeiros explicam que a qualidade da
informacé&o contabil pode ser afetada pelo interesse na reducéo da carga tributaria e
ja os segundos tratam sobre 0s paises de estrutura code-law, justificando que estes
buscando diminuir o impacto tributéario.

As limitacbes deste estudo estdo em somente ter usado a agressividade
tributaria como método para medir a persisténcia dos lucros e seus componentes.
Conclui-se que ha necessidade de estudos futuros sobre o assunto, observando o
aumento do patriménio liquido da empresa e usando como base Fluxo de Caixa e
nao o lucro antes do imposto de renda (LAIR). Poderia ainda usar gerenciamento de
resultados ou governanca corporativa em relacdo ao (LAIR), tendo a BTD como
métrica, para ver os efeitos em persisténcia dos lucros e seus componentes.

O trabalho também deixa a lacuna para utilizagdo de métricas quantitativas do
lucro, como qualidade para fazer a insercdo e comparar com a agressividade

tributaria.
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O estudo avanca na literatura tributaria no pais, onde ainda ha pouca
exploracdo para contribuicdo com a sociedade do tema, espera se que seja usado
para estudos futuros acerca do assunto melhorando as discussdes e debates sobre
o tema. Também espera que seja utilizado pelo mercado de capitais na andlise para

tomada de decisao.
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