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RESUMO

Esta pesquisa analisa o contetdo informativo do lucro tributavel em relagdo ao lucro
contabil antes e apds o Regime de Transicéo Tributaria (RTT). Por informativo entenda-
se a propriedade de provocar alteracdbes nos precos das acOes. A amostra
correspondeu as companhias abertas listadas no BM&F Bovespa no periodo de 2005 a
2011. Os resultados indicaram um maior conteudo informacional do lucro tributavel em
relacdo ao lucro contabil na amostra como um todo. Apesar do advento do RTT e o
processo de convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade, o contetudo
informativo do lucro tributdvel continua sendo mais significativo do que o lucro contabil,

ainda que tenha caido a diferenca relativa.

PALAVRAS-CHAVE : Lucro tributavel; lucro contabil; conteddo informativo;

planejamento tributério.



ABSTRACT

This research analyzes the information content of taxable income relative to book
income before and after the RTT - Tributary Regime of Transition. For information meant
the property to cause changes in stock prices. The sample represented public
companies listed on the BM & F Bovespa in the period 2005-2011. The results indicated
a higher information content of taxable income in relation to book income in the sample
as a whole. Despite the advent of RTT and mandatory application of International
Financial Reporting Standards (IFRS), the information content of taxable income

remains more significant than book income, although it has fallen relative difference.

KEY WORDS: Taxable income; book income; information content; tax planning.



Tabela 1:
Tabela 2:
Tabela 3:
Tabela 4:
Tabela 5:
Tabela 6:
Tabela 8:
Tabela 8:
Tabela 9:
Tabela 9:
Tabela 7:
Tabela 8:
Tabela 9:

LISTA DE TABELAS

Estatistica DescCritiva da LIQUIJEZ.eeeu...coveviiiiiiiiiiiiiiiiieiieeieteivs e neee e 27
Demonstrativo de coleta de dadOS coeem . eeeiiiiiiiieieeei e 28
Estatisticas DeSCritivas - VAINAVEIS...........ccuuuiiiiiiieiee et 37
Estatisticas de testes - VArAVel Blu.....cooiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 37
Estatistica de teste - VariaVel ... 38
Estatistica de teste - Variavel BTD...........ucuiiiiiiiiiiiiiiiiieiee e 38
Conteudo informativo do lucro tributagel relacdo ao lucro contabil ................. 39.
Conteudo informativo do lucro tributagel relacdo ao lucro contabil ................. 43.
Contetdo informativo do BTD em relacaduaoo contabil.................eevvvvviinnninnnns 48
Contetdo informativo do BTD em relacaduaoo contabil.................eevvvvviinnninnnns 50
Regressao de Dados em Painel (Todo odeeRré-RTT e POS-RTT) .cceveeviiiieinnnn. 59
Contetdo informativo do lucro tributagel relacdo ao lucro contabil ................. 65.
Conteudo informativo do BTD em relagc&duaco contabil ...............ccocciviinenenn. 66



SUMARIO

R [N =T 116\ T 11

2. REFERENCIAL TEORICO ....oviuiiiieiee ettt eeeeasa sttt st en st nenssaenn e, 8.1
2.1 DA ASSOCIACAO ENTRE O DESEMPENHO DAS EMPRESAS E O LUCRO
100 7NV =1 P 18

2.2 DO IMPACTO DO PROCESSO DE CONVERGENCIA PARA AS NORMAS
INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE PARA O CONTEUDO DA INFORMAGCAO

070\ - = | OO 19
2.3 DO PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E O LUCRO TRIBUTAVEL ......ccccevevrennee. 22
3. METODOLOGIA ..ottt et e e e sttt e e e st e e e e s bttt e nene e e s e nnees 26
3.1 TIPO E METODOLOGIA DA PESQUISA ...ttt 26
3.2 PARAMETROS DE SELEGAO DA AMOSTRA .....coitiiiririeiiie et eenennaens 26
3.3 TECNICA DE COLETA DE DADOS.......cooouiiieiieeieeeeeeeeeeee e eteeaeae et eve e 26
3.4 TECNICA DE ANALISE DE DADOS.....c.coeiiirieieieieieieineeeeteseesesisesssasssssseseeenssessens 28
3.4.1 Da estimativa de lucro tributavel e lucrocon  tabil ................ccc, 28
3.4.2 Da identificacdo de empresas com alto planeja  mento tributario .............. 29
3.4.3 Da estimativa de informatividade do lucro con  tabil e tributavel ............... 32
3.4.4 Teste de poder explanatério incremental do lu  cro tributavel ..................... 36
3.4.5 Da estatistiCa deSCrIVA  .......cooeiiiiiiiiiieee et 37
4. DOS RESULTADOS ...ttt ettt e e e e e s e st e e e e e e e e e s ennnnenaeaeaaeans 39
4.1 DA INFORMACAO DO LUCRO TRIBUTAVEL E DO LUCRO CONTABIL ............ 39
4.2 DA INFORMACAO DO LUCRO NO PERIODO ANTES E APOS O RTT............... 41
4.3 DA INFORMACAO DO LUCRO ENTRE EMPRESAS COM ALTO
PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E OUTRAS EMPRESAS .......cevieiceceeeeeeeee e 43
4.4 DA INFORMACAO CONTIDA NA DIFERENCA DOS LIVROS FISCAIS - BTD ...48
4.4.1 Da informacgdo do BTD e do lucro contabil — .........cooevvvvivviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeenn . 48
4.4.2 Da informacgéo do BTD no periodo antes e ap0s O RTT ....oovvvviviviiiiviivininnnnns 49
4.4.3 Da informacgdo do BTD entre empresas com alto  planejamento tributario
€ OUTAS EMPIESAS  ..viiiiiitiitir it b 50
5. CONCLUSAD ..ottt e ettt e e e e e s ettt e e e e e e e s e s nbbte st e eeeeesesnneeeaeaeeanans 52
6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .....coiiiiiiieiiiirieieietee sttt teassensie e 55

T.ANEXOS e 59



11

Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Esta pesquisa propde-se a analisar o conteudo informativo do lucro tributavel em
relacdo ao lucro contbil antes e apdés o Regime de Transicdo Tributaria (RTT). Por

informativo entenda-se a propriedade de provocar alteracdes nos precos das acoes.

A questdo de pesquisa estd baseada na literatura crescente sobre contabilidade
tributaria que debate se o lucro tributavel pode conter informacdo incremental para os
investidores referente ao retorno das empresas, informacdo esta que ndo é capturada
pelo lucro contabil (Shevlin 2002, Hanlon, Laplante e Shevlin, 2005, Ayers, Jiang,

Laplante, 2009).

A apuracao do lucro tributavel e do lucro contabil é caracterizada por diferentes

regras de reconhecimento de receitas e despesas.

Segundo as regras da contabilidade financeira, a receita é reconhecida quando
os critérios de reconhecimento de receitas sdo cumpridos, e as despesas sao
reconhecidas durante o periodo incorrido ou a0 mesmo tempo em que as receitas
relacionadas. Em geral, o tempo do recebimento ou o fluxo de caixa dos pagamentos
sdo irrelevantes para o momento de reconhecimento para fins da contabilidade

financeira. (Chen, L., Dhaliwal, D., Trombley, M., 2007).

Em contraste, as regras da contabilidade tributaria pode tanto acelerar
reconhecimento das receitas, quando 0 pagamento € recebido antes do

reconhecimento pela contabilidade financeira, quanto adiar o reconhecimento das
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despesas quando o pagamento € realizado apds reconhecimento pela contabilidade

financeira. (Chen, L., Dhaliwal, D., Trombley, M., 2007).

Outras distingdes entre as regras da contabilidade financeira e a contabilidade
tributaria resultam das diferencas dos métodos de depreciacdo, reconhecimento de
perdas, diferencas de tratamento dos lucros auferidos no exterior e por outras
diferencas temporarias e permanentes entre os dois sistemas. (Chen, L., Dhaliwal, D.,

Trombley, M., 2007).
Os objetivos da contabilidade tributaria e financeira também s&o diferentes.

A contabilidade financeira se destina a fornecer aos usuarios das demonstracdes
contabeis informacdes para tomada de decisdes. O lucro contabil é produzido atraves
do regime de competéncia e é utilizado como uma medida resumida do desempenho da
empresa por uma ampla gama de usuéarios da informacdo contabil, especialmente

investidores (Dechow, 1994).

Em contraste, os objetivos das regras de apuracdo do lucro tributavel sdo: 1)
fornecer regras de determinagdo eficiente e equitativa das obrigacdes fiscais e o
subsequente recolhimento de receitas tributarias e 2) fornecer incentivos para que as
empresas se envolvam em atividades de interesse do Estado (Scholes, Wolfson,
Erickson, Maydew e Shevlin, 2002, Manzon e Plesko, 2001). Assim, os lucros séo

determinados em diferentes conjuntos de regras e devem ser diferentes (Hanlon, 2003).

Segundo Hanlon e Heitzman (2010), outras fontes de diferengas entre o sistema
contabil e o sistema tributario sdo as conveniéncias e oportunidades dos gestores em

cada um dos sistemas.
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Em raz8o de o lucro contabil ser implicita ou explicitamente utilizado na
contratacdo (por exemplo, planos de remuneragdo dos gestores e contratos de
empréstimos) e avaliagcdo de acdes, 0os gestores de empresas geralmente preferem
maior lucro contabil e tém incentivos para gerir lucros para cima. A extensa literatura
sobre gerenciamento de resultados geralmente apoia a existéncia de gerenciamento de

resultados difundido pelas empresas (Chen, L., Dhaliwal, D., Trombley, M., 2007).

Em contraste, o lucro tributavel é utilizado para determinar os tributos que a
empresa é obrigada a pagar, sendo que quanto maior o lucro tributavel maior também
serdo os pagamentos de tributos, de modo que os incentivos dos gestores favorecem

diminuicdo do lucro tributavel (Chen, L., Dhaliwal, D., Trombley, M., 2007).

Hanlon, Lima e Shevlin (2005) sugerem que estes diferentes incentivos aplicados
ao lucro contabil e ao lucro tributavel tem o efeito de tornar cada um deste lucro
incrementalmente informativo em relacdo ao outro e apresentam evidéncias de que o

lucro tributavel é informativo, mesmo depois de controlado pelo lucro contébil.

Consistente nas pesquisas nesta area, a informatividade é focada no uso da
informacdo do lucro pelos investidores para fins de tomada de decisdo. O lucro é
considerado informativo se esta correlacionado com os retornos contemporaneos das
acbes. Da mesma forma, cada lucro (contdbil ou tributavel) é considerado
incrementalmente informativo se este lucro est4 correlacionado com o retorno

contemporaneos da acéo depois de ser controlado pelo outro tipo de lucro. (Chen, L.,

Dhaliwal, D., Trombley, M., 2007).
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Ayers, Jiang, Laplante (2009) argumentam que a informacéao do lucro contabil e
tributavel depende da extensdo que cada lucro esta correlacionado com o desempenho
econdmico da empresa, sendo identificado que as atividades de planejamento tributario

nao estao correlacionadas ao desempenho econémico da empresa.

Por consequéncia, a informacgéo contida no lucro tributavel é suscetivel de ser
reduzida por atividades de planejamento tributario (por exemplo, por escolhas de
reportar menor lucro tributavel) tendo em vista que os mecanismos de planejamento
tributario ndo fornecem informacfes sobre o real desempenho das empresas. Nesse
sentido, o planejamento tributario deve reduzir as informacgdes sobre lucro tributavel em

relacd@o ao lucro contabil (Ayers, Jiang, Laplante, 2009).

A literatura antecedente sobre o tema apresenta resultados empiricos que dao

suporte aos argumentos supramencionados.

Para testar se o lucro tributavel fornece para o mercado informagdes que sejam
incrementalmente “Gteis” além do lucro contabil, Hanlon, Laplante e Shevlin (2005)
testaram a informacao incremental contida no lucro tributavel através da regressao dos
retornos das acOes sobre as variacbes do lucro contabil e as variacdes do lucro

tributavel.

Os resultados indicaram que ambos, o lucro contabil e o lucro tributavel,

explicam o retorno das acdes.

Os resultados também indicaram que embora o lucro contébil tenha maior

coeficiente (e t-statistic), o coeficiente do lucro tributavel &€ também estatisticamente
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significante, concluindo que o lucro tributavel é capaz de fornecer informacao

incremental para o mercado.

Adicionalmente, eles testaram a relevancia das informac¢des contidas no lucro
contabil e tributdvel através da comparacdo entre o R? ajustado da regressdo dos
retornos sobre a variacdo do lucro contabil e o R? ajustado da regressédo dos retornos

sobre a variacdo do lucro tributavel.

Os resultados indicaram que o R2 ajustado da regressdo do lucro contabil é
maior do que o R? ajustado da regressdo do lucro tributavel e, por consequéncia,
concluiram que a informacé&o contida no lucro contabil € mais “Gtil” do que a informacao

contida no lucro tributavel.

Ayers, Jiang, Laplante (2009) estenderam os estudos realizados por Hanlon,
Laplante e Shevlin (2005), considerando as caracteristicas das empresas em relacao as

atividades de planejamento tributério.

A hipétese de estudo destes autores € que empresas com maior engajamento
em atividades de planejamento tributario irdo relatar o lucro tributdvel menos

representativo em relacdo a atividade econdémica da empresa.

Foram realizados testes através das regressdes entre os retornos das acoes
sobre o lucro contabil e sobre o lucro tributavel. Destas regressoes, eles calcularam a
razdo em que o numerador é o R2 da regressao sobre lucro tributavel e o denominador
€ 0 R2 da regressao sobre o lucro contabil. Eles entdo compararam a proporgao para 0s
grupos de empresas de teste: empresas com alto planejamento tributario x outras

empresas.
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Em consonancia com as hipéteses do estudo, os resultados indicaram que a
informacédo contida no lucro tributavel, em comparacdo com a informacao contida no

lucro contébil, € menor para empresas com alto planejamento tributario.

Desta forma, os estudos antecedentes apontam que em determinados contextos

a informacé&o do lucro tributavel pode ser relevante.

Entretanto, essa informacdo também tem suas restricdes especificamente
quando a empresa adota altas praticas de planejamento tributario e, por consequéncia,

reportam menor lucro tributavel em relagéo a sua atividade econdémica.

Ressalta-se que a aplicacédo do estudo sobre a informacao incremental do lucro
tributavel sobre o retorno das empresas brasileiras apresenta especial relevancia em

razdo das mudancas ocorridas na contabilidade no Brasil.

Destacam-se as modificacOes introduzidas pela Lei 11.638 de 28 de dezembro
de 2007, que alterou a Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Anbnimas) e que marcou o
inicio oficial do processo de convergéncia das normas de contabilidade aos padrdes
internacionais. Posteriormente, a Lei 11.941, de 27 de maio de 2009 instituiu 0 Regime
Tributario de Transicdo (RTT), servindo para neutralizar os efeitos das normas e
procedimentos contdbeis enunciados pela Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007

(ludicibus, Martins, Gelbcke, Santos, 2010, p. 320).

Assim, o presente estudo preenchera uma lacuna na literatura da contabilidade
brasileira no sentido de verificar a relevancia da informacédo contida no lucro tributavel,

considerados os efeitos do planejamento tributéario.
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As mudancas ocorridas na contabilidade brasileira serdo observadas para
verificar se a informacdo contida no lucro tributavel em relacdo ao lucro contébil
aumentou ou diminuiu com o processo de convergéncia das normas internacionais da

contabilidade pelas empresas brasileiras e 0 Regime Tributario de Transicdo (RTT).

Neste contexto, a pesquisa tera o seguinte objetivo: verificar se existe relacédo
entre o lucro tributavel e os lucros das empresas abertas brasileiras, considerando os
efeitos de planejamento tributério. Para o atendimento do objetivo geral, tém-se os
seguintes objetivos especificos: (i) avaliar a correlacao entre a relevancia da informacao
contida no lucro tributavel, considerados os efeitos do planejamento tributario; (ii)
verificar se a informacdo contida no lucro tributavel em relacdo ao lucro contébil

aumentou ou diminuiu com o processo de convergéncia da contabilidade brasileira.

Justifica-se a pesquisa tendo em vista que o estudo contribuird para literatura
académica contabil no Brasil pelas seguintes formas: (i) cooperara para a literatura que
investiga o lucro tributavel como medida de desempenho no contexto brasileiro, tal
como proposto por Ayers, Jiang, Laplante (2009); (ii) investigar4 se o planejamento

tributario tém efeitos contrastantes na informacgéo contida no lucro tributavel.
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Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 DA ASSOCIACAO ENTRE O DESEMPENHO DAS EMPRESAS E O
LUCRO TRIBUTAVEL

O presente estudo se fundamenta em estudos tedricos anteriores como Revsine,
Collins e Johnson (2002), Palepu, Healy, Bernard, (2000) e Penman (2001) referentes a

associacao entre o desempenho das empresas e o lucro tributavel.

Neste contexto, estudo empirico como de Hanlon (2005, p. 164) indica que
grandes diferencgas de livros fiscais — BTD fornecem informacfes sobre a persisténcia

do atual desempenho das empresas e tem poder preditivo sobre os lucros futuros.

Kross e Heflin (2005) investigaram como o lucro tributavel pode medir o
desempenho econdmico de uma empresa em relacdo a contabilidade financeira. Estes
autores ressalvam que o lucro tributavel utilizado como medida de desempenho pode

conter duas fontes de erros: (1) viés gerencial; e (2) mecanismos reguladores.

O viés gerencial ocorre quando o0s gestores oportunamente utilizam as

discricionariedades das regras contabeis.

Os mecanismos reguladores ocorrem quando as regras contabeis, mesmo
quando aplicadas sem qualquer viés, ndo conseguem medir com precisdo o

desempenho econdmico das empresas.

Kross e Heflin (2005) consideraram os fluxos de caixa operacionais como um

componente comum do lucro contabil e tributavel. Assim, eles definiram como accruals
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tributaveis totais como a diferenca entre os lucros tributaveis e os fluxos de caixa
operacionais e, da mesma forma, consideraram 0s accruals contabeis totais como a

diferenca entre o lucro contébil e os fluxos de caixa operacionais.

Os resultados obtidos por Kross e Heflin (2005) demonstram que os accruals
fiscais tém poder explanatério incremental para os retornos das acées em relacdo aos
accruals contabeis e aos fluxos de caixa operacionais, entretanto, os accruals contabeis

tem relativamente maior poder explanatorio.

Ayers, Jiang e Laplante (2009) realizaram estudo que evidencia o lucro tributavel
como uma alternativa de medida de desempenho. O artigo debate sobre a influéncia do

planejamento tributario e a baixa qualidade nos lucros.

Os resultados do estudo de Ayers, Jiang e Laplante (2009) evidenciam que a
informacédo incremental contida na estimativa do lucro tributavel para a contabilidade

financeira € menor para empresas com alto planejamento.

Estes resultados sugerem que planejamento tributario tém efeitos contrastantes
na informacéo contida na estimativa do lucro tributavel. Desta forma, estes resultados
sao pertinentes para literatura sobre a associacao entre o desempenho das empresas e

o lucro tributavel.

2.2 DO IMPACTO DO PROCESSO DE CONVERGENCIA PARA AS
NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE PARA O CONTEUDO
DA INFORMACAO CONTABIL

Estudos académicos sugerem que as normas internacionais de contabilidade

contribuem para um aumento da qualidade e uma melhor previsdo da situagao
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financeira das empresas, ou seja, para uma melhoria do conteido da informacédo
contabil (Barth, Landsman e Lang (2008); Bartov, Goldberg e Kim (2005); Morais e
Curto (2009); Chalmers, Clinch e Godfrey (2009); Lima (2011); Macedo, Araujo e Braga

(2012)).

O artigo de Barth, Landsman e Lang (2008) examina se a aplicacdo de normas
internacionais de contabilidade (IFRS) esta associada a maior qualidade da informagé&o
contabil. Os resultados desta pesquisa indicam que a aplicacdo das normas
internacionais em empresas de 21 paises geralmente evidéncia menor gerenciamento
de resultados, maior tempestividade no reconhecimento de perdas e maior contetdo
informacional quando comparadas com amostras de empresas que adotaram o0s

padrdes locais de contabilidade.

Bartov, Goldberg e Kim (2005), analisaram as demonstracdes financeiras das
empresas da Alemanha, entre os anos de 1998 a 2000, em raz&o de estas publicacdes
relatarem concomitantemente o padrdo contabil aleméo, US-GAAP e IFRS. Foi
comparado o conteudo da informacédo destes padrdes contabeis através de regressdes
relacionadas ao retorno e ao lucro. Os resultados indicaram maior relevancia das
informacdes contabeis em US-GAAP e IFRS, quando comparado com o padréo contabil

alemao.

Morais e Curto (2009) pesquisaram que, com base em dados de amostra
referentes a paises da Europa, o contetdo informacional durante o periodo de
aplicacao obrigatéria das normas internacionais de contabilidade (IFRS) é maior do que

o periodo de aplicacdo das normais locais de contabilidade. Os resultados também
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indicam que paises onde as normas de contabilidade financeira e contabilidade

tributaria sdo claramente separadas apresentam maior contetdo informacional.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2009) investigaram se a ado¢do de normas
internacionais de contabilidade (IFRS) aumentou o conteudo informacional de
empresas australianas. O estudo utilizou amostras de periodos que abrangem o
periodo antes e apo0s a adocdo do IFRS, tendo como resultado o lucro contabil com
maior conteudo informacional com a ado¢édo do IFRS. Contudo, o valor do patriménio

nao se alterou significativamente.

Lima (2011) investigou a relevancia das informacdes contabeis antes e depois do
inicio do processo de convergéncia para as normas internacionais de contabilidade no
Brasil. Foram analisadas 2.277 observacfes trimestrais de todas as empresas que
compuseram a carteira tedrica do Ibovespa entre 1995 e 2009. Os resultados indicaram
que a relevancia da informacao contabil, mensurada através dos modelos de preco e
retorno, aumentou apos a adocdo parcial das normas IFRS no Brasil. Os resultados
também indicaram que os ajustes de reconciliagdo do lucro liquido e do patriménio

liguido sé&o relevantes para o mercado de capitais brasileiro.

Macedo, Araujo e Braga (2012) pesquisaram se 0 processo de convergéncia aos
padrdes internacionais de contabilidade impactou a relevancia das informacgdes
contabeis de Lucro Liquido por Acéo (LLPA) e Patrimdnio Liquido por Acdo (PLPA), das
companhias n&o financeiras mais negociadas na BM&FBOVESPA. Os resultados
mostram que houve quebra estrutural de 2009 para 2010, revelando assim impacto do

processo de convergéncia.
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Estes estudos levantam uma lacuna presente na literatura contabil brasileira em
investigar se a informacdo contida no lucro tributavel em relagdo ao lucro contébil
aumentou ou diminuiu com o processo de convergéncia das normas internacionais da

contabilidade pelas empresas brasileiras e 0 Regime Tributario de Transicdo (RTT).

Para responder esta lacuna a pesquisa buscara testar a primeira hipotese de
pesquisa: H1: a informacdo contida no lucro tributavel em relacdo ao lucro contabil
aumentou com o Regime de Transicao Tributaria (RTT) e o processo de convergéncia

para as normas internacionais da contabilidade (IFRS) no Brasil.

2.3 DO PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E O LUCRO TRIBUTAVEL

As diferencas de livros fiscais — BTD podem surgir de uma variedade de fontes.
Passamani, Martinez e Teixeira (2012) exemplificam algumas situacdes praticas que

poderao gerar BTD.

Dentre as situacOes que contribuem para a formacdo de BTD negativo (lucro
contabil menor que lucro tributavel), ou seja, se os valores oriundos das operacdes
abaixo tiverem sido deduzidos do resultado contdbil, deverdo ser adicionados para
apuracao do lucro real, segundo as regras fiscais brasileiras. Apresentam-se eventos
como: (i) encargos de depreciacao, apropriados contabilmente, correspondentes ao
bem ja integralmente depreciado em virtude de gozo de incentivos fiscais (art.249,
paragrafo unico, Il do RIR/99); (ii) resultado negativo de avaliacdo, pela equivaléncia
patrimonial, de participacdo societaria em sociedades coligadas ou controladas (art. 389
do RIR/99); (i) lucros auferidos no exterior disponibilizados no periodo de apuragao

para a pessoa juridica domiciliada no Brasil, dentre outros.



23

Por sua vez, dentre as situacdes que contribuem para formar BTD positivo (lucro
contabil maior que lucro tributavel), ou seja, se os valores oriundos das operacdes
abaixo tiverem sido computados no resultado contébil, deverdo ser excluidos para
apuracao do lucro real, segundo as regras fiscais brasileiras. Apresentam-se eventos
como: (i) o prejuizo fiscal apurado em periodos de apuracdo anteriores, limitada a
compensacado a trinta por cento do lucro liquido ajustado pelas adicbes e exclusbes
(RIR/1999, art. 250, Ill); (ii) resultado positivo de avaliacdo, pela equivaléncia
patrimonial, de participacdo societaria em sociedades coligadas ou controladas (art. 389
RIR/1999); (iii) eventos que ndo sdo deduzidos do lucro liquido, mas que séo dedutiveis

do lucro real, como, por exemplo, depreciacdo acelerada.

Hanlon e Heitzman (2010) apontam que estudos tém tentado investigar porque
as diferencas de livros fiscais sdo associadas com propriedades de lucros e com
avaliacOes de participantes do mercado (exemplo, menor persisténcia, a relacdo com os
ratings de créditos, etc.) identificando as empresas mais propensas a gerenciar

resultados ou aquelas mais propensas a atividades de planejamento tributéario.

Seguindo esta abordagem, Ayers, Laplante, McGuire (2010) constataram que a
associacao entre ratings de créditos e diferencas entre os livros fiscais — BTD é mais
fraca quando as diferencas entre os livros fiscais — BTD sdo movidas por planejamento

tributario.

Blaylock, Shevlin, Wilson (2010) encontraram evidéncias que empresas com
grandes diferencas entre os livros fiscais — BTD decorrentes de planejamentos
tributarios exibem menor (superior) persisténcia de lucros e accruals do que outras

empresas com diferencas entre os livros fiscais — BTD positivas.
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Desai (2006) identificou que préaticas de planejamento tributario agressivo, como
exemplo evitar ou diferir o lucro tributavel, podem prejudicar a analise quanto ao real

desempenho das empresas.

Com base na expectativa de que planejamento tributério reduz a informacgéo
sobre o real desempenho da empresa, reduzindo os tributos desta (por exemplo,
evitando ou diferindo o lucro tributavel), Ayers, Jiang e Laplante (2009) sugere que,
ceteris paribus, as informagdes de contidas no lucro tributavel serdo menores para

empresas com maior planejamento tributario.

Por outro lado, Lev and Nissam (2004) argumentam que empresas podem ter
incentivos para suavizar lucro tributavel e diminuir o valor presente do imposto de renda
e, por consequéncia, o planejamento tributario poderia neste caso aumentar a
capacidade do lucro tributavel informar aos investidores sobre o crescimento de ganhos

futuros.

Ayers, Jiang e Laplante (2009) explicam que o incentivo para suavizar o lucro
tributavel é atribuido a uma funcdo convexa entre: (a) tabelas de progressividade de
aliquotas do imposto de renda; (b) alternativa de diminuir o tributo e o crédito de crédito
de imposto concedido ao investimento; (c) tratamento assimétrico entre lucro tributavel

e prejuizos.

Contudo, Graham e Smith (1999) concluiram que as empresas tém poucos
incentivos fiscais para suavizar lucros e, por consequéncia, Ayers, Jiang e Laplante
(2009) esperam que o planejamento tributario diminua a informacgéo contida no lucro

tributavel.
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Estes estudos levantam uma lacuna presente na literatura contabil brasileira em

investigar se planejamento tributério diminui a informagé&o contida no lucro tributavel.

Para responder esta lacuna a pesquisa buscara testar a primeira hipotese de
pesquisa: H2: Empresas com maior planejamento tributario tém relativamente lucro

tributavel menos informativo do que as demais empresas.
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Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1 TIPO E METODOLOGIA DA PESQUISA

Sob o enfoque de delinear os objetivos propostos da pesquisa, esta é descritiva.
Quanto aos procedimentos metodolégicos, sdo utilizadas a pesquisa bibliografica e
pesquisa experimental. No que tange a tipologia de pesquisa relacionada a abordagem

do problema foi utilizado o método quantitativo.

3.2 PARAMETROS DE SELECAO DA AMOSTRA

A amostra correspondeu as companhias abertas listadas no BM&F Bovespa no
Brasil no periodo de 2004 a 2011, sendo possivel a analise da variagdo dos anos de
2005 a 2011. Foram excluidas da amostra as empresas do setor financeiro em razéao de

possuirem regras contabeis e tributarias distintas dos demais setores.

3.3 TECNICA DE COLETA DE DADOS

Como técnica de coleta de dados, foram avaliadas as informacgdes contidas na
base de dados da Economatica para coletar os dados das demonstracdes contabeis
das empresas. Os dados foram obtidos do balanco patrimonial e da demonstracdo do

resultado do exercicio.

Quando uma empresa possuia mais de uma classe de acéo, foi selecionada a

classe que apresentar maior volume de negocios. Martinez (2008, p. 134) e Passamani,
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Martinez e Teixeira (2012) mencionam que a falta de liquidez de uma acéo faz com que
os efeitos de uma transacao ou evento ndo possam ser transferidos equilibradamente
aos precos vigentes no mercado. Os autores complementam que, nessa situacao,
qualquer evento pode fazer com que o volume do negdcio envolvido seja muito elevado
em relacdo ao volume normalmente transacionado, provocando reagdes extremadas de

precos num curto espaco de tempo, situacéo essa que pode, logo depois, ser revertida.

Neste mesmo fundamento foram excluidas as empresas que apresentaram 0sS

menores 5% de liquidez, conforme demonstrado na tabela 01.

Tabela 1: Estatistica Descritiva da Liquidez

Medidas Liquidez (% a.a.)
Media 2,738
Mediana 0,900
Percentil 0,050 0,100
Maximo 2502,200
Minimo 0,000
Desvio-padréo 52,220

Fonte: Autor

Foram excluidas da amostra as empresas do setor financeiro por possuirem

regras contabeis e tributarias dos demais setores.

Para melhor robustez dos dados foram excluidas as empresas que néo
apresentaram dados sobre qualquer um dos dados utilizados pela pesquisa (imposto de
renda, LAIR, liquidez, ativo total, retorno) em qualquer dos anos de 2004 a 2011,

conforme demonstrado na tabela 02.
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Tabela 2: Demonstrativo de coleta de dados

Periodo da amostra: 2004 a 2011

Total de empresas coletadas 365
Critério de Excluséo

Empresas do setor financeiro 27
Menores 5% de liquidez 39
Auséncia de dados sobre Imposto de Renda 138
Auséncia de dados sobre Lucro Antes Imposto de Renda - LAIR 110
Auséncia de dados sobre Liquidez 110
Auséncia de dados sobre ativo total 108
Auséncia de dados sobre Retorno (01Jan t até 30 abr t+1) 271
Total de empresas utilizadas na amostra 52

Fonte: Autor

Por consequéncia foram analisados dados de 52 (cinquenta e duas) empresas,

em 06 anos, no total de 364 (trezentos e sessenta e quatro) observagoes.

3.4 TECNICA DE ANALISE DE DADOS

3.4.1 Da estimativa de lucro tributavel e lucro con tabil

O lucro tributavel referido neste estudo foi estimado através das informacgfes
contidas nas demonstracdes financeiras divulgadas pelas empresas, tendo em vista
que a apuracédo deste lucro tributavel esta protegida por sigilo fiscal (Graham, Raedy e

Shackelford 2011).

O modelo para a estimativa do lucro tributavel utilizado neste estudo, ajustado a
realidade brasileira, foi 0 modelo adotado por Passamani, Martinez e Teixeira (2012),

conforme apresentado abaixo:
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Tl = FTEy / strt (Equacéo 1)
Sendo:

FTE4 = despesa de IR/CSLL corrente (Provisdo para IR e CSLL). Este valor é

disponivel na demonstracao do resultado do exercicio (DRE).

stre = Aliguota Nominal do IR e CSLL. Este valor sera representado pela aliquota
de 34%, pois corresponde a soma da aliquota normal do IR (15%), do adicional do IR

(10%) e da CSLL (9%).

O lucro contabil (Bly) foi definido como Lucro Antes do IR/CSLL.

3.4.2 Da identificagdo de empresas com alto planeja  mento tributario

Empresas com alto planejamento tributario foram identificadas através da medida
de mensuracdo de planejamento tributario: Long run cash Effective Tax Rate - ETR.
Esta medida consiste na soma das despesas tributarias correntes sobre 7 anos
divididos pela soma do lucro antes do IR / CSLL sobre o mesmo periodo, conforme

modelo abaixo:

t t t
ETRi= > CTEjm/ } Bl (Equacéao 2)

M=t-n m-t-n m-t-n

onde,

CTE séo as despesas com impostos correntes que € igual ao total das despesas
com impostos menos os impostos diferidos da empresa j no periodo de 7 anos a partir

do periodo t-6 até t, no periodo total da amostra.
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Bl € o lucro contabil conforme definido anteriormente, mas também acumulado
para a empresa j no periodo de 7 anos, a partir do periodo t-6 até t, no periodo total da

amostra.

Quando o estudo distinguiu o periodo antes e apos do RTT, ou seja, 2005 a 2008
e 2009 e 2011, foi realizada a distincdo das empresas com alto planejamento tributario

considerando cada periodo da amostra.

A medida de mensuracao de planejamento tributario Long run Cash Effective Tax
Rate - ETR foi desenvolvida por Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) estimando a soma
do imposto de renda pagos em 10 anos divido pela soma dos lucros antes dos impostos
sobre 0 mesmo periodo. Hanlon e Heitzman (2010) ensinam que esta medida pode ser
utilizada entre 03 a 10 anos. Estes autores afirmam que o principal beneficio é que esta
computacdo de longo prazo evita a volatilidade de ano-a-ano da medida de Effective
Tax Rates — ETR anual. Utilizando periodos de longo prazo permite-se que o uso de
tributos pagos no numerador, pois a medida de longo prazo evita a incompatibilidade

dos tributos pagos e os lucros.

A incompatibilidade entre os tributos pagos e os lucros é decorrente de: (1) o
momento do pagamento dos tributos pagos através de estimativas e com as
declaracOes fiscais; (2) parcelamentos ou acordos com autoridades fiscais (lucros
registrados em periodos anteriores, mas o0 imposto € pago para o fisco em periodo
posterior); (3) Quaisquer potenciais tributos pagos ao fisco decorrente de lucros
auferidos no exterior que ndo sdo pagos até que o0s lucros sejam repatriados
(considerando que estes lucros sejam incluidos na contabilidade financeira quando séo

auferidos) (Hanlon e Heitzman, 2010).
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Outro beneficio apontado por Hanlon e Heitzman (2010) sobre o Long run Cash
Effective Tax Rate - ETR € que o uso de tributos pagos evita os efeitos de accruals

fiscais presentes nas despesas de tributos pagos correntes.

Contudo, Hanlon e Heitzman (2010) ressalvam que todas as medidas de
mensuracdo variante de Effective Tax Rates — ETR tém limitacdes como: (1) refletem
todas as transacdes que tém qualquer efeito com o passivo fiscal da empresa; (2) ndo
distinguem entre atividades reais, atividades de favorecimento fiscal, atividades de
prevencao especificamente desenvolvidas para reduzir os tributos ou atividades
direcionadas pelo Estado através de incentivos fiscais; (3) ndo capturam diretamente os
tributos implicitos (embora se o denominador € menor para determinado montante de
tributos a taxa sera maior); (4) ndo capturam a conformidade de evasao fiscal, pois a

medida usa o lucro contabil no denominador.

Contudo, apesar das limitacdes supramencionadas, Ayers, Jiang, Laplante
(2009) defendem a utilizacdo da medida de Long run Cash Effective Tax Rate —ETR,
tendo em vista: (1) os beneficios da utilizacdo de periodos de longo prazo, que
permitem algumas compensacdes sobre passivo fiscal da empresa, mitigando a
limitacdo 01 supramencionada; (2) os beneficios da utilizacdo de tributos pagos ao
invés de despesas tributarias correntes evita os efeitos de accruals fiscais presentes

nas despesas de tributos pagos correntes.
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3.4.3 Da estimativa de informatividade do lucro con tabil e tributavel

Foram realizados testes no periodo da amostra para analisar a informatividade
do lucro tributavel e lucro contébil para as firmas com alto planejamento tributario em

relacdo a outras empresas.

Segundo Ayers, Jiang, Laplante (2009) a informatividade do lucro é definida
como a capacidade de cada estimativa do lucro tributavel ou lucro contabil em capturar,

ou resumir, a informagéo que afeta o retorno das empresas.

Ressalva-se que o objeto da presente pesquisa é analise da capacidade do lucro
tributavel e do lucro contabil em resumir as informacdes que afetam o retorno e néo a

sua causalidade.

Desta forma, a definicdo quanto a informatividade do lucro ndo significa que a
informacdo do lucro tributavel ou contabil provoca a variagdo sobre os retornos.
Contudo, segundo Ayers, Jiang, Laplante (2009), a informacé&o do lucro se reflete, ou
esta associada, a informacdo que os investidores consideram Uteis na avaliagdo do

desempenho das empresas.

Assim, as regressdes abaixo demonstram como foi examinada a relagéo entre a
relevancia da informacdo do lucro tributavel para o lucro contabil para empresas com

alto planejamento tributario contra demais empresas para testar H1 e H2.

A relevancia da informacdo do lucro tributavel e do lucro contébil foi medida
separadamente com o R? ajustado em regressdes dos retornos de cada lucro na forma

abaixo:

Rt = o + a1ATlyj + € (Equacéao 3)
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R4 = do + a1 ABly + & (Equacéao 4)

Onde Ry € o retorno ajustado pelo mercado (buy-and-hold market-adjusted
return) livre de risco da empresa j sobre o periodo de 16 meses a partir o inicio do ano

fiscal t e com término apds 4 meses apos o término do ano fiscal t.

Alternativamente, foi utilizada a diferenca de livros fiscais — BTD para examinar a

relevancia da informagéo, conforme abaixo descrito:
Rt = ao + a1 BTDy + &4 (Equacéao 5)

Onde BTD (book-tax differences) € a diferenca existente entre o lucro contabil

(book income) e o lucro tributavel (taxable income).

Justifica-se o periodo de 16 meses, tendo em vista que as informacdes sobre o
lucro tributavel das empresas sdo amparadas por sigilo fiscal e os resultados anuais
das empresas séo publicados até o final deste periodo. Neste caso, foram considerados
0s 16 meses como o efeito dos retornos no periodo, conforme utilizado no estudo

realizado por Ayers, Jiang, Laplante (2009).

No presente estudo foi utilizado o retorno em excesso (retorno anormal),
calculado a partir da diferenca entre o retorno da empresa i no dia t, e o retorno do
indice representativo da carteira de mercado (Ibovespa), em igual periodo, no sentido
de relacionar os eventos “lucro contabil” e “lucro tributavel” ao retorno em excesso

(retorno anormal) das empresas.

As mudancas no lucro tributavel estimado e do lucro contabil, ATl e ABlit, sdo

iguais a diferenca de cada medida para a empresa j do ano t-1 para o ano t: [(Tljt - Tlj--1)
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e (Blit - Blj-1)] escalado pelo ativo total da empresa no inicio do ano fiscal t,

respectivamente. Tlite Blit sdo definidos como anteriormente.

Foram usadas especificacbes de variagcbes (exemplo variacdes do lucro
tributavel e do lucro contébil) para mitigar as preocupacfes associadas com niveis de
regressdes, tais como correlacionadas varidveis omitidas e heterocedasticidade

(Kothari, 2001 e Ayers, Jiang, Laplante, 2009).

As regressdes foram analisadas com dados de painel, permitindo a analise
quantitativa dos dados, através dos dados temporais (time-series) e seccionais (Cross-
section) no mesmo modelo, o chamado processo polling. Os dados do painel sao
considerados balanceados (ou equilibrados), tendo em vista que para cada empresa i
foi disposto 0 mesmo numero de dados temporais. Os dados foram estimados através

do método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

A estatistica de teste foi dada pela razdo do R? ajustado do Lucro Tributavel
sobre 0 R? ajustado do Lucro Contabil para cada grupo de empresas durante 0 mesmo

periodo da amostra, conforme segue abaixo:
R2 Ajustado Lucro Tributavel / R2 Ajustado Lucro Contabil (Equacéao 6)

Segundo Ayers, Jiang, Laplante (2009) uma vantagem desta estatistica de teste
€ que permite comparar a informacao contida em duas medidas de desempenho (lucro

tributavel e lucro contabil), mantendo os retornos das empresas constantes.

Ayers, Jiang, Laplante (2009) explicam que esta medida compara a relevancia da

informacédo relativa ao lucro tributdvel em relagcdo ao lucro contabil de grupos de
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empresas segregadas em caracteristicas especificas: alto planejamento tributario x

outras empresas.

Assim, para que uma variavel ndo identificada possa influenciar as inferéncias
realizadas, esta variavel teria que afetar a informacé&o do lucro tributavel em relacéo ao
lucro contabil e, ainda, a forma de distincdo entre os grupos de empresas: alto

planejamento tributario x outras empresas.

Desta forma, segundo Ayers, Jiang, Laplante (2009) esta medida néo se limita a
comparar o R? ajustado do lucro tributavel estimado através de amostras aleatorias,

sendo viavel a aplicacdo do modelo proposto.

Neste contexto, destaca-se que desde Lev (1989), muitos estudos usam o R2
ajustado para avaliar a relevancia de valor da informacdo contabil. Estes estudos
compararam o R? ajustado ao longo do tempo (por exemplo, Collins, Maydew e Weiss,
1997; Lev e Zarowin, 1999; Francis e Schipper, 1999) ou entre os paises (por exemplo,
Alford, Jones, Leftwich e Zmijewski (1993); Ali e Hwang, 2000). No presente estudo, o
modelo utilizado seguira ao desenvolvido por Ayers, Jiang, Laplante (2009) e ao

utilizado de forma semelhante por Hanlon, Laplante, e Shevlin (2005, p. 426).

Ressalvam-se as limitacfes decorrentes deste modelo destacadas por Francis e
Schipper (1999), Brown, Lo e Lys (1999) e Gu (2002), que argumentam que 0s R2
ajustados decorrentes de amostras diferentes ndo poderiam ser diretamente
comparaveis porque a variancia total da variavel dependente (exemplo, o retorno das
acdes) ndo é constante em amostras diferentes que podem fragilizar o poder explicativo

da variavel independente.
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Contudo, Ayers, Jiang, Laplante (2009) ressaltam que o modelo proposto para o
estudo nao sofre o problema causado pela volatilidade da variavel dependente, porque
0S retornos para a empresa sao constantes (em exemplo, serd comparado o poder

explicativo dos rendimentos tributaveis e livro da mesma empresa).

Além disso, em testes de H1 e H2 entre os grupos, a volatilidade de retorno &
uma preocupacao menor, tendo em vista que se compara as estatisticas de testes em
dois grupos de empresas constituidas no mesmo pais e durante 0 mesmo periodo de
tempo. Desta forma, resta viavel a aplicagdo do modelo proposto por Ayers, Jiang,

Laplante (2009) para a presente pesquisa.

3.4.4 Teste de poder explanatorio incremental do lu  cro tributavel

Nesta pesquisa foi proposto teste para avaliar o poder explicativo adicional (ou
seja, o incremental ou Unico poder explicativo) de incluir o lucro tributavel na regressao
do lucro contabil nos retornos de empresas com alto planejamento tributario em

comparacao a outras firmas. Segue abaixo o modelo proposto:
Ry = Bo + B1ABIly + B2ATly + &4 (Equacéo 7)
onde todas as variaveis ja foram previamente definidas.

Alternativamente, foi utilizada a diferenca de livros fiscais — BTD para examinar a

para avaliar o poder explicativo adicional, conforme abaixo descrito:

Ry = Bo + B1ABIly + B2BTDyj + & (Equacéo 8)
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A estatistica de teste sera dada pela diferenca entre o R? ajustado da equacao
(6) e 0o R? ajustado da equacédo (4) para cada grupo de empresas durante o0 mesmo

periodo da amostra, conforme segue abaixo:

R2 Ajustado BlI+ Tl Equ (7) - R? Ajustado Bl Equ (4) (Equacéo 9)

3.4.5 Da estatistica descritiva

No objetivo de descrever e sumarizar o conjunto de dados sdo apresentados na
tabela 3 os dados estatisticos que representam o perfil da amostra, como por exemplo,

média, mediana, desvio padrdo, minimo, maximo e desvio padrao.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas - Variaveis

Todo o periodo: 2005 a 2011 - Todas as empresas

Medidas Bl (%aa) Tl(%aa.) BTD (% a.a.)
Media 0,0026 -0,0005 0,0030
Mediana -0,0017 -0,0006 -0,0022
Maximo 1,1787 0,2282 1,0114
Minimo -1,1420 -0,3011 -1,1198
Desvio-padréo 0,1404 0,0511 0,1273

Fonte: Autor

Na tabela 4 sdo apresentados os dados da variavel “lucro contabil — BI”,

considerados cada periodo da amostra.

Tabela 4: Estatisticas de testes - Variavel Bl

Medidas Todo o periodo: 2005 a 2011 Pré RTT 2005 a 2008 P6s R TT 2009 a 2011
Todas PT Outras | Todas PT Outras |Todas PT Outras
Media 0,0026  0,0008 0,0032 | 0,0090 0,0128 0,0078 | -0,0061 -0,0001 -0,0081
Mediana -0,0017 -0,0022 -0,0016 | 0,0000 -0,0166 0,0021 | -0,0039 -0,0088 -0,0034
Maximo 1,1787 10011 1,1787 | 1,1787 1,1787 0,2633 | 0,6336 0,6336  0,1646
Minimo -1,1420 -1,1420 -0,6115 | -1,1420 -1,1420 -0,1497 | -0,5840 -0,5840 -0,3391
Desvio-padrdo  0,1404 0,1764 0,1266 | 0,1656 0,3197 0,0548 | 0,0971 0,1523 0,0706

Fonte: Autor
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Na tabela 5 € sdo apresentados os dados da variavel “lucro tributavel — TI”,

considerados cada periodo da amostra.

Tabela 5: Estatistica de teste - Variavel Tl

Medidas Todo o periodo: 2005 a 2011 Pré RTT 2005 a 2008 PésR TT 2009 a 2011
Todas PT Outras | Todas PT Outras | Todas PT Outras
Media -0,0005 -0,0035 0,0005 | 0,0022 -0,0087 0,0058 | -0,0040 -0,0028 -0,0044
Mediana -0,0006  -0,0015 -0,0003 | 0,0000 -0,0015 0,0034 | -0,0021 -0,0021 -0,0020
Maximo 0,2282 0,2282 0,1673 | 0,1673 0,673  0,1649 0,2282 0,0604 0,2282
Minimo -0,3011 -0,3011 -0,2369 | -0,1952 -0,1952 -0,1742 | -0,3011 -0,0853 -0,3011
Desvio-padrdo 0,0511 0,0513 0,0510 | 0,0493 0,0472  0,0496 | 0,0533 0,0227 0,0602

Fonte: Autor

Na tabela 6 sdo apresentados os dados da variavel “diferenca entre livros fiscais

- BTD”, considerados cada periodo da amostra.

Tabela 6: Estatistica de teste - Variavel BTD

Medidas Todo o periodo: 2005 a 2011 Pré RTT 2005 a 2008 P6sR TT 2009 a 2011
Todas PT Outras | Todas PT Outras | Todas PT Outras
Media 0,0030 0,0043 0,0026 | 0,0068 0,0215 0,0020 | -0,0020 0,0028 -0,0036
Mediana -0,0022 -0,0029 -0,0019 | -0,0028 -0,0047 -0,0020 | -0,0011 -0,0051  0,0010
Maximo 1,0114 1,0011 1,0114 | 1,0114 1,0114 0,2197 | 0,6598 0,6598  0,1985
Minimo -1,1198 -1,1198 -0,5958 | -1,1198 -1,1198 -0,1148 | -0,5958 -0,5958 -0,2013
Desvio-padréo 0,273  0,1722  0,1087 | 0,1510 0,2936  0,0445 | 0,0863  0,1538  0,0469

Fonte: Autor
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Capitulo 4
4. DOS RESULTADOS

4.1 DA INFORMACAO DO LUCRO TRIBUTAVEL E DO LUCRO
CONTABIL

A tabela 7, painel “a” a “f”, em anexo, apresenta os resultados das regressfes
utilizando as variaveis independentes como lucro contébil, lucro tributario e diferencas
entre livros fiscais — BTD respectivamente. Foram testadas amostras compreendendo o
periodo entre 2005 a 2011 e o periodo anterior as regras do Regime Tributario de
Transicdo — RTT (2005 a 2008) e o periodo ap6s o RTT (2009 a 2011). Foram testadas
as amostras de todas as empresas e também a distingdo entre empresas com alto

planejamento tributario e outras empresas.

A tabela 8, painel “a”, reporta as estatisticas de testes de todas as empresas
referentes aos r?2 ajustados das regressdes e os resultados das estatisticas de testes
das seguintes equacoes: (i) R? Ajustado Lucro tributavel / R? Ajustado Lucro Contébil;

(i) R2 Ajustado BI+ Tl - R2 Ajustado BI.

Tabela 7: Contelido informativo do lucro tributavel em rela¢éo ao lucro contébil

Painel A: Todas as empresas

Ano Obs R2Ajust ABI R2Ajust ATl RzAjust ATI/R?Ajust ABI  R2AjustBl+TI Rz Ajust:(Bl + TI) - BI

Pré RTT2008 208  0,284407 0,843285 2,965064151 0,977709 0,693302
P6s RTT2009 156  0,861005 0,987831 1,147299958 1 0,138995
Todo Periodo 364  0,543547 0,856799 1,576310788 0,871409 0,327862
Fonte: Autor

Desta forma, foi testada a relevancia das informac6es contida no lucro contabil e

tributavel através da comparacéo entre o R? ajustado da regressao dos retornos sobre a
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variagcdo do lucro contabil e o R? ajustado da regressédo dos retornos sobre a variacdo

do lucro tributavel.

Os resultados indicam que, considerando todas as empresas da amostra, sem
distingdo das caracteristicas de planejamento tributério, o0 R? ajustado da regressao do
lucro tributdvel € maior do que o R? ajustado da regressdo do lucro contabil.
Exemplificando, o lucro tributavel explica 1,5763 sobre a variacdo do retorno anual
explicada pelo lucro contabil (ex. R2 Ajustado Lucro Tributdvel / R2 Ajustado Lucro

Contabil = 1,5763).

Foi testado o poder explicativo adicional de incluir o lucro tributavel na regresséo
do lucro contabil nos retornos de todas as empresas da amostra, sem distingcdo das
caracteristicas de planejamento tributario, apresentando a regressdo o R2 ajustado de
0,871409 (Rt = Bo + B1ABI + B2ATIy + €t). Neste caso, comparando o R? ajustado da
regressao do lucro contabil de 0,543547 tem-se o aumento de 1,603190 do poder
explanatorio da regresséo (0,871409 / 0,543547 = 1,603190). A estatistica de teste
dada pela diferenca entre o R? ajustado da equacao: Rt = Bo + B1ABIl4 + B2ATl + €4 e a
equacao: Ry = ao + a1 ABly + &j; demonstra aumento da relevancia da informacdo em

0,327862 (R? Ajustado Bl+ TI - R2 Ajustado Bl = 0,327862)

Por consequéncia, os resultados indicam maior informagéo contida no lucro
tributavel do que a informacdo contida no lucro contabil em relagdo ao retorno das

empresas.
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4.2 DA INFORMACAO DO LUCRO NO PERIODO ANTES E APOS O RTT

Em outro aspecto, foram testadas as amostras compreendendo o periodo
anterior as regras do Regime Tributario de Transicdo — RTT (2005 a 2008) e o periodo
apos o RTT (2009 a 2011) com o objetivo de testar se a informacédo contida no lucro
tributavel em relacdo ao lucro contabil aumentou ou diminuiu com o processo de

convergéncia.

Os resultados apontam que, considerando todas as empresas da amostra, sem
distincdo das caracteristicas de planejamento tributario, 0 R? ajustado da regresséo do
lucro tributavel € maior do que o R? ajustado da regressao do lucro contabil tanto antes

como apos o RTT.

Exemplificando, o lucro tributavel no periodo pré RTT explica 2,9651 sobre a
variacdo do retorno anual explicado pelo lucro contébil (ex. R2 Ajustado Lucro Tributavel
/ R2 Ajustado Lucro Contabil = 2,9652). No periodo po6s RTT o lucro tributavel explica
1,1473 sobre a variagcédo do retorno anual explicado pelo lucro contabil (ex. Rz Ajustado

Lucro Tributavel / R2 Ajustado Lucro Contabil = 1,1473).

Percebe-se a variacao de -1,8178 (ex. 1,1473 — 2,9651) entre o periodo anterior
e posterior ao RTT, registrando-se queda da diferenca entre a informacgao contida no
lucro tributavel e a informacgé&o contida no lucro contabil com o advento do RTT. Verifica-
se também o aumento de 0,5966 (0,8610 — 0,2844) do poder explicativo da regressao
do retorno em excesso (retorno anormal) explicado pelo lucro contébil (Rt = ao + a1 ABly

+ &). Por outro lado, verifica-se o aumento de apenas 0,1446 (0,9878 — 0,8432) do
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poder explicativo da repressdo do retorno em excesso (retorno anormal) explicado pelo

lucro tributavel (R4 = ao + a1ATlIy + €).

Foi testado também o poder explicativo adicional de incluir o lucro tributavel na
regressdo do lucro contabil nos periodos pré e pés RTT, considerando todas as

empresas da amostra, sem distingdo das caracteristicas de planejamento tributario.

No periodo anterior ao RTT a regressdao do retorno em excesso (retorno
anormal) explicada pelo lucro contabil e tributavel apresenta R? ajustado de 0,977709
(R4 = Bo + B1ABIl4 + B2ATIly + €4). Comparando o R? ajustado da regressdo do lucro
contabil de 0,284407 tem-se o aumento de 3,4355 de aumento do poder explanatério
da regressdo (0,977709 / 0,284407 = 3,435534). A estatistica de teste dada pela
diferenca entre o R? ajustado da equacado: Ry = Bo + B1ABly + B2ATl + €5 e a equagao:
Ri = ao + a1 ABIij + &4, demonstra aumento da relevancia da informacao de 69,33% (R?

Ajustado Bl+ Tl - R? Ajustado Bl = 0,6933)

J& no periodo posterior a0 RTT a regressdo do retorno em excesso (retorno
anormal) explicado pelo lucro contabil e tributavel apresenta R? ajustado de 1 (Ry = o +
B1ABIlj + B2ATly + €4). Comparando o R? ajustado da regressdo do lucro contabil de
0,861005 tem-se 0 aumento de 1,1614 de aumento do poder explanatorio da regresséo
(1/0,861005 = 1,161433). Este aumento é menor quando comparado com o periodo
anterior ao RTT. A estatistica de teste dada pela diferenca entre 0 R2 ajustado da
equacao: Ry = Bo + B1ABI + B2ATI4 + €4 e a equacao: Ry = ao + a1 ABIy + €4, demonstra
aumento menor da relevancia da informacédo de 0,1390 (R? Ajustado Bl+ Tl - R?

Ajustado Bl = 0,1390).
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Assim, a informacé&o contida no lucro tributavel, apesar do advento do Regime
Tributario de Transicdo — RTT continua sendo mais significativa do que o lucro contabil
na explicacao do retorno. Contudo, foi registrada queda da diferenca entre a informacéo
contida no lucro tributavel e a informacédo contida no lucro contabil com o advento do

RTT.

4.3 DA INFORMACAO DO LUCRO ENTRE EMPRESAS COM ALTO
PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E OUTRAS EMPRESAS

Quanto a distincdo entre as empresas com alto planejamento tributario em
relacdo a outras empresas, os resultados indicam que a informacdo contida tanto no
lucro tributavel quanto no lucro contébil para empresas com alto planejamento tributario
€ menor para explicar o retorno em excesso (retorno anormal) quando comparado com

outras empresas.

A tabela 8, painel “b” e “c”, reporta as estatisticas de testes dos r? ajustados das

regressdes das empresas com alto planejamento tributario e das demais empresas.

Tabela 8: Conteudo informativo do lucro tributavelem relagéo ao lucro contabil
Painel B: Outras Empresas

Ano Obs R?Ajust ABI ReAjust ATl R2Ajust ATI/R?Ajust ABI  R2AjustBlI +TI Rz Ajust:(Bl + TI) - B
Pré RTT2008 156  0,28324 0,843029 2,976376924 0,977636 0,694396
P6s RTT2009 117  0,860701  0,987805 1,147674977 1 0,139299
Todo Periodo 273 0544394  0,851167 1,563512823 0,864027 0,319633

Fonte: Autor

Painel C: Empresas com alto planejamento tributario
Ano Obs R2Ajust ABlI R2Ajust ATl R2Ajust ATI/R?Ajust ABI  R2Ajust Bl + Tl R2 Ajust:(BI + Tl) - Bl

Pré RTT2008 52  -0,014937  0,453959 -30,39157796 0,683584 0,698521
PosRTT2009 39  0,263692 0,602498 2,284855058 1 0,736308
Todo Periodo 91  0,015616 0,004842 0,310066598 0,305459 0,289843

Fonte: Autor
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Especificamente, o lucro tributdvel para empresas com alto planejamento
tributario, considerando todo o periodo da amostra, explica apenas 0,3100 sobre a
variacdo do retorno anual explicada pelo lucro contébil (ex. R2 Ajustado Lucro Tributavel
/ Rz Ajustado Lucro Contabil = 0,3100). Em comparacdo, o lucro tributavel para demais
empresas explica 1,5635 sobre a variacdo do retorno anual explicada pelo lucro

contabil (ex. R2 Ajustado Lucro Tributavel / R2 Ajustado Lucro Contabil = 1,5635).

Percebe-se a variacdo de 1,2535 (ex. 1,5635 — 0,3100) entre a informacao
contida nas empresas com alto planejamento tributario e as demais empresas. Verifica-
se gue as empresas com alto planejamento tributario apresentaram o R2 ajustado da
regressao do retorno em excesso (retorno anormal) explicado pelo lucro contébil (Rq =
ao + a1 ABIl + €1) de 0,0156 e R? ajustado da regressao do retorno em excesso (retorno
anormal) explicado pelo lucro tributavel (Ry = ao + a1ATly + &) de 0,0084, ou seja,

estatisticamente com pouco significancia.

Ja as demais empresas, apresentaram o R2 ajustado da regressao do retorno em
excesso (retorno anormal) explicado pelo lucro contabil (Ry = ao + a1 ABly + €4) de
0,54436 e R? ajustado da regressao do retorno em excesso (retorno anormal) explicado

pelo lucro tributavel (R = ao + a1ATlg + €4) de 0,8511.

Foi testado também o poder explicativo adicional de incluir o lucro tributavel na
regressao do lucro contdbil em comparagdo das empresas com alto planejamento

tributario e outras empresas, considerando todo periodo da amostra.

As empresas com alto planejamento tributario apresentaram regressdo do

retorno em excesso (retorno anormal) explicado pelo lucro contébil e tributavel com R2
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ajustado de 0,3055 (Ry = Bo + PBiABly + B2ATly + €4) enquanto as outras empresas

apresentaram R2 ajustado de 0,8640.

A estatistica de teste dada pela diferenca entre o R? ajustado da equacdo: Ry =
Bo + B1ABIlj + B2ATIl + € € a equacgdo: R4 = ao + a1 ABIj + €, demonstraram pequena
diferenca entre a relevancia da informacdo para as empresas com alto planejamento
tributario com 28,98% (R? Ajustado Bl+ Tl - R2 Ajustado BI = 0,2898) em comparacao
com as outras empresas com 0,3196, ainda assim, as demais empresas apresentaram

maior por explicativo sobre os retorno.

Assim, a informacéo contida no lucro tributavel em relacdo ao lucro contabil nas
empresas de alto planejamento tributario para todo o periodo da amostra € menor do
que as demais empresas. Observa-se também que tanto o lucro tributavel quanto o
lucro contabil apresentam menor significancia estatistica para explicacdo do retorno em

excesso (retorno anormal) nas empresas de alto planejamento tributéario.

Testes similares foram realizados entre empresas com alto planejamento
tributario e outras empresas, compreendendo o periodo anterior e posterior ao RTT. Os
resultados apontam que as empresas com alto planejamento tributario, tanto o lucro

contabil como o lucro tributario perdem informatividade no periodo pré e pés RTT.

Exemplificando, as empresas com alto planejamento tributario apresentaram
lucro tributavel no periodo pré RTT com poder explicativo insubsistente de -30,3915
sobre a variacdo do retorno anual explicado pelo lucro contébil (ex. R2 Ajustado Lucro
Tributdvel / R2 Ajustado Lucro Contabil = -30,3915). Acrescenta-se que a regressao do

retorno em excesso (retorno anormal) explicado pelo lucro contabil no periodo pré RTT
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€ estatisticamente insignificante para empresas com alto planejamento tributario que
apresentaram R? ajustado de -0,014937 (R4 = ao + a1 ABIij + €4.). As outras empresas
apresentaram poder explicativo de 2,9763 e a regressdo do retorno em excesso
(retorno anormal) explicado pelo lucro contabil foi estatisticamente significante com R2

ajustado de 0,28324.

No periodo pés RTT o lucro tributdvel de empresas com alto planejamento
tributario apresentaram poder explicativo de 2,2848 sobre a variacdo do retorno anual
explicado pelo lucro contabil (ex. R2 Ajustado Lucro Tributdvel / R2 Ajustado Lucro
Contabil = 2,2848). Por outro lado, as demais empresas apresentaram poder

explicativo de 1,1476.

Foi testado também o poder explicativo adicional de incluir o lucro tributavel na
regressdo do lucro contabil nos periodos pré e pés RTT, considerando as

caracteristicas de empresas com alto planejamento tributario e demais empresas.

No periodo anterior ao RTT a regressdo do retorno em excesso (retorno
anormal) explicado pelo lucro contébil e tributavel apresenta R? ajustado de 0,6835849
(R4 = Bo + B1ABIg + B2ATly + €4) nas empresas com alto planejamento tributéario e de
0,977636 nas demais empresas. Comparando o R? ajustado da regressao do lucro
contabil de -0,014937 e o R2 ajustado da regressdo do lucro tributavel de 0,4539 nas
empresas de alto planejamento tributario (0,6835849 / (-0,014939) = 3,435534) tem-se -
30,3915 do poder explanatério da regressao e 2,9763 nas demais empresas (0,8430 /

0,28324).
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A estatistica de teste dada pela diferenca entre 0 R? ajustado da equacao: Ry =

Bo + B1ABIy + B2ATly + & e a equacgao: Ry = ao + a1 ABIy + €, demonstra aumento da
relevancia da informacéo (R? Ajustado Bl+ Tl - R? Ajustado Bl = 0,6985) nas empresas

com alto planejamento tributario e 0,6943 nas demais empresas.

J& no periodo posterior a0 RTT a regressdo do retorno em excesso (retorno
anormal) explicado pelo lucro contabil e tributavel apresenta R? ajustado de 1 (Ry = o +
B1ABIly + B2ATIly + €4) tanto nas empresas com alto planejamento tributario como nas
demais empresas. Comparando o R2? ajustado da regressdo do lucro contabil de
0,263692 tem-se 3,7923 de aumento do poder explanatério da regresséo (1 / 0,263692
= 3,7923) nas empresas com alto planejamento tributario e de 1,1618 nas demais
empresas (1 / 0,860701). A estatistica de teste dada pela diferenca entre o R? ajustado
da equacao: Ry = Bo + B1ABIlj + B2ATlj + € e a equacdo: Ri = o + a1 ABlj + &4
demonstra aumento da relevancia da informacgéo de 0,7363 (R? Ajustado Bl+ Tl - R?
Ajustado Bl = 0,7363) nas empresas com alto planejamento tributario e 0,1392 nas

demais empresas.

Portanto, no contexto da distincdo entre empresas com alto planejamento
tributario em comparacdo a outras empresas, as empresas com alto planejamento
tributario, tanto o lucro contabil como o lucro tributario perdem informatividade no

periodo pré e pos RTT.
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4.4 DA INFORMACAO CONTIDA NA DIFERENCA DOS LIVROS FISCAIS
- BTD

4.4.1 Da informacédo do BTD e do lucro contabil

A tabela 9, painel “a”, reporta as estatisticas de testes de todas as empresas
referentes aos r2 ajustados das regressdes e os resultados das estatisticas de testes da

seguinte equacdo: R2 Ajustado BTD / R2 Ajustado Lucro Contabil.

Tabela 9: Contetdo informativo do BTD em relagéo atucro contabil

Painel A: Todas as empresas

Ano Obs R2Ajust ABI R2AjustBTD R2AjustBTD/R?Ajust  ABI
Pré RTT2008 208 0,284407 -0,004599 -0,016170488
P6s RTT2009 156 0,861005 0,579249 0,672759159
Todo Periodo 364 0,543547 0,097527 0,179426986
Fonte: Autor

Desta forma, foi testada a relevancia das informagfes contida no lucro contabil e
BTD através da comparagcdo entre o R? ajustado da regressédo dos retornos sobre a
variagcdo do lucro contabil e o R? ajustado da regressédo dos retornos sobre a variacdo

do BTD.

Os resultados indicam que, considerando todas as empresas da amostra sem
distingdo das caracteristicas de planejamento tributério, o0 R? ajustado da regressao do
BTD é menor do que o R? ajustado da regressdo do lucro contabil. Exemplificando, o
BTD explica 0,1794 sobre a variacdo do retorno anual explicada pelo lucro contabil (ex.

R2 Ajustado BTD / R2 Ajustado Lucro Contabil = 0,1794).

Por consequéncia, os resultados indicam menor informacdo contida no BTD do

que a informacédo contida no lucro contabil em relacdo ao retorno das empresas. Em
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comparacao ao lucro tributavel o BTD apresentou menor informacéo contida em relagcéo

ao retorno das empresas.

4.4.2 Da informacédo do BTD no periodo antes e apés 0o RTT

Em outro aspecto, foram testadas as amostras compreendendo o periodo
anterior as regras do Regime Tributario de Transicdo — RTT (2005 a 2008) e o periodo
apos o RTT (2009 a 2011) com o objetivo de testar se a informag&o contida no BTD em

relacdo ao lucro contabil aumentou ou diminuiu com o processo de convergéncia.

Os resultados apontam que, considerando todas as empresas da amostra sem
distingdo das caracteristicas de planejamento tributéario, o0 R? ajustado da regressao do

BTD passa a ser estatisticamente significativo apés o RTT.

Exemplificando, o BTD no periodo pré RTT é estatisticamente insignificante com
-0,0161 sobre a variacdo do retorno anual explicado pelo lucro contabil (ex. Rz Ajustado
BTD / R2 Ajustado Lucro Contabil = -0,0161). No periodo pés RTT o BTD explica 0,6727
sobre a variacdo do retorno anual explicado pelo lucro contabil (ex. R2 Ajustado BTD /

R2 Ajustado Lucro Contabil = 0,6727).

Assim, a informag&o contida no BTD, passa a ser estatisticamente significante
apos o advento do RTT. Contudo, a informacéo contida no BTD é menor do que a

informacéo contida no lucro contabil mesmo apés o RTT.
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4.4.3 Da informacdo do BTD entre empresas com alto planejamento
tributario e outras empresas

Testes similares foram realizados entre empresas com alto planejamento
tributario e outras empresas, compreendendo o periodo anterior e posterior ao RTT. Os
resultados apontam que tanto nas empresas com alto planejamento tributario quanto as

demais empresas 0 BTD passa a ser estatisticamente significativo no periodo pés RTT.

A tabela 9, painel “b” e “c”, reporta as estatisticas de testes dos r2 ajustados das

regressdes das empresas com alto planejamento tributario e das demais empresas.

Tabela 10: Conteudo informativo do BTD em relagdo@lucro contébil

Painel B: Outras Empresas

Ano Obs  ReAjust ABI R2AjuStBTD R2AjustBTD/R?Ajust  ABI
Pré RTT2008 156 0,28324 -0,006237 -0,022020195
P6s RTT2009 117 0,860701 0,578328 0,67192672
Todo Periodo 273 0,544394 0,092139 0,169251

Fonte: Atuor

Painel C: Empresas com alto planejamento tributario

Ano Obs  R?Aust ABI  R2AjustBTD R2AjuStBTD/R2Ajust  ABI
PréRTT2008 52  -0,014937 -0,019363 1,206311174
POSRTT2009 39  0,263692 0,14735 0,558795868
TodoPeriodo 91 0,015616 0,304098 19,47348873

Fonte: Autor

Exemplificando, a regressdo do retorno em excesso (retorno anormal) explicado
pelo BTD é estatisticamente insignificante no periodo pré RTT tanto para as empresas
com alto planejamento tributario, que apresentaram R2 ajustado de -0,019363 (Rt = qo +
a1 ABTDy + €4), quanto para as demais empresas que apresentaram R? Ajustado de -

0,006237.

J& no periodo pos RTT a regressao do retorno em excesso (retorno anormal)

explicado pelo BTD é estatisticamente significante tanto para as empresas com alto
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planejamento tributario, que apresentaram R? ajustado de 0,14735 (R4 = do + a1 ABTDyj

+ €4) quanto para as demais empresas que apresentaram R2 Ajustado de 0,578328.

No periodo p6s RTT o BTD de empresas com alto planejamento tributario
apresentaram poder explicativo de 0,5587 sobre a variacdo do retorno anual explicado
pelo lucro contébil (ex. R? Ajustado BTD / R2 Ajustado Lucro Contabil = 0,5587). Por

outro lado, as demais empresas apresentaram poder explicativo de 0,6719.

Portanto, no contexto da distincdo entre empresas com alto planejamento
tributario em comparacdo a outras empresas, o BTD passa a ser informativo apos o
advento do RTT tanto para empresas com alto planejamento tributario quanto para as

demais empresas.
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Capitulo 5

5. CONCLUSAO

Este estudo investiga a existéncia de informac¢ado do lucro tributdvel em relacéo

ao retorno das empresas abertas brasileiras, considerado os efeitos de planejamento.

A questdo de pesquisa estd baseada na literatura sobre contabilidade tributaria
que debate se o lucro tributdvel pode conter informagdo incremental para o0s
investidores referente ao retorno das empresas, informagédo esta que ndo é capturada
pelo lucro contabil (Shevlin 2002, Hanlon, Laplante e Shevlin, 2005, Ayers, Jiang,

Laplante, 2009).

Baseado nos estudos de Hanlon, Laplante e Shevlin, 2005 foi testado se o lucro
tributavel fornece para o mercado informacfes que sejam incrementalmente “Uteis”
além do lucro contabil, através de regressbes dos retornos das acdes sobre as
variacGes do lucro contébil e as variagbes do lucro tributdvel. Baseados nos estudos de
Ayers, Jiang, Laplante (2009) foram considerados para esta pesquisa as caracteristicas

das empresas em relacdo as atividades de planejamento tributario.

Consistente com os resultados encontrados por Hanlon, Laplante e Shevlin, 2005
foi verificado que tanto o lucro contéabil como o lucro tributavel explicam o retorno das

acoes.

Os resultados indicaram maior informacgéo contida no lucro tributavel do que a
informacédo contida no lucro contabil em relagdo ao retorno das empresas contidas na
amostra. Estes resultados diferem dos resultados obtidos por Hanlon, Laplante e

Shevlin, 2005 em que indicaram que embora o lucro contabil tenha maior coeficiente (e
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T-statistic), o coeficiente do lucro tributavel se mostrou também estatisticamente

significante, ou seja, capaz de fornecer informagéo incremental ao mercado.

Foram testadas as amostras compreendendo o periodo anterior as regras do
Regime Tributario de Transicdo — RTT (2005 a 2008) e o periodo apdés o RTT (2009 a
2011) com o objetivo de testar se a informagédo contida no BTD em relagdo ao lucro

contabil aumentou ou diminuiu com o processo de convergéncia.

Os resultados indicam que a informagéo contida no lucro tributavel, apesar do
advento do Regime Tributario de Transicdo — RTT continua sendo mais significativa do
que o lucro contabil na explicagdo do retorno. Contudo, foi registrada queda da
diferenca entre a informacao contida no lucro tributavel e a informacao contida no lucro

contabil com o advento do RTT.

Consistente nos estudos de Ayers, Jiang, Laplante (2009), a informacédo contida
no lucro tributavel em relacdo ao lucro contdbil nas empresas de alto planejamento
tributario para todo o periodo da amostra € menor do que as demais empresas.
Contudo, observou-se que tanto o lucro tributavel quanto o lucro contabil apresentam
menor significancia estatistica para explicacdo do retorno em excesso (retorno anormal)

nas empresas de alto planejamento tributario.

Ainda no contexto da distingdo entre empresas com alto planejamento tributario
em comparagcdo a outras empresas, nas empresas com alto planejamento tributéario,
existem evidéncias de que tanto o lucro contabil como o lucro tributario perdem

informatividade no periodo pré e pés RTT.
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Em relacdo ao BTD, os resultados indicaram que este somente passa a ser
informativo apés o advento do RTT tanto para empresas com alto planejamento

tributario quanto para as demais empresas.

Este estudo buscou preencher uma lacuna na literatura da contabilidade
brasileira no sentido de verificar a relevancia da informacéo contida no lucro tributavel,

considerados os efeitos do planejamento tributéario.

Os resultados dos estudos sugerem que as atividades de planejamento tributario
obscurecem a relacédo entre o lucro tributavel e do lucro contabil e, por consequéncia, 0
desempenho das empresas, considerado este desempenho o retorno em excesso

(retorno anormal) das acoes.

O estudo contribui também para a literatura que investiga o lucro tributavel como
medida de desempenho no contexto brasileiro, tal como proposto por Ayers, Jiang,

Laplante (2009).

Dada a natureza do método empregado € possivel utilizar-se de outros métodos
para a distincdo entre empresas com alto planejamento tributario de outras empresas e
para estimar o lucro tributavel. Assim, pesquisas futuras poderiam testar a robustez dos
resultados encontrados testando em periodos subsequentes aos utilizados nesta

pesquisa.
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7. ANEXOS

Tabela 11: Regressao de Dados em Painel (Todo o Bep, Pré-RTT e P6s-RTT)

Painel A - Todas as empresas - Todo o periodo: 2005 a 2011
Var. Dep: Ret.

Bl Tl BTD BI+TI
Constante 4,946455 5,161607 2,478317 4,985479
VarBI (Coefic.) -9,879508 -1,560993
Prob 0,000000 0,000000
VarTl (Coefic.) -1,273104 3,244457
Prob. 0,000000 0,000000
BTD (Coefic.) 8,207095
Prob. 0,000000
R? 0,544804 0,857194 0,100013 0,872117
R2 Ajustado 0,543547 0,856799 0,097527  0,871409
Observagtes 364 364 364 364

Fonte: Autor



Painel B - Todo o periodo: 2005 a 2011

Var. Dep: Ret. Empresas com alto planejamento tributério Outras Emp resas

BI Tl BTD BI+TI BI TI BTD BI+TI
Constante -2,730451 -2,675880 -3,177262 -3,204831 -4,877894 -5,080507 -2,440633 -4,915991
VarBI (Coefic.) 1,460976 1,003073 9,781689 -3,030552
Prob 0,1228 0,0000 0,0000 0,0000
VarT| (Coefic.) -1,052124 -9,170708 1,255007 1,523916
Prob. 0,2337 0,0000 0,0000 0,0000
BTD (Coefic.) 9,368021 -7,930236
Prob. 0,0000 0,0000
R2 0,026553 0,015899 0,311831 0,320894 0,546069 0,851714 0,095477 0,865027
R2 Ajustado 0,015616 0,004842 0,304098 0,305459 0,544394  0,851167 0,092139 0,864027
Observagtes 91 91 91 91 273 273 273 273

Fonte: Autor

60



Painel C - Todas as empresas - Periodo Pré RTT: 200 5 a 2008

Var. Dep: Ret.
Bl TI BTD BI+TI

Constante -4,543405 -6,045054 -3,129471 -6,025410
VarBI (Coefic.) 6,958153 -8,186359
Prob 0,0000 0,0000
VarT| (Coefic.) 2,003261 3,124839
Prob. 0,0000 0,0000
BTD (Coefic.) -3,336294
Prob. 0,8191
R2 0,287864 0,844042 0,000254 0,977924
R2 Ajustado 0,284407 0,843285 -0,004599 0,977709
Observagoes 208 208 208 208

Fonte: Autor

61



Painel D - Periodo Pré RTT: 2005 a 2008

Var. Dep: Ret. Empresas com alto planejamento tribut  &rio Outras Empresas

BI Tl BTD BI+TI BI TI BTD BI+TI
Constante -3,065923 -2,262299 -3,059180 -1,771536 -4,543405 -6,045054 -3,129471 -6,025410
VarBI (Coefic.) -6,978718 6,223872 6,958153 -8,186359
Prob 0,6197 0,0000 0,0000 0.0000
VarTI (Coefic.) -4,928388 -7,851415 2,003261 3,124839
Prob. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
BTD (Coefic.) 2,697510 -3,336294
Prob. 0,8604 0,8433
R2 0,004963 0,464666 0,000625 0,695993 0,287864 0,844042 0,000254 0,977924
R2 Ajustado -0,014937 0,453959 -0,019363 0,683584 0,28324 0,843029 -0,006237 0,977636
Observagoes 52 52 52 52 156 156 156 156

Fonte: Autor

62
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Painel E - Todas as empresas - Periodo P6s RTT: 200 9 a 2011

Var. Dep: Ret.

Bl TI BTD BI+TI
Constante -5,226328 -4,827467 -2,043420 -4,530243
VarBI (Coefic.) 1,239310 -5,491596
Prob 0,0000 0,0000
VarT| (Coefic.) 1,090756 1,525789
Prob. 0,0000 0,0000
BTD (Coefic.) -2,768067
Prob. 0,0000
R2 0,861902 0,98791  0,581963 1
R2 Ajustado 0,861005 0,987831  0,579249 1
Observagtes 156 156 156 156

Fonte: Autor



Painel F - Periodo P6s RTT: 2009 a 2011

64

Var. Dep: Ret. Empresas com alto planejamento tributario Outras Emp resas

BI Tl BTD BI+TI BI TI BTD BI+TI
Constante -2,764869 -1,757804 -2,877661 1,400355 -5,226328 -4,827467 -2,043420 -4,530243
VarBI (Coefic.) 6,228914 -2,194432 1,239310 -5,491596
Prob 0,0005 0,0000 0,0000 0,0000
VarT| (Coefic.) 3,082834 1,004500 1,090756 1,525789
Prob. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
BTD (Coefic.) 6,642400 -2,768067
Prob. 0,0091 0,0000
R2 0,283068 0,612958 0,169788 1 0,861902  0,98791  0,581963 1
R2 Ajustado 0,263692 0,602498  0,14735 1 0,860701  0,987805 0,578328 1
Observagtes 39 39 39 39 117 117 117 117

Fonte: Autor




Tabela 12: Contetdo informativo do lucro tributavelem relagdo ao lucro contabil

Painel A: Todas as empresas

Ano Obs R2Ajust ABI R2Ajust ATI R2Ajust ATI/R2Ajust ABI R2Ajust Bl + Tl R2 Ajust:(BI + TI) - BI
Pré RTT2008 208  0,284407 0,843285 2,965064151 0,977709 0,693302
P6s RTT2009 156  0,861005 0,987831 1,147299958 1 0,138995
Todo Periodo 364  0,543547 0,856799 1,576310788 0,871409 0,327862
Fonte: Autor
Painel B: Outras Empresas
Ano Obs R2Ajust ABlI R2Ajust ATI R2Ajust ATI/R2Ajust ABI R2Ajust Bl + Tl R2 Ajust:(BI + TI) - Bl
Pré RTT2008 156 0,28324 0,843029 2,976376924 0,977636 0,694396
P6s RTT2009 117  0,860701 0,987805 1,147674977 1 0,139299
Todo Periodo 273  0,544394 0,851167 1,563512823 0,864027 0,319633

Fonte: Autor

Painel C: Empresas com alto planejamento tributario

Ano Obs R2Ajust ABlI R2Ajust ATI R2Ajust ATI/R2Ajust ABI R2Ajust Bl + Tl R2 Ajust:(BI + TI) - Bl
Pré RTT2008 52 -0,014937 0,453959 -30,39157796 0,683584 0,698521
Pés RTT2009 39 0,263692 0,602498 2,284855058 1 0,736308
Todo Periodo 91 0,015616 0,004842 0,310066598 0,305459 0,289843

Fonte: Autor



Tabela 13: Contetdo informativo do BTD em relagdo@lucro contéabil

Painel A: Todas as empresas

Ano Obs R?Ajust ABI R2AUStBTD  R2AjustBTD/R2Ajust ABI
Pré RTT2008 208  0,284407  -0,004599 -0,016170488
P6s RTT2009 156  0,861005 0,579249 0,672759159
Todo Periodo 364  0,543547 0,097527 0,179426986

Fonte: Autor

Painel B: Outras Empresas

Ano Obs R2Ajust ABlI R2AjustBTD  R2AjustBTD/R2Ajust ABI
Pré RTT2008 156 0,28324 -0,006237 -0,022020195
Pés RTT2009 117  0,860701 0,578328 0,67192672
Todo Periodo 273  0,544394 0,092139 0,169251

Fonte: Autor

Painel C: Empresas com alto planejamento tributério

Ano Obs R?Ajust ABI R2AUStBTD  R2AjustBTD/R2Ajust ABI
Pré RTT2008 52  -0,014937  -0,019363 1,296311174
P6s RTT2009 39  0,263692 0,14735 0,558795868
Todo Periodo 91  0,015616 0,304098 19,47348873

Fonte: Autor
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RESUMO

Esta pesquisa analisa o contetdo informativo do lucro tributavel em relagdo ao lucro
contabil antes e apds o Regime de Transicéo Tributaria (RTT). Por informativo entenda-
se a propriedade de provocar alteracdbes nos precos das acOes. A amostra
correspondeu as companhias abertas listadas no BM&F Bovespa no periodo de 2005 a
2011. Os resultados indicaram um maior conteudo informacional do lucro tributavel em
relacdo ao lucro contabil na amostra como um todo. Apesar do advento do RTT e o
processo de convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade, o contetudo
informativo do lucro tributdvel continua sendo mais significativo do que o lucro contabil,

ainda que tenha caido a diferenca relativa.

PALAVRAS-CHAVE : Lucro tributavel; lucro contabil; conteddo informativo;

planejamento tributério.



ABSTRACT

This research analyzes the information content of taxable income relative to book
income before and after the RTT - Tributary Regime of Transition. For information meant
the property to cause changes in stock prices. The sample represented public
companies listed on the BM & F Bovespa in the period 2005-2011. The results indicated
a higher information content of taxable income in relation to book income in the sample
as a whole. Despite the advent of RTT and mandatory application of International
Financial Reporting Standards (IFRS), the information content of taxable income

remains more significant than book income, although it has fallen relative difference.

KEY WORDS: Taxable income; book income; information content; tax planning.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Esta pesquisa propde-se a analisar o conteudo informativo do lucro tributavel em
relacdo ao lucro contbil antes e apdés o Regime de Transicdo Tributaria (RTT). Por

informativo entenda-se a propriedade de provocar alteracdes nos precos das acoes.

A questdo de pesquisa estd baseada na literatura crescente sobre contabilidade
tributaria que debate se o lucro tributavel pode conter informacdo incremental para os
investidores referente ao retorno das empresas, informacdo esta que ndo é capturada
pelo lucro contabil (Shevlin 2002, Hanlon, Laplante e Shevlin, 2005, Ayers, Jiang,

Laplante, 2009).

A apuracao do lucro tributavel e do lucro contabil é caracterizada por diferentes

regras de reconhecimento de receitas e despesas.

Segundo as regras da contabilidade financeira, a receita é reconhecida quando
os critérios de reconhecimento de receitas sdo cumpridos, e as despesas sao
reconhecidas durante o periodo incorrido ou a0 mesmo tempo em que as receitas
relacionadas. Em geral, o tempo do recebimento ou o fluxo de caixa dos pagamentos
sdo irrelevantes para o momento de reconhecimento para fins da contabilidade

financeira. (Chen, L., Dhaliwal, D., Trombley, M., 2007).

Em contraste, as regras da contabilidade tributaria pode tanto acelerar
reconhecimento das receitas, quando 0 pagamento € recebido antes do

reconhecimento pela contabilidade financeira, quanto adiar o reconhecimento das
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despesas quando o pagamento € realizado apds reconhecimento pela contabilidade

financeira. (Chen, L., Dhaliwal, D., Trombley, M., 2007).

Outras distingbes entre as regras da contabilidade financeira e a contabilidade
tributaria resultam das diferencas dos métodos de depreciacdo, reconhecimento de
perdas, diferencas de tratamento dos lucros auferidos no exterior e por outras
diferencas temporarias e permanentes entre os dois sistemas. (Chen, L., Dhaliwal, D.,

Trombley, M., 2007).
Os objetivos da contabilidade tributaria e financeira também sé&o diferentes.

A contabilidade financeira se destina a fornecer aos usuarios das demonstracdes
contabeis informacdes para tomada de decisdes. O lucro contébil é produzido através
do regime de competéncia e é utilizado como uma medida resumida do desempenho da
empresa por uma ampla gama de usuéarios da informagcdo contabil, especialmente

investidores (Dechow, 1994).

Em contraste, os objetivos das regras de apuracdo do lucro tributavel sdo: 1)
fornecer regras de determinagdo eficiente e equitativa das obrigacdes fiscais e o
subsequente recolhimento de receitas tributarias e 2) fornecer incentivos para que as
empresas se envolvam em atividades de interesse do Estado (Scholes, Wolfson,
Erickson, Maydew e Shevlin, 2002, Manzon e Plesko, 2001). Assim, os lucros séo

determinados em diferentes conjuntos de regras e devem ser diferentes (Hanlon, 2003).

Segundo Hanlon e Heitzman (2010), outras fontes de diferengas entre o sistema
contabil e o sistema tributario sdo as conveniéncias e oportunidades dos gestores em

cada um dos sistemas.
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Em raz8o de o lucro contabil ser implicita ou explicitamente utilizado na
contratacdo (por exemplo, planos de remuneragdo dos gestores e contratos de
empréstimos) e avaliagcdo de acdes, 0os gestores de empresas geralmente preferem
maior lucro contabil e tém incentivos para gerir lucros para cima. A extensa literatura
sobre gerenciamento de resultados geralmente apoia a existéncia de gerenciamento de

resultados difundido pelas empresas (Chen, L., Dhaliwal, D., Trombley, M., 2007).

Em contraste, o lucro tributavel é utilizado para determinar os tributos que a
empresa é obrigada a pagar, sendo que quanto maior o lucro tributavel maior também
serdo os pagamentos de tributos, de modo que os incentivos dos gestores favorecem

diminuicdo do lucro tributavel (Chen, L., Dhaliwal, D., Trombley, M., 2007).

Hanlon, Lima e Shevlin (2005) sugerem que estes diferentes incentivos aplicados
ao lucro contabil e ao lucro tributavel tem o efeito de tornar cada um deste lucro
incrementalmente informativo em relacdo ao outro e apresentam evidéncias de que o

lucro tributavel é informativo, mesmo depois de controlado pelo lucro contébil.

Consistente nas pesquisas nesta area, a informatividade é focada no uso da
informacdo do lucro pelos investidores para fins de tomada de decisdo. O lucro é
considerado informativo se esta correlacionado com os retornos contemporaneos das
acbes. Da mesma forma, cada lucro (contdbil ou tributavel) é considerado
incrementalmente informativo se este lucro est4 correlacionado com o retorno

contemporaneos da acéo depois de ser controlado pelo outro tipo de lucro. (Chen, L.,

Dhaliwal, D., Trombley, M., 2007).
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Ayers, Jiang, Laplante (2009) argumentam que a informacéao do lucro contabil e
tributavel depende da extensdo que cada lucro esta correlacionado com o desempenho
econdmico da empresa, sendo identificado que as atividades de planejamento tributario

nao estao correlacionadas ao desempenho econémico da empresa.

Por consequéncia, a informacgéo contida no lucro tributavel é suscetivel de ser
reduzida por atividades de planejamento tributario (por exemplo, por escolhas de
reportar menor lucro tributavel) tendo em vista que os mecanismos de planejamento
tributario ndo fornecem informacdes sobre o real desempenho das empresas. Nesse
sentido, o planejamento tributario deve reduzir as informacgdes sobre lucro tributavel em

relacé@o ao lucro contabil (Ayers, Jiang, Laplante, 2009).

A literatura antecedente sobre o tema apresenta resultados empiricos que dao

suporte aos argumentos supramencionados.

Para testar se o lucro tributavel fornece para o mercado informagdes que sejam
incrementalmente “Gteis” além do lucro contabil, Hanlon, Laplante e Shevlin (2005)
testaram a informacao incremental contida no lucro tributavel através da regressao dos
retornos das acOes sobre as variacbes do lucro contabil e as variacdes do lucro

tributavel.

Os resultados indicaram que ambos, o lucro contabil e o lucro tributavel,

explicam o retorno das acgdes.

Os resultados também indicaram que embora o lucro contébil tenha maior

coeficiente (e t-statistic), o coeficiente do lucro tributavel &€ também estatisticamente
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significante, concluindo que o lucro tributavel é capaz de fornecer informacao

incremental para o mercado.

Adicionalmente, eles testaram a relevancia das informa¢des contidas no lucro
contabil e tributdvel através da comparacdo entre o R? ajustado da regressdo dos
retornos sobre a variacdo do lucro contabil e o R? ajustado da regresséo dos retornos

sobre a variacdo do lucro tributavel.

Os resultados indicaram que o R? ajustado da regressdo do lucro contabil é
maior do que o R? ajustado da regressdo do lucro tributavel e, por consequéncia,
concluiram que a informacé&o contida no lucro contabil € mais “Gtil” do que a informacao

contida no lucro tributavel.

Ayers, Jiang, Laplante (2009) estenderam os estudos realizados por Hanlon,
Laplante e Shevlin (2005), considerando as caracteristicas das empresas em relacao as

atividades de planejamento tributério.

A hipétese de estudo destes autores € que empresas com maior engajamento
em atividades de planejamento tributario irdo relatar o lucro tributdvel menos

representativo em relacdo a atividade econdémica da empresa.

Foram realizados testes através das regressdes entre os retornos das acoes
sobre o lucro contabil e sobre o lucro tributavel. Destas regressoes, eles calcularam a
razdo em que o numerador é o R2 da regressao sobre lucro tributavel e o denominador
€ 0 R2 da regressao sobre o lucro contabil. Eles entdo compararam a proporgao para 0s
grupos de empresas de teste: empresas com alto planejamento tributario x outras

empresas.
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Em consonancia com as hipéteses do estudo, os resultados indicaram que a
informacédo contida no lucro tributavel, em comparacdo com a informacao contida no

lucro contébil, € menor para empresas com alto planejamento tributario.

Desta forma, os estudos antecedentes apontam que em determinados contextos

a informac&o do lucro tributavel pode ser relevante.

Entretanto, essa informacdo também tem suas restricdes especificamente
quando a empresa adota altas praticas de planejamento tributario e, por consequéncia,

reportam menor lucro tributavel em relagéo a sua atividade econdémica.

Ressalta-se que a aplicacdo do estudo sobre a informacao incremental do lucro
tributavel sobre o retorno das empresas brasileiras apresenta especial relevancia em

razdo das mudancas ocorridas na contabilidade no Brasil.

Destacam-se as modificacOes introduzidas pela Lei 11.638 de 28 de dezembro
de 2007, que alterou a Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Anbnimas) e que marcou o
inicio oficial do processo de convergéncia das normas de contabilidade aos padrdes
internacionais. Posteriormente, a Lei 11.941, de 27 de maio de 2009 instituiu 0 Regime
Tributario de Transicdo (RTT), servindo para neutralizar os efeitos das normas e
procedimentos contdbeis enunciados pela Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007

(ludicibus, Martins, Gelbcke, Santos, 2010, p. 320).

Assim, o presente estudo preenchera uma lacuna na literatura da contabilidade
brasileira no sentido de verificar a relevancia da informacéo contida no lucro tributavel,

considerados os efeitos do planejamento tributéario.
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As mudancas ocorridas na contabilidade brasileira ser@o observadas para
verificar se a informacdo contida no lucro tributavel em relacdo ao lucro contébil
aumentou ou diminuiu com o processo de convergéncia das normas internacionais da

contabilidade pelas empresas brasileiras e 0 Regime Tributario de Transicdo (RTT).

Neste contexto, a pesquisa tera o seguinte objetivo: verificar se existe relacédo
entre o lucro tributavel e os lucros das empresas abertas brasileiras, considerando os
efeitos de planejamento tributério. Para o atendimento do objetivo geral, tém-se os
seguintes objetivos especificos: (i) avaliar a correlacao entre a relevancia da informacao
contida no lucro tributavel, considerados os efeitos do planejamento tributario; (ii)
verificar se a informacdo contida no lucro tributavel em relacdo ao lucro contébil

aumentou ou diminuiu com o processo de convergéncia da contabilidade brasileira.

Justifica-se a pesquisa tendo em vista que o estudo contribuird para literatura
académica contabil no Brasil pelas seguintes formas: (i) cooperara para a literatura que
investiga o lucro tributavel como medida de desempenho no contexto brasileiro, tal
como proposto por Ayers, Jiang, Laplante (2009); (ii) investigar4 se o planejamento

tributario tém efeitos contrastantes na informacgéo contida no lucro tributavel.
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Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 DA ASSOCIACAO ENTRE O DESEMPENHO DAS EMPRESAS E O
LUCRO TRIBUTAVEL

O presente estudo se fundamenta em estudos tedricos anteriores como Revsine,
Collins e Johnson (2002), Palepu, Healy, Bernard, (2000) e Penman (2001) referentes a

associacao entre o desempenho das empresas e o lucro tributavel.

Neste contexto, estudo empirico como de Hanlon (2005, p. 164) indica que
grandes diferencgas de livros fiscais — BTD fornecem informacfes sobre a persisténcia

do atual desempenho das empresas e tem poder preditivo sobre os lucros futuros.

Kross e Heflin (2005) investigaram como o lucro tributavel pode medir o
desempenho econdmico de uma empresa em relacdo a contabilidade financeira. Estes
autores ressalvam que o lucro tributavel utilizado como medida de desempenho pode

conter duas fontes de erros: (1) viés gerencial; e (2) mecanismos reguladores.

O viés gerencial ocorre quando o0s gestores oportunamente utilizam as

discricionariedades das regras contabeis.

Os mecanismos reguladores ocorrem quando as regras contabeis, mesmo
quando aplicadas sem qualquer viés, ndo conseguem medir com precisdo o

desempenho econdmico das empresas.

Kross e Heflin (2005) consideraram os fluxos de caixa operacionais como um

componente comum do lucro contabil e tributavel. Assim, eles definiram como accruals
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tributaveis totais como a diferenca entre os lucros tributaveis e os fluxos de caixa
operacionais e, da mesma forma, consideraram 0s accruals contabeis totais como a

diferenca entre o lucro contébil e os fluxos de caixa operacionais.

Os resultados obtidos por Kross e Heflin (2005) demonstram que os accruals
fiscais tém poder explanatério incremental para os retornos das acées em relacdo aos
accruals contabeis e aos fluxos de caixa operacionais, entretanto, os accruals contabeis

tem relativamente maior poder explanatorio.

Ayers, Jiang e Laplante (2009) realizaram estudo que evidencia o lucro tributavel
como uma alternativa de medida de desempenho. O artigo debate sobre a influéncia do

planejamento tributario e a baixa qualidade nos lucros.

Os resultados do estudo de Ayers, Jiang e Laplante (2009) evidenciam que a
informacédo incremental contida na estimativa do lucro tributavel para a contabilidade

financeira € menor para empresas com alto planejamento.

Estes resultados sugerem que planejamento tributario tém efeitos contrastantes
na informacéo contida na estimativa do lucro tributavel. Desta forma, estes resultados
sao pertinentes para literatura sobre a associacao entre o desempenho das empresas e

o lucro tributavel.

2.2 DO IMPACTO DO PROCESSO DE CONVERGENCIA PARA AS
NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE PARA O CONTEUDO
DA INFORMACAO CONTABIL

Estudos académicos sugerem que as normas internacionais de contabilidade

contribuem para um aumento da qualidade e uma melhor previsdo da situagao
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financeira das empresas, ou seja, para uma melhoria do conteddo da informacédo
contabil (Barth, Landsman e Lang (2008); Bartov, Goldberg e Kim (2005); Morais e
Curto (2009); Chalmers, Clinch e Godfrey (2009); Lima (2011); Macedo, Araujo e Braga

(2012)).

O artigo de Barth, Landsman e Lang (2008) examina se a aplicacdo de normas
internacionais de contabilidade (IFRS) esta associada a maior qualidade da informagé&o
contabil. Os resultados desta pesquisa indicam que a aplicacdo das normas
internacionais em empresas de 21 paises geralmente evidéncia menor gerenciamento
de resultados, maior tempestividade no reconhecimento de perdas e maior contetdo
informacional quando comparadas com amostras de empresas que adotaram o0s

padrdes locais de contabilidade.

Bartov, Goldberg e Kim (2005), analisaram as demonstracdes financeiras das
empresas da Alemanha, entre os anos de 1998 a 2000, em raz&o de estas publicacdes
relatarem concomitantemente o padrdo contabil aleméo, US-GAAP e IFRS. Foi
comparado o conteudo da informacédo destes padrdes contabeis através de regressdes
relacionadas ao retorno e ao lucro. Os resultados indicaram maior relevancia das
informacdes contabeis em US-GAAP e IFRS, quando comparado com o padréo contabil

alemao.

Morais e Curto (2009) pesquisaram que, com base em dados de amostra
referentes a paises da Europa, o contetdo informacional durante o periodo de
aplicacao obrigatéria das normas internacionais de contabilidade (IFRS) € maior do que

o periodo de aplicacdo das normais locais de contabilidade. Os resultados também
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indicam que paises onde as normas de contabilidade financeira e contabilidade

tributaria sdo claramente separadas apresentam maior contetdo informacional.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2009) investigaram se a ado¢do de normas
internacionais de contabilidade (IFRS) aumentou o conteudo informacional de
empresas australianas. O estudo utilizou amostras de periodos que abrangem o
periodo antes e apo0s a adocdo do IFRS, tendo como resultado o lucro contabil com
maior conteudo informacional com a ado¢édo do IFRS. Contudo, o valor do patriménio

nao se alterou significativamente.

Lima (2011) investigou a relevancia das informacdes contabeis antes e depois do
inicio do processo de convergéncia para as normas internacionais de contabilidade no
Brasil. Foram analisadas 2.277 observacfes trimestrais de todas as empresas que
compuseram a carteira tedrica do Ibovespa entre 1995 e 2009. Os resultados indicaram
que a relevancia da informacao contabil, mensurada através dos modelos de preco e
retorno, aumentou apos a adocdo parcial das normas IFRS no Brasil. Os resultados
também indicaram que os ajustes de reconciliagdo do lucro liquido e do patriménio

liguido séo relevantes para o mercado de capitais brasileiro.

Macedo, Araujo e Braga (2012) pesquisaram se 0 processo de convergéncia aos
padrdes internacionais de contabilidade impactou a relevancia das informacgdes
contabeis de Lucro Liquido por Acéo (LLPA) e Patrimdnio Liquido por Acdo (PLPA), das
companhias n&o financeiras mais negociadas na BM&FBOVESPA. Os resultados
mostram que houve quebra estrutural de 2009 para 2010, revelando assim impacto do

processo de convergéncia.
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Estes estudos levantam uma lacuna presente na literatura contabil brasileira em
investigar se a informacdo contida no lucro tributavel em relagdo ao lucro contébil
aumentou ou diminuiu com o processo de convergéncia das normas internacionais da

contabilidade pelas empresas brasileiras e 0 Regime Tributario de Transicdo (RTT).

Para responder esta lacuna a pesquisa buscara testar a primeira hipotese de
pesquisa: H1: a informacdo contida no lucro tributavel em relacdo ao lucro contabil
aumentou com o Regime de Transicao Tributaria (RTT) e o processo de convergéncia

para as normas internacionais da contabilidade (IFRS) no Brasil.

2.3 DO PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E O LUCRO TRIBUTAVEL

As diferencas de livros fiscais — BTD podem surgir de uma variedade de fontes.
Passamani, Martinez e Teixeira (2012) exemplificam algumas situacdes praticas que

poderao gerar BTD.

Dentre as situacOes que contribuem para a formacdo de BTD negativo (lucro
contabil menor que lucro tributavel), ou seja, se os valores oriundos das operacdes
abaixo tiverem sido deduzidos do resultado contdbil, deverdo ser adicionados para
apuracao do lucro real, segundo as regras fiscais brasileiras. Apresentam-se eventos
como: (i) encargos de depreciacao, apropriados contabilmente, correspondentes ao
bem ja integralmente depreciado em virtude de gozo de incentivos fiscais (art.249,
paragrafo unico, Il do RIR/99); (ii) resultado negativo de avaliacdo, pela equivaléncia
patrimonial, de participacdo societaria em sociedades coligadas ou controladas (art. 389
do RIR/99); (i) lucros auferidos no exterior disponibilizados no periodo de apuragao

para a pessoa juridica domiciliada no Brasil, dentre outros.
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Por sua vez, dentre as situacdes que contribuem para formar BTD positivo (lucro
contabil maior que lucro tributavel), ou seja, se os valores oriundos das operacdes
abaixo tiverem sido computados no resultado contébil, deverdo ser excluidos para
apuracao do lucro real, segundo as regras fiscais brasileiras. Apresentam-se eventos
como: (i) o prejuizo fiscal apurado em periodos de apuracdo anteriores, limitada a
compensacado a trinta por cento do lucro liquido ajustado pelas adicbes e exclusbes
(RIR/1999, art. 250, Ill); (ii) resultado positivo de avaliacdo, pela equivaléncia
patrimonial, de participacdo societaria em sociedades coligadas ou controladas (art. 389
RIR/1999); (iii) eventos que ndo sdo deduzidos do lucro liquido, mas que séo dedutiveis

do lucro real, como, por exemplo, depreciacdo acelerada.

Hanlon e Heitzman (2010) apontam que estudos tém tentado investigar porque
as diferencas de livros fiscais sdo associadas com propriedades de lucros e com
avaliacbes de participantes do mercado (exemplo, menor persisténcia, a relagdo com os
ratings de créditos, etc.) identificando as empresas mais propensas a gerenciar

resultados ou aquelas mais propensas a atividades de planejamento tributéario.

Seguindo esta abordagem, Ayers, Laplante, McGuire (2010) constataram que a
associacao entre ratings de créditos e diferencas entre os livros fiscais — BTD é mais
fraca quando as diferencas entre os livros fiscais — BTD sdo movidas por planejamento

tributario.

Blaylock, Shevlin, Wilson (2010) encontraram evidéncias que empresas com
grandes diferencas entre os livros fiscais — BTD decorrentes de planejamentos
tributarios exibem menor (superior) persisténcia de lucros e accruals do que outras

empresas com diferencas entre os livros fiscais — BTD positivas.
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Desai (2006) identificou que préaticas de planejamento tributario agressivo, como
exemplo evitar ou diferir o lucro tributavel, podem prejudicar a analise quanto ao real

desempenho das empresas.

Com base na expectativa de que planejamento tributério reduz a informacgéo
sobre o real desempenho da empresa, reduzindo os tributos desta (por exemplo,
evitando ou diferindo o lucro tributavel), Ayers, Jiang e Laplante (2009) sugere que,
ceteris paribus, as informa¢cdes de contidas no lucro tributavel serdo menores para

empresas com maior planejamento tributario.

Por outro lado, Lev and Nissam (2004) argumentam que empresas podem ter
incentivos para suavizar lucro tributavel e diminuir o valor presente do imposto de renda
e, por consequéncia, o0 planejamento tributario poderia neste caso aumentar a
capacidade do lucro tributavel informar aos investidores sobre o crescimento de ganhos

futuros.

Ayers, Jiang e Laplante (2009) explicam que o incentivo para suavizar o lucro
tributavel é atribuido a uma funcdo convexa entre: (a) tabelas de progressividade de
aliquotas do imposto de renda; (b) alternativa de diminuir o tributo e o crédito de crédito
de imposto concedido ao investimento; (c) tratamento assimétrico entre lucro tributavel

e prejuizos.

Contudo, Graham e Smith (1999) concluiram que as empresas tém poucos
incentivos fiscais para suavizar lucros e, por consequéncia, Ayers, Jiang e Laplante
(2009) esperam que o planejamento tributario diminua a informacgéo contida no lucro

tributavel.
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Estes estudos levantam uma lacuna presente na literatura contabil brasileira em

investigar se planejamento tributério diminui a informagé&o contida no lucro tributavel.

Para responder esta lacuna a pesquisa buscara testar a primeira hipotese de
pesquisa: H2: Empresas com maior planejamento tributario tém relativamente lucro

tributavel menos informativo do que as demais empresas.
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Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1 TIPO E METODOLOGIA DA PESQUISA

Sob o enfoque de delinear os objetivos propostos da pesquisa, esta é descritiva.
Quanto aos procedimentos metodolégicos, sdo utilizadas a pesquisa bibliografica e
pesquisa experimental. No que tange a tipologia de pesquisa relacionada a abordagem

do problema foi utilizado o método quantitativo.

3.2 PARAMETROS DE SELECAO DA AMOSTRA

A amostra correspondeu as companhias abertas listadas no BM&F Bovespa no
Brasil no periodo de 2004 a 2011, sendo possivel a analise da variagdo dos anos de
2005 a 2011. Foram excluidas da amostra as empresas do setor financeiro em razéao de

possuirem regras contabeis e tributarias distintas dos demais setores.

3.3 TECNICA DE COLETA DE DADOS

Como técnica de coleta de dados, foram avaliadas as informacgdes contidas na
base de dados da Economatica para coletar os dados das demonstracdes contabeis
das empresas. Os dados foram obtidos do balanco patrimonial e da demonstracdo do

resultado do exercicio.

Quando uma empresa possuia mais de uma classe de acéo, foi selecionada a

classe que apresentar maior volume de negocios. Martinez (2008, p. 134) e Passamani,
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Martinez e Teixeira (2012) mencionam que a falta de liqguidez de uma acao faz com que
os efeitos de uma transacao ou evento nao possam ser transferidos equilibradamente
aos precos vigentes no mercado. Os autores complementam que, nessa situacao,
qualquer evento pode fazer com que o volume do negdcio envolvido seja muito elevado
em relacdo ao volume normalmente transacionado, provocando reagdes extremadas de

precos num curto espaco de tempo, situacéo essa que pode, logo depois, ser revertida.

Neste mesmo fundamento foram excluidas as empresas que apresentaram 0S

menores 5% de liquidez, conforme demonstrado na tabela 01.

Tabela 1: Estatistica Descritiva da Liquidez

Medidas Liquidez (% a.a.)
Media 2,738
Mediana 0,900
Percentil 0,050 0,100
Maximo 2502,200
Minimo 0,000
Desvio-padréo 52,220

Fonte: Autor

Foram excluidas da amostra as empresas do setor financeiro por possuirem

regras contabeis e tributarias dos demais setores.

Para melhor robustez dos dados foram excluidas as empresas que néo
apresentaram dados sobre qualquer um dos dados utilizados pela pesquisa (imposto de
renda, LAIR, liquidez, ativo total, retorno) em qualquer dos anos de 2004 a 2011,

conforme demonstrado na tabela 02.



28

Tabela 2: Demonstrativo de coleta de dados

Periodo da amostra: 2004 a 2011

Total de empresas coletadas 365
Critério de Excluséo

Empresas do setor financeiro 27
Menores 5% de liquidez 39
Auséncia de dados sobre Imposto de Renda 138
Auséncia de dados sobre Lucro Antes Imposto de Renda - LAIR 110
Auséncia de dados sobre Liquidez 110
Auséncia de dados sobre ativo total 108
Auséncia de dados sobre Retorno (01Jan t até 30 abr t+1) 271
Total de empresas utilizadas na amostra 52

Fonte: Autor

Por consequéncia foram analisados dados de 52 (cinquenta e duas) empresas,

em 06 anos, no total de 364 (trezentos e sessenta e quatro) observagoes.

3.4 TECNICA DE ANALISE DE DADOS

3.4.1 Da estimativa de lucro tributavel e lucro con tabil

O lucro tributavel referido neste estudo foi estimado através das informacgfes
contidas nas demonstracdes financeiras divulgadas pelas empresas, tendo em vista
que a apuracédo deste lucro tributavel esta protegida por sigilo fiscal (Graham, Raedy e

Shackelford 2011).

O modelo para a estimativa do lucro tributavel utilizado neste estudo, ajustado a
realidade brasileira, foi 0 modelo adotado por Passamani, Martinez e Teixeira (2012),

conforme apresentado abaixo:
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Tl = FTEy / strt (Equacéo 1)
Sendo:

FTE4 = despesa de IR/CSLL corrente (Provisdo para IR e CSLL). Este valor é

disponivel na demonstracao do resultado do exercicio (DRE).

stre = Aliguota Nominal do IR e CSLL. Este valor sera representado pela aliquota
de 34%, pois corresponde a soma da aliquota normal do IR (15%), do adicional do IR

(10%) e da CSLL (9%).

O lucro contabil (Bly) foi definido como Lucro Antes do IR/CSLL.

3.4.2 Da identificagdo de empresas com alto planeja  mento tributario

Empresas com alto planejamento tributario foram identificadas através da medida
de mensuracdo de planejamento tributario: Long run cash Effective Tax Rate - ETR.
Esta medida consiste na soma das despesas tributarias correntes sobre 7 anos
divididos pela soma do lucro antes do IR / CSLL sobre o mesmo periodo, conforme

modelo abaixo:

t t t
ETRi= > CTEjm/ } Bl (Equacéao 2)

M=t-n m-t-n m-t-n

onde,

CTE séo as despesas com impostos correntes que € igual ao total das despesas
com impostos menos os impostos diferidos da empresa j no periodo de 7 anos a partir

do periodo t-6 até t, no periodo total da amostra.



30
Bl € o lucro contabil conforme definido anteriormente, mas também acumulado
para a empresa j no periodo de 7 anos, a partir do periodo t-6 até t, no periodo total da

amostra.

Quando o estudo distinguiu o periodo antes e apos do RTT, ou seja, 2005 a 2008
e 2009 e 2011, foi realizada a distincdo das empresas com alto planejamento tributario

considerando cada periodo da amostra.

A medida de mensuracao de planejamento tributario Long run Cash Effective Tax
Rate - ETR foi desenvolvida por Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) estimando a soma
do imposto de renda pagos em 10 anos divido pela soma dos lucros antes dos impostos
sobre 0 mesmo periodo. Hanlon e Heitzman (2010) ensinam que esta medida pode ser
utilizada entre 03 a 10 anos. Estes autores afirmam que o principal beneficio é que esta
computacdo de longo prazo evita a volatilidade de ano-a-ano da medida de Effective
Tax Rates — ETR anual. Utilizando periodos de longo prazo permite-se que o uso de
tributos pagos no numerador, pois a medida de longo prazo evita a incompatibilidade

dos tributos pagos e os lucros.

A incompatibilidade entre os tributos pagos e os lucros é decorrente de: (1) o
momento do pagamento dos tributos pagos através de estimativas e com as
declaracOes fiscais; (2) parcelamentos ou acordos com autoridades fiscais (lucros
registrados em periodos anteriores, mas o0 imposto € pago para o fisco em periodo
posterior); (3) Quaisquer potenciais tributos pagos ao fisco decorrente de lucros
auferidos no exterior que ndo sdo pagos até que os lucros sejam repatriados
(considerando que estes lucros sejam incluidos na contabilidade financeira quando séao

auferidos) (Hanlon e Heitzman, 2010).
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Outro beneficio apontado por Hanlon e Heitzman (2010) sobre o Long run Cash
Effective Tax Rate - ETR € que o uso de tributos pagos evita os efeitos de accruals

fiscais presentes nas despesas de tributos pagos correntes.

Contudo, Hanlon e Heitzman (2010) ressalvam que todas as medidas de
mensuracdo variante de Effective Tax Rates — ETR tém limitacdes como: (1) refletem
todas as transac¢des que tém qualquer efeito com o passivo fiscal da empresa; (2) ndo
distinguem entre atividades reais, atividades de favorecimento fiscal, atividades de
prevencao especificamente desenvolvidas para reduzir os tributos ou atividades
direcionadas pelo Estado através de incentivos fiscais; (3) ndo capturam diretamente o0s
tributos implicitos (embora se o denominador € menor para determinado montante de
tributos a taxa sera maior); (4) ndo capturam a conformidade de evasao fiscal, pois a

medida usa o lucro contabil no denominador.

Contudo, apesar das limitacbes supramencionadas, Ayers, Jiang, Laplante
(2009) defendem a utilizacdo da medida de Long run Cash Effective Tax Rate —ETR,
tendo em vista: (1) os beneficios da utilizacdo de periodos de longo prazo, que
permitem algumas compensacdes sobre passivo fiscal da empresa, mitigando a
limitacdo 01 supramencionada; (2) os beneficios da utilizacdo de tributos pagos ao
invés de despesas tributarias correntes evita os efeitos de accruals fiscais presentes

nas despesas de tributos pagos correntes.
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3.4.3 Da estimativa de informatividade do lucro con tabil e tributavel

Foram realizados testes no periodo da amostra para analisar a informatividade
do lucro tributavel e lucro contébil para as firmas com alto planejamento tributario em

relacdo a outras empresas.

Segundo Ayers, Jiang, Laplante (2009) a informatividade do lucro é definida
como a capacidade de cada estimativa do lucro tributavel ou lucro contabil em capturar,

ou resumir, a informagéo que afeta o retorno das empresas.

Ressalva-se que o objeto da presente pesquisa é analise da capacidade do lucro
tributavel e do lucro contabil em resumir as informacdes que afetam o retorno e néo a

sua causalidade.

Desta forma, a definicdo quanto a informatividade do lucro ndo significa que a
informacdo do lucro tributavel ou contabil provoca a variagdo sobre os retornos.
Contudo, segundo Ayers, Jiang, Laplante (2009), a informacé&o do lucro se reflete, ou
esta associada, a informacdo que os investidores consideram Uteis na avaliagdo do

desempenho das empresas.

Assim, as regressdes abaixo demonstram como foi examinada a relagéo entre a
relevancia da informacdo do lucro tributavel para o lucro contabil para empresas com

alto planejamento tributario contra demais empresas para testar H1 e H2.

A relevancia da informacdo do lucro tributavel e do lucro contébil foi medida
separadamente com o R? ajustado em regressdes dos retornos de cada lucro na forma

abaixo:

Rt = o + a1ATlyj + € (Equacéao 3)
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R4 = do + a1 ABly + & (Equacéao 4)

Onde Ry € o retorno ajustado pelo mercado (buy-and-hold market-adjusted
return) livre de risco da empresa j sobre o periodo de 16 meses a partir o inicio do ano

fiscal t e com término apds 4 meses apos o término do ano fiscal t.

Alternativamente, foi utilizada a diferenca de livros fiscais — BTD para examinar a

relevancia da informagéo, conforme abaixo descrito:
Rt = ao + a1 BTDy + &4 (Equacéao 5)

Onde BTD (book-tax differences) € a diferenca existente entre o lucro contabil

(book income) e o lucro tributavel (taxable income).

Justifica-se o periodo de 16 meses, tendo em vista que as informacdes sobre o
lucro tributavel das empresas sdo amparadas por sigilo fiscal e os resultados anuais
das empresas séo publicados até o final deste periodo. Neste caso, foram considerados
0s 16 meses como o efeito dos retornos no periodo, conforme utilizado no estudo

realizado por Ayers, Jiang, Laplante (2009).

No presente estudo foi utilizado o retorno em excesso (retorno anormal),
calculado a partir da diferenca entre o retorno da empresa i no dia t, e o retorno do
indice representativo da carteira de mercado (Ibovespa), em igual periodo, no sentido
de relacionar os eventos “lucro contabil” e “lucro tributavel” ao retorno em excesso

(retorno anormal) das empresas.

As mudancas no lucro tributavel estimado e do lucro contabil, ATl e ABlit, sdo

iguais a diferenca de cada medida para a empresa j do ano t-1 para o ano t: [(Tljt - Tlj--1)
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e (Blt - Blj+-1)] escalado pelo ativo total da empresa no inicio do ano fiscal t,

respectivamente. Tlite Blit sdo definidos como anteriormente.

Foram usadas especificacbes de variagcbes (exemplo variacdes do lucro
tributavel e do lucro contébil) para mitigar as preocupacfes associadas com niveis de
regressdes, tais como correlacionadas varidveis omitidas e heterocedasticidade

(Kothari, 2001 e Ayers, Jiang, Laplante, 2009).

As regressdes foram analisadas com dados de painel, permitindo a analise
quantitativa dos dados, através dos dados temporais (time-series) e seccionais (Cross-
section) no mesmo modelo, o chamado processo polling. Os dados do painel sao
considerados balanceados (ou equilibrados), tendo em vista que para cada empresa i
foi disposto 0 mesmo numero de dados temporais. Os dados foram estimados através

do método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

A estatistica de teste foi dada pela razdo do R? ajustado do Lucro Tributavel
sobre 0 R? ajustado do Lucro Contabil para cada grupo de empresas durante 0 mesmo

periodo da amostra, conforme segue abaixo:
R2 Ajustado Lucro Tributavel / R2 Ajustado Lucro Contabil (Equacéao 6)

Segundo Ayers, Jiang, Laplante (2009) uma vantagem desta estatistica de teste
€ que permite comparar a informacao contida em duas medidas de desempenho (lucro

tributavel e lucro contabil), mantendo os retornos das empresas constantes.

Ayers, Jiang, Laplante (2009) explicam que esta medida compara a relevancia da

informacédo relativa ao lucro tributdvel em relagcdo ao lucro contabil de grupos de
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empresas segregadas em caracteristicas especificas: alto planejamento tributario x

outras empresas.

Assim, para que uma variavel ndo identificada possa influenciar as inferéncias
realizadas, esta variavel teria que afetar a informacé&o do lucro tributavel em relacdo ao
lucro contabil e, ainda, a forma de distincdo entre os grupos de empresas: alto

planejamento tributario x outras empresas.

Desta forma, segundo Ayers, Jiang, Laplante (2009) esta medida néo se limita a
comparar o R? ajustado do lucro tributavel estimado através de amostras aleatorias,

sendo viavel a aplicacdo do modelo proposto.

Neste contexto, destaca-se que desde Lev (1989), muitos estudos usam o0 R2
ajustado para avaliar a relevancia de valor da informacdo contabil. Estes estudos
compararam o R? ajustado ao longo do tempo (por exemplo, Collins, Maydew e Weiss,
1997; Lev e Zarowin, 1999; Francis e Schipper, 1999) ou entre os paises (por exemplo,
Alford, Jones, Leftwich e Zmijewski (1993); Ali e Hwang, 2000). No presente estudo, o
modelo utilizado seguira ao desenvolvido por Ayers, Jiang, Laplante (2009) e ao

utilizado de forma semelhante por Hanlon, Laplante, e Shevlin (2005, p. 426).

Ressalvam-se as limitacbes decorrentes deste modelo destacadas por Francis e
Schipper (1999), Brown, Lo e Lys (1999) e Gu (2002), que argumentam que 0s R2
ajustados decorrentes de amostras diferentes ndo poderiam ser diretamente
comparaveis porque a variancia total da variavel dependente (exemplo, o retorno das
acdes) ndo é constante em amostras diferentes que podem fragilizar o poder explicativo

da variavel independente.
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Contudo, Ayers, Jiang, Laplante (2009) ressaltam que o modelo proposto para o
estudo nao sofre o problema causado pela volatilidade da variavel dependente, porque
0S retornos para a empresa sao constantes (em exemplo, serd comparado o poder

explicativo dos rendimentos tributaveis e livro da mesma empresa).

Além disso, em testes de H1 e H2 entre os grupos, a volatilidade de retorno &
uma preocupacao menor, tendo em vista que se compara as estatisticas de testes em
dois grupos de empresas constituidas no mesmo pais e durante 0 mesmo periodo de
tempo. Desta forma, resta viavel a aplicagdo do modelo proposto por Ayers, Jiang,

Laplante (2009) para a presente pesquisa.

3.4.4 Teste de poder explanatorio incremental do lu  cro tributavel

Nesta pesquisa foi proposto teste para avaliar o poder explicativo adicional (ou
seja, o incremental ou Unico poder explicativo) de incluir o lucro tributavel na regressao
do lucro contabil nos retornos de empresas com alto planejamento tributario em

comparacao a outras firmas. Segue abaixo o modelo proposto:
Ry = Bo + B1ABIly + B2ATly + &4 (Equacéo 7)
onde todas as variaveis ja foram previamente definidas.

Alternativamente, foi utilizada a diferenca de livros fiscais — BTD para examinar a

para avaliar o poder explicativo adicional, conforme abaixo descrito:

Ry = Bo + B1ABIly + B2BTDyj + & (Equacéo 8)
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A estatistica de teste sera dada pela diferenca entre o R? ajustado da equacao
(6) e 0 R? ajustado da equacédo (4) para cada grupo de empresas durante o0 mesmo

periodo da amostra, conforme segue abaixo:

R2 Ajustado BI+ Tl Equ (7) - R2 Ajustado Bl Equ (4) (Equacéo 9)

3.4.5 Da estatistica descritiva

No objetivo de descrever e sumarizar o conjunto de dados sdo apresentados na
tabela 3 os dados estatisticos que representam o perfil da amostra, como por exemplo,

média, mediana, desvio padrdo, minimo, maximo e desvio padrao.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas - Variaveis

Todo o periodo: 2005 a 2011 - Todas as empresas

Medidas Bl (%aa) Tl (%aa.) BTD (% a.a.)
Media 0,0026 -0,0005 0,0030
Mediana -0,0017 -0,0006 -0,0022
Maximo 1,1787 0,2282 1,0114
Minimo -1,1420 -0,3011 -1,1198
Desvio-padréo 0,1404 0,0511 0,1273

Fonte: Autor

Na tabela 4 sdo apresentados os dados da variavel “lucro contabil — BI”,

considerados cada periodo da amostra.

Tabela 4: Estatisticas de testes - Variavel Bl

Medidas Todo o periodo: 2005 a 2011 Pré RTT 2005 a 2008 P6s R TT 2009 a 2011
Todas PT Outras | Todas PT Outras |Todas PT Outras
Media 0,0026  0,0008 0,0032 | 0,0090 0,0128 0,0078 | -0,0061 -0,0001 -0,0081
Mediana -0,0017 -0,0022 -0,0016 | 0,0000 -0,0166 0,0021 | -0,0039 -0,0088 -0,0034
Maximo 1,1787 10011 1,1787 | 1,1787 1,1787 0,2633 | 0,6336 0,6336  0,1646
Minimo -1,1420 -1,1420 -0,6115 | -1,1420 -1,1420 -0,1497 | -0,5840 -0,5840 -0,3391
Desvio-padrdo  0,1404 0,1764 0,1266 | 0,1656 0,3197 0,0548 | 0,0971 0,1523 0,0706

Fonte: Autor
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Na tabela 5 & sdo apresentados os dados da variavel “lucro tributavel — TI”,

considerados cada periodo da amostra.

Tabela 5: Estatistica de teste - Variavel Tl

Medidas Todo o periodo: 2005 a 2011 Pré RTT 2005 a 2008 PésR TT 2009 a 2011
Todas PT Outras | Todas PT Outras | Todas PT Outras
Media -0,0005 -0,0035 0,0005 | 0,0022 -0,0087 0,0058 | -0,0040 -0,0028 -0,0044
Mediana -0,0006  -0,0015 -0,0003 | 0,0000 -0,0015 0,0034 | -0,0021 -0,0021 -0,0020
Maximo 0,2282 0,2282 0,1673 | 0,1673 0,673  0,1649 0,2282 0,0604 0,2282
Minimo -0,3011 -0,3011 -0,2369 | -0,1952 -0,1952 -0,1742 | -0,3011 -0,0853 -0,3011
Desvio-padrdo 0,0511 0,0513 0,0510 | 0,0493 0,0472  0,0496 | 0,0533 0,0227 0,0602

Fonte: Autor

Na tabela 6 sdo apresentados os dados da variavel “diferenca entre livros fiscais

- BTD”, considerados cada periodo da amostra.

Tabela 6: Estatistica de teste - Variavel BTD

Medidas Todo o periodo: 2005 a 2011 Pré RTT 2005 a 2008 P6sR TT 2009 a 2011
Todas PT Outras | Todas PT Outras | Todas PT Outras
Media 0,0030 0,0043 0,0026 | 0,0068 0,0215 0,0020 | -0,0020 0,0028 -0,0036
Mediana -0,0022 -0,0029 -0,0019 | -0,0028 -0,0047 -0,0020 | -0,0011 -0,0051  0,0010
Maximo 1,0114 1,0011 1,0114 | 1,0114 1,0114 0,2197 | 0,6598 0,6598  0,1985
Minimo -1,1198 -1,1198 -0,5958 | -1,1198 -1,1198 -0,1148 | -0,5958 -0,5958 -0,2013
Desvio-padréo 0,273  0,1722  0,1087 | 0,1510 0,2936  0,0445 | 0,0863  0,1538  0,0469

Fonte: Autor
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Capitulo 4
4. DOS RESULTADOS

4.1 DA INFORMACAO DO LUCRO TRIBUTAVEL E DO LUCRO
CONTABIL

A tabela 7, painel “a” a “f”, em anexo, apresenta os resultados das regressfes
utilizando as variaveis independentes como lucro contébil, lucro tributario e diferencas
entre livros fiscais — BTD respectivamente. Foram testadas amostras compreendendo o
periodo entre 2005 a 2011 e o periodo anterior as regras do Regime Tributario de
Transicdo — RTT (2005 a 2008) e o periodo ap6s o RTT (2009 a 2011). Foram testadas
as amostras de todas as empresas e também a distingdo entre empresas com alto

planejamento tributario e outras empresas.

A tabela 8, painel “a”, reporta as estatisticas de testes de todas as empresas
referentes aos r?2 ajustados das regressdes e os resultados das estatisticas de testes
das seguintes equacoes: (i) R? Ajustado Lucro tributavel / R? Ajustado Lucro Contébil;

(i) R2 Ajustado BI+ Tl - R2 Ajustado BI.

Tabela 7: Contetido informativo do lucro tributavel em relagéo ao lucro contébil

Painel A: Todas as empresas

Ano Obs R2Ajust ABI R2Ajust ATl RzAjust ATI/R?Ajust ABI  R2AjustBl+TI Rz Ajust:(Bl + TI) - BI

Pré RTT2008 208  0,284407 0,843285 2,965064151 0,977709 0,693302
P6s RTT2009 156  0,861005 0,987831 1,147299958 1 0,138995
Todo Periodo 364  0,543547 0,856799 1,576310788 0,871409 0,327862
Fonte: Autor

Desta forma, foi testada a relevancia das informacg6es contida no lucro contabil e

tributavel através da comparacéo entre o R? ajustado da regressao dos retornos sobre a
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variagdo do lucro contabil e 0 R? ajustado da regressado dos retornos sobre a variacdo

do lucro tributavel.

Os resultados indicam que, considerando todas as empresas da amostra, sem
distingdo das caracteristicas de planejamento tributério, o0 R? ajustado da regressao do
lucro tributdvel é maior do que o R?2 ajustado da regressdo do lucro contabil.
Exemplificando, o lucro tributavel explica 1,5763 sobre a variacdo do retorno anual
explicada pelo lucro contabil (ex. R2 Ajustado Lucro Tributdvel / R2 Ajustado Lucro

Contabil = 1,5763).

Foi testado o poder explicativo adicional de incluir o lucro tributdvel na regresséo
do lucro contabil nos retornos de todas as empresas da amostra, sem distingcdo das
caracteristicas de planejamento tributario, apresentando a regressdo o R2 ajustado de
0,871409 (Rt = Bo + B1ABI + B2ATIy + €t). Neste caso, comparando o R? ajustado da
regressao do lucro contabil de 0,543547 tem-se o aumento de 1,603190 do poder
explanatorio da regresséo (0,871409 / 0,543547 = 1,603190). A estatistica de teste
dada pela diferenca entre o R? ajustado da equacao: Rt = Bo + B1ABIl4 + B2ATl + €4 e a
equacao: Ry = ao + a1 ABly + &j; demonstra aumento da relevancia da informacdo em

0,327862 (R? Ajustado Bl+ TI - R2 Ajustado Bl = 0,327862)

Por consequéncia, os resultados indicam maior informagéo contida no lucro
tributavel do que a informacdo contida no lucro contabil em relagdo ao retorno das

empresas.
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4.2 DA INFORMACAO DO LUCRO NO PERIODO ANTES E APOS O RTT

Em outro aspecto, foram testadas as amostras compreendendo o periodo
anterior as regras do Regime Tributario de Transicdo — RTT (2005 a 2008) e o periodo
apos o RTT (2009 a 2011) com o objetivo de testar se a informacédo contida no lucro
tributavel em relacdo ao lucro contabil aumentou ou diminuiu com o processo de

convergéncia.

Os resultados apontam que, considerando todas as empresas da amostra, sem
distincdo das caracteristicas de planejamento tributario, 0 R? ajustado da regresséo do
lucro tributavel € maior do que o R? ajustado da regressao do lucro contabil tanto antes

como apos o RTT.

Exemplificando, o lucro tributavel no periodo pré RTT explica 2,9651 sobre a
variacdo do retorno anual explicado pelo lucro contébil (ex. R2 Ajustado Lucro Tributavel
/ R2 Ajustado Lucro Contabil = 2,9652). No periodo po6s RTT o lucro tributavel explica
1,1473 sobre a variagcédo do retorno anual explicado pelo lucro contabil (ex. R2 Ajustado

Lucro Tributavel / R2 Ajustado Lucro Contabil = 1,1473).

Percebe-se a variacao de -1,8178 (ex. 1,1473 — 2,9651) entre o periodo anterior
e posterior ao RTT, registrando-se queda da diferenca entre a informacgao contida no
lucro tributavel e a informacé&o contida no lucro contabil com o advento do RTT. Verifica-
se também o aumento de 0,5966 (0,8610 — 0,2844) do poder explicativo da regressao
do retorno em excesso (retorno anormal) explicado pelo lucro contébil (Rt = o + a1 ABly

+ &). Por outro lado, verifica-se o aumento de apenas 0,1446 (0,9878 — 0,8432) do
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poder explicativo da repressdo do retorno em excesso (retorno anormal) explicado pelo

lucro tributavel (R4 = ao + a1ATlIy + €).

Foi testado também o poder explicativo adicional de incluir o lucro tributavel na
regressdo do lucro contabil nos periodos pré e pés RTT, considerando todas as

empresas da amostra, sem distingdo das caracteristicas de planejamento tributario.

No periodo anterior ao RTT a regressdao do retorno em excesso (retorno
anormal) explicada pelo lucro contabil e tributavel apresenta R? ajustado de 0,977709
(R4 = Bo + B1ABIl4 + B2ATIly + €4). Comparando o R? ajustado da regressdo do lucro
contabil de 0,284407 tem-se o aumento de 3,4355 de aumento do poder explanatério
da regressdo (0,977709 / 0,284407 = 3,435534). A estatistica de teste dada pela
diferenca entre o R? ajustado da equacado: Ry = Bo + B1ABly + B2ATl + €5 e a equagao:
Ri = ao + a1 ABIij + &4, demonstra aumento da relevancia da informacao de 69,33% (R?

Ajustado Bl+ Tl - R? Ajustado Bl = 0,6933)

J& no periodo posterior a0 RTT a regressdo do retorno em excesso (retorno
anormal) explicado pelo lucro contabil e tributavel apresenta R? ajustado de 1 (Ry = o +
B1ABIlj + B2ATly + €4). Comparando o R? ajustado da regressdo do lucro contabil de
0,861005 tem-se 0 aumento de 1,1614 de aumento do poder explanatorio da regresséo
(1/0,861005 = 1,161433). Este aumento é menor quando comparado com o periodo
anterior ao RTT. A estatistica de teste dada pela diferenca entre 0 R2 ajustado da
equacao: Ry = Bo + B1ABI + B2ATI4 + €4 e a equacao: Ry = ao + a1 ABIy + €4, demonstra
aumento menor da relevancia da informacédo de 0,1390 (R? Ajustado Bl+ Tl - R?

Ajustado Bl = 0,1390).
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Assim, a informacédo contida no lucro tributavel, apesar do advento do Regime
Tributario de Transicdo — RTT continua sendo mais significativa do que o lucro contabil
na explicacao do retorno. Contudo, foi registrada queda da diferenca entre a informacéo
contida no lucro tributavel e a informacédo contida no lucro contabil com o advento do

RTT.

4.3 DA INFORMACAO DO LUCRO ENTRE EMPRESAS COM ALTO
PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E OUTRAS EMPRESAS

Quanto a distincdo entre as empresas com alto planejamento tributario em
relacdo a outras empresas, os resultados indicam que a informacdo contida tanto no
lucro tributavel quanto no lucro contébil para empresas com alto planejamento tributario
€ menor para explicar o retorno em excesso (retorno anormal) quando comparado com

outras empresas.

A tabela 8, painel “b” e “c”, reporta as estatisticas de testes dos r? ajustados das

regressdes das empresas com alto planejamento tributario e das demais empresas.

Tabela 8: Conteudo informativo do lucro tributavelem relagéo ao lucro contabil
Painel B: Outras Empresas

Ano Obs R?Ajust ABI ReAjust ATl R2Ajust ATI/R?Ajust ABI  R2AjustBlI +TI Rz Ajust:(Bl + TI) - B
Pré RTT2008 156  0,28324 0,843029 2,976376924 0,977636 0,694396
P6s RTT2009 117  0,860701  0,987805 1,147674977 1 0,139299
Todo Periodo 273 0544394  0,851167 1,563512823 0,864027 0,319633

Fonte: Autor

Painel C: Empresas com alto planejamento tributario
Ano Obs R2Ajust ABlI R2Ajust ATl R2Ajust ATI/R?Ajust ABI  R2Ajust Bl + Tl R2 Ajust:(BI + Tl) - Bl

Pré RTT2008 52  -0,014937  0,453959 -30,39157796 0,683584 0,698521
PosRTT2009 39  0,263692 0,602498 2,284855058 1 0,736308
Todo Periodo 91  0,015616 0,004842 0,310066598 0,305459 0,289843

Fonte: Autor
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Especificamente, o lucro tributavel para empresas com alto planejamento
tributario, considerando todo o periodo da amostra, explica apenas 0,3100 sobre a
variacdo do retorno anual explicada pelo lucro contébil (ex. R2 Ajustado Lucro Tributavel
/ Rz Ajustado Lucro Contabil = 0,3100). Em comparacdo, o lucro tributavel para demais
empresas explica 1,5635 sobre a variacdo do retorno anual explicada pelo lucro

contabil (ex. R? Ajustado Lucro Tributavel / R2 Ajustado Lucro Contabil = 1,5635).

Percebe-se a variacdo de 1,2535 (ex. 1,5635 — 0,3100) entre a informacao
contida nas empresas com alto planejamento tributario e as demais empresas. Verifica-
se gue as empresas com alto planejamento tributario apresentaram o R2? ajustado da
regressao do retorno em excesso (retorno anormal) explicado pelo lucro contébil (Rq =
ao + a1 ABIl + €1) de 0,0156 e R? ajustado da regressao do retorno em excesso (retorno
anormal) explicado pelo lucro tributavel (Ry = ao + a1ATly + &) de 0,0084, ou seja,

estatisticamente com pouco significancia.

Ja as demais empresas, apresentaram o R2 ajustado da regressao do retorno em
excesso (retorno anormal) explicado pelo lucro contabil (Ry = ao + a1 ABly + €4) de
0,54436 e R? ajustado da regressao do retorno em excesso (retorno anormal) explicado

pelo lucro tributavel (R = ao + a1ATlg + €4) de 0,8511.

Foi testado também o poder explicativo adicional de incluir o lucro tributavel na
regressao do lucro contdbil em comparagdo das empresas com alto planejamento

tributario e outras empresas, considerando todo periodo da amostra.

As empresas com alto planejamento tributario apresentaram regressdo do

retorno em excesso (retorno anormal) explicado pelo lucro contébil e tributavel com R2
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ajustado de 0,3055 (Ry = Bo + PBiABly + B2ATly + €4) enquanto as outras empresas

apresentaram R2 ajustado de 0,8640.

A estatistica de teste dada pela diferenca entre o R? ajustado da equacdo: Ry =
Bo + B1ABIlj + B2ATIl + € € a equacgdo: R4 = ao + a1 ABIj + €, demonstraram pequena
diferenca entre a relevancia da informacdo para as empresas com alto planejamento
tributario com 28,98% (R? Ajustado Bl+ Tl - R2 Ajustado BI = 0,2898) em comparacao
com as outras empresas com 0,3196, ainda assim, as demais empresas apresentaram

maior por explicativo sobre os retorno.

Assim, a informacéo contida no lucro tributavel em relacdo ao lucro contabil nas
empresas de alto planejamento tributario para todo o periodo da amostra € menor do
que as demais empresas. Observa-se também que tanto o lucro tributavel quanto o
lucro contabil apresentam menor significancia estatistica para explicacdo do retorno em

excesso (retorno anormal) nas empresas de alto planejamento tributéario.

Testes similares foram realizados entre empresas com alto planejamento
tributario e outras empresas, compreendendo o periodo anterior e posterior ao RTT. Os
resultados apontam que as empresas com alto planejamento tributario, tanto o lucro

contabil como o lucro tributario perdem informatividade no periodo pré e pés RTT.

Exemplificando, as empresas com alto planejamento tributario apresentaram
lucro tributavel no periodo pré RTT com poder explicativo insubsistente de -30,3915
sobre a variacdo do retorno anual explicado pelo lucro contébil (ex. R2 Ajustado Lucro
Tributdvel / R2 Ajustado Lucro Contabil = -30,3915). Acrescenta-se que a regressao do

retorno em excesso (retorno anormal) explicado pelo lucro contabil no periodo pré RTT
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€ estatisticamente insignificante para empresas com alto planejamento tributario que
apresentaram R? ajustado de -0,014937 (Ry = ao + a1 ABIgj + €4.). As outras empresas
apresentaram poder explicativo de 2,9763 e a regressdo do retorno em excesso
(retorno anormal) explicado pelo lucro contabil foi estatisticamente significante com R2

ajustado de 0,28324.

No periodo pés RTT o lucro tributdvel de empresas com alto planejamento
tributario apresentaram poder explicativo de 2,2848 sobre a variacdo do retorno anual
explicado pelo lucro contabil (ex. R2 Ajustado Lucro Tributdvel / R2 Ajustado Lucro
Contabil = 2,2848). Por outro lado, as demais empresas apresentaram poder

explicativo de 1,1476.

Foi testado também o poder explicativo adicional de incluir o lucro tributavel na
regressdo do lucro contabil nos periodos pré e pés RTT, considerando as

caracteristicas de empresas com alto planejamento tributario e demais empresas.

No periodo anterior ao RTT a regressdo do retorno em excesso (retorno
anormal) explicado pelo lucro contébil e tributavel apresenta R? ajustado de 0,6835849
(R4 = Bo + B1ABIg + B2ATly + €4) nas empresas com alto planejamento tributéario e de
0,977636 nas demais empresas. Comparando o R? ajustado da regressao do lucro
contabil de -0,014937 e o R2 ajustado da regressdo do lucro tributavel de 0,4539 nas
empresas de alto planejamento tributario (0,6835849 / (-0,014939) = 3,435534) tem-se -
30,3915 do poder explanatério da regressao e 2,9763 nas demais empresas (0,8430 /

0,28324).
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A estatistica de teste dada pela diferenca entre 0 R? ajustado da equacao: Ry =

Bo + B1ABIy + B2ATly + & e a equacgao: Ry = ao + a1 ABIy + €, demonstra aumento da
relevancia da informacéo (R? Ajustado Bl+ Tl - R? Ajustado Bl = 0,6985) nas empresas

com alto planejamento tributario e 0,6943 nas demais empresas.

J& no periodo posterior a0 RTT a regressdo do retorno em excesso (retorno
anormal) explicado pelo lucro contabil e tributavel apresenta R? ajustado de 1 (Ry = o +
B1ABIly + B2ATIly + €4) tanto nas empresas com alto planejamento tributario como nas
demais empresas. Comparando o R2? ajustado da regressdo do lucro contabil de
0,263692 tem-se 3,7923 de aumento do poder explanatério da regresséo (1 / 0,263692
= 3,7923) nas empresas com alto planejamento tributario e de 1,1618 nas demais
empresas (1 / 0,860701). A estatistica de teste dada pela diferenca entre o R? ajustado
da equacao: Ry = Bo + B1ABIlj + B2ATlj + € e a equacdo: Ri = o + a1 ABlj + &4
demonstra aumento da relevancia da informacgéo de 0,7363 (R? Ajustado Bl+ Tl - R?
Ajustado Bl = 0,7363) nas empresas com alto planejamento tributario e 0,1392 nas

demais empresas.

Portanto, no contexto da distincdo entre empresas com alto planejamento
tributario em comparacdo a outras empresas, as empresas com alto planejamento
tributario, tanto o lucro contabil como o lucro tributario perdem informatividade no

periodo pré e pos RTT.
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4.4 DA INFORMACAO CONTIDA NA DIFERENCA DOS LIVROS FISCAIS
- BTD

4.4.1 Da informacédo do BTD e do lucro contabil

A tabela 9, painel “a”, reporta as estatisticas de testes de todas as empresas
referentes aos r2 ajustados das regressdes e os resultados das estatisticas de testes da

seguinte equacdo: R2 Ajustado BTD / R2 Ajustado Lucro Contabil.

Tabela 9: Contetdo informativo do BTD em relagéo atucro contabil

Painel A: Todas as empresas

Ano Obs R2Ajust ABI R2AjustBTD R2AjustBTD/R?Ajust  ABI
Pré RTT2008 208 0,284407 -0,004599 -0,016170488
P6s RTT2009 156 0,861005 0,579249 0,672759159
Todo Periodo 364 0,543547 0,097527 0,179426986
Fonte: Autor

Desta forma, foi testada a relevancia das informagdes contida no lucro contabil e
BTD através da comparagcdo entre o R2 ajustado da regressédo dos retornos sobre a
variagcdo do lucro contabil e o R? ajustado da regressédo dos retornos sobre a variacdo

do BTD.

Os resultados indicam que, considerando todas as empresas da amostra sem
distingdo das caracteristicas de planejamento tributério, o R? ajustado da regressao do
BTD é menor do que o R? ajustado da regressdo do lucro contabil. Exemplificando, o
BTD explica 0,1794 sobre a variacdo do retorno anual explicada pelo lucro contabil (ex.

R2 Ajustado BTD / R2 Ajustado Lucro Contabil = 0,1794).

Por consequéncia, os resultados indicam menor informacdo contida no BTD do

que a informacédo contida no lucro contabil em relacdo ao retorno das empresas. Em
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comparacao ao lucro tributavel o BTD apresentou menor informacéo contida em relagdo

ao retorno das empresas.

4.4.2 Da informacédo do BTD no periodo antes e apés 0o RTT

Em outro aspecto, foram testadas as amostras compreendendo o periodo
anterior as regras do Regime Tributario de Transicdo — RTT (2005 a 2008) e o periodo
apos o RTT (2009 a 2011) com o objetivo de testar se a informag&o contida no BTD em

relacdo ao lucro contabil aumentou ou diminuiu com o processo de convergéncia.

Os resultados apontam que, considerando todas as empresas da amostra sem
distingdo das caracteristicas de planejamento tributéario, o0 R? ajustado da regressao do

BTD passa a ser estatisticamente significativo apés o RTT.

Exemplificando, o BTD no periodo pré RTT é estatisticamente insignificante com
-0,0161 sobre a variacdo do retorno anual explicado pelo lucro contabil (ex. Rz Ajustado
BTD / R2 Ajustado Lucro Contabil = -0,0161). No periodo pés RTT o BTD explica 0,6727
sobre a variacdo do retorno anual explicado pelo lucro contabil (ex. R2 Ajustado BTD /

R2 Ajustado Lucro Contabil = 0,6727).

Assim, a informag&o contida no BTD, passa a ser estatisticamente significante
apos o advento do RTT. Contudo, a informacéo contida no BTD é menor do que a

informacéo contida no lucro contabil mesmo apés o RTT.
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4.4.3 Da informacdo do BTD entre empresas com alto planejamento
tributario e outras empresas

Testes similares foram realizados entre empresas com alto planejamento
tributario e outras empresas, compreendendo o periodo anterior e posterior ao RTT. Os
resultados apontam que tanto nas empresas com alto planejamento tributario quanto as

demais empresas 0 BTD passa a ser estatisticamente significativo no periodo pés RTT.

A tabela 9, painel “b” e “c”, reporta as estatisticas de testes dos r2 ajustados das

regressdes das empresas com alto planejamento tributario e das demais empresas.

Tabela 10: Conteudo informativo do BTD em relagdo@lucro contébil

Painel B: Outras Empresas

Ano Obs  ReAjust ABI R2AjuStBTD R2AjustBTD/R?Ajust  ABI
Pré RTT2008 156 0,28324 -0,006237 -0,022020195
P6s RTT2009 117 0,860701 0,578328 0,67192672
Todo Periodo 273 0,544394 0,092139 0,169251

Fonte: Atuor

Painel C: Empresas com alto planejamento tributario

Ano Obs  R?Aust ABI  R2AjustBTD R2AjuStBTD/R2Ajust  ABI
PréRTT2008 52  -0,014937 -0,019363 1,206311174
POSRTT2009 39  0,263692 0,14735 0,558795868
TodoPeriodo 91 0,015616 0,304098 19,47348873

Fonte: Autor

Exemplificando, a regressdo do retorno em excesso (retorno anormal) explicado
pelo BTD é estatisticamente insignificante no periodo pré RTT tanto para as empresas
com alto planejamento tributario, que apresentaram R2 ajustado de -0,019363 (Rt = qo +
a1 ABTDy + €4), quanto para as demais empresas que apresentaram R? Ajustado de -

0,006237.

J& no periodo pos RTT a regressao do retorno em excesso (retorno anormal)

explicado pelo BTD é estatisticamente significante tanto para as empresas com alto
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planejamento tributario, que apresentaram R? ajustado de 0,14735 (R4 = do + a1 ABTDyj

+ €4) quanto para as demais empresas que apresentaram R2 Ajustado de 0,578328.

No periodo p6s RTT o BTD de empresas com alto planejamento tributario
apresentaram poder explicativo de 0,5587 sobre a variacdo do retorno anual explicado
pelo lucro contébil (ex. R? Ajustado BTD / R2 Ajustado Lucro Contabil = 0,5587). Por

outro lado, as demais empresas apresentaram poder explicativo de 0,6719.

Portanto, no contexto da distincdo entre empresas com alto planejamento
tributario em comparacdo a outras empresas, o BTD passa a ser informativo apos o
advento do RTT tanto para empresas com alto planejamento tributario quanto para as

demais empresas.
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Capitulo 5

5. CONCLUSAO

Este estudo investiga a existéncia de informac¢ado do lucro tributdvel em relacéo

ao retorno das empresas abertas brasileiras, considerado os efeitos de planejamento.

A questdo de pesquisa estd baseada na literatura sobre contabilidade tributaria
que debate se o lucro tributdvel pode conter informagdo incremental para o0s
investidores referente ao retorno das empresas, informagédo esta que ndo é capturada
pelo lucro contabil (Shevlin 2002, Hanlon, Laplante e Shevlin, 2005, Ayers, Jiang,

Laplante, 2009).

Baseado nos estudos de Hanlon, Laplante e Shevlin, 2005 foi testado se o lucro
tributavel fornece para o mercado informacfes que sejam incrementalmente “Uteis”
além do lucro contabil, através de regressbes dos retornos das acdes sobre as
variacGes do lucro contébil e as variagbes do lucro tributdvel. Baseados nos estudos de
Ayers, Jiang, Laplante (2009) foram considerados para esta pesquisa as caracteristicas

das empresas em relacdo as atividades de planejamento tributario.

Consistente com os resultados encontrados por Hanlon, Laplante e Shevlin, 2005
foi verificado que tanto o lucro contéabil como o lucro tributavel explicam o retorno das

acoes.

Os resultados indicaram maior informacgéo contida no lucro tributavel do que a
informacédo contida no lucro contabil em relagdo ao retorno das empresas contidas na
amostra. Estes resultados diferem dos resultados obtidos por Hanlon, Laplante e

Shevlin, 2005 em que indicaram que embora o lucro contabil tenha maior coeficiente (e



53
T-statistic), o coeficiente do lucro tributavel se mostrou também estatisticamente

significante, ou seja, capaz de fornecer informagéo incremental ao mercado.

Foram testadas as amostras compreendendo o periodo anterior as regras do
Regime Tributario de Transicdo — RTT (2005 a 2008) e o periodo apdés o RTT (2009 a
2011) com o objetivo de testar se a informagédo contida no BTD em relagdo ao lucro

contabil aumentou ou diminuiu com o processo de convergéncia.

Os resultados indicam que a informagéo contida no lucro tributavel, apesar do
advento do Regime Tributario de Transicdo — RTT continua sendo mais significativa do
que o lucro contabil na explicagdo do retorno. Contudo, foi registrada queda da
diferenca entre a informacao contida no lucro tributavel e a informacéao contida no lucro

contabil com o advento do RTT.

Consistente nos estudos de Ayers, Jiang, Laplante (2009), a informacéo contida
no lucro tributavel em relacdo ao lucro contdbil nas empresas de alto planejamento
tributario para todo o periodo da amostra € menor do que as demais empresas.
Contudo, observou-se que tanto o lucro tributavel quanto o lucro contabil apresentam
menor significancia estatistica para explicacdo do retorno em excesso (retorno anormal)

nas empresas de alto planejamento tributario.

Ainda no contexto da distingdo entre empresas com alto planejamento tributario
em comparagcdo a outras empresas, nas empresas com alto planejamento tributéario,
existem evidéncias de que tanto o lucro contabil como o lucro tributario perdem

informatividade no periodo pré e pés RTT.
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Em relacdo ao BTD, os resultados indicaram que este somente passa a ser
informativo apés o advento do RTT tanto para empresas com alto planejamento

tributario quanto para as demais empresas.

Este estudo buscou preencher uma lacuna na literatura da contabilidade
brasileira no sentido de verificar a relevancia da informacédo contida no lucro tributavel,

considerados os efeitos do planejamento tributéario.

Os resultados dos estudos sugerem que as atividades de planejamento tributario
obscurecem a relacédo entre o lucro tributavel e do lucro contabil e, por consequéncia, 0
desempenho das empresas, considerado este desempenho o retorno em excesso

(retorno anormal) das acoes.

O estudo contribui também para a literatura que investiga o lucro tributavel como
medida de desempenho no contexto brasileiro, tal como proposto por Ayers, Jiang,

Laplante (2009).

Dada a natureza do método empregado € possivel utilizar-se de outros métodos
para a distincdo entre empresas com alto planejamento tributario de outras empresas e
para estimar o lucro tributavel. Assim, pesquisas futuras poderiam testar a robustez dos
resultados encontrados testando em periodos subsequentes aos utilizados nesta

pesquisa.
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7. ANEXOS

Tabela 11: Regressao de Dados em Painel (Todo o Bep, Pré-RTT e P6s-RTT)

Painel A - Todas as empresas - Todo o periodo: 2005 a 2011
Var. Dep: Ret.

Bl Tl BTD BI+TI
Constante 4,946455 5,161607 2,478317 4,985479
VarBI (Coefic.) -9,879508 -1,560993
Prob 0,000000 0,000000
VarTl (Coefic.) -1,273104 3,244457
Prob. 0,000000 0,000000
BTD (Coefic.) 8,207095
Prob. 0,000000
R? 0,544804 0,857194 0,100013 0,872117
R2 Ajustado 0,543547 0,856799 0,097527  0,871409
Observagtes 364 364 364 364

Fonte: Autor



Painel B - Todo o periodo: 2005 a 2011

Var. Dep: Ret. Empresas com alto planejamento tributario Outras Emp resas

BI Tl BTD BI+TI BI TI BTD BI+TI
Constante -2,730451 -2,675880 -3,177262 -3,204831 -4,877894 -5,080507 -2,440633 -4,915991
VarBI (Coefic.) 1,460976 1,003073 9,781689 -3,030552
Prob 0,1228 0,0000 0,0000 0,0000
VarT| (Coefic.) -1,052124 -9,170708 1,255007 1,523916
Prob. 0,2337 0,0000 0,0000 0,0000
BTD (Coefic.) 9,368021 -7,930236
Prob. 0,0000 0,0000
R2 0,026553 0,015899 0,311831 0,320894 0,546069 0,851714 0,095477 0,865027
R2 Ajustado 0,015616 0,004842 0,304098 0,305459 0,544394  0,851167 0,092139 0,864027
Observagtes 91 91 91 91 273 273 273 273

Fonte: Autor

60



Painel C - Todas as empresas - Periodo Pré RTT: 200 5 a 2008

Var. Dep: Ret.
Bl TI BTD BI+TI

Constante -4,543405 -6,045054 -3,129471 -6,025410
VarBI (Coefic.) 6,958153 -8,186359
Prob 0,0000 0,0000
VarT| (Coefic.) 2,003261 3,124839
Prob. 0,0000 0,0000
BTD (Coefic.) -3,336294
Prob. 0,8191
R2 0,287864 0,844042 0,000254 0,977924
R2 Ajustado 0,284407 0,843285 -0,004599 0,977709
Observagoes 208 208 208 208

Fonte: Autor

61



Painel D - Periodo Pré RTT: 2005 a 2008

Var. Dep: Ret. Empresas com alto planejamento tribut  &rio Outras Empresas

BI Tl BTD BI+TI BI TI BTD BI+TI
Constante -3,065923 -2,262299 -3,059180 -1,771536 -4,543405 -6,045054 -3,129471 -6,025410
VarBI (Coefic.) -6,978718 6,223872 6,958153 -8,186359
Prob 0,6197 0,0000 0,0000 0.0000
VarTI (Coefic.) -4,928388 -7,851415 2,003261 3,124839
Prob. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
BTD (Coefic.) 2,697510 -3,336294
Prob. 0,8604 0,8433
R2 0,004963 0,464666 0,000625 0,695993 0,287864 0,844042 0,000254 0,977924
R2 Ajustado -0,014937 0,453959 -0,019363 0,683584 0,28324 0,843029 -0,006237 0,977636
Observagoes 52 52 52 52 156 156 156 156

Fonte: Autor

62
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Painel E - Todas as empresas - Periodo P6s RTT: 200 9 a 2011

Var. Dep: Ret.

Bl TI BTD BI+TI
Constante -5,226328 -4,827467 -2,043420 -4,530243
VarBI (Coefic.) 1,239310 -5,491596
Prob 0,0000 0,0000
VarT| (Coefic.) 1,090756 1,525789
Prob. 0,0000 0,0000
BTD (Coefic.) -2,768067
Prob. 0,0000
R2 0,861902 0,98791  0,581963 1
R2 Ajustado 0,861005 0,987831  0,579249 1
Observagtes 156 156 156 156

Fonte: Autor



Painel F - Periodo P6s RTT: 2009 a 2011

64

Var. Dep: Ret. Empresas com alto planejamento tributario Outras Emp resas

BI Tl BTD BI+TI BI TI BTD BI+TI
Constante -2,764869 -1,757804 -2,877661 1,400355 -5,226328 -4,827467 -2,043420 -4,530243
VarBI (Coefic.) 6,228914 -2,194432 1,239310 -5,491596
Prob 0,0005 0,0000 0,0000 0,0000
VarT| (Coefic.) 3,082834 1,004500 1,090756 1,525789
Prob. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
BTD (Coefic.) 6,642400 -2,768067
Prob. 0,0091 0,0000
R2 0,283068 0,612958 0,169788 1 0,861902  0,98791  0,581963 1
R2 Ajustado 0,263692 0,602498  0,14735 1 0,860701  0,987805 0,578328 1
Observagtes 39 39 39 39 117 117 117 117

Fonte: Autor




Tabela 12: Contetdo informativo do lucro tributavelem relagdo ao lucro contabil

Painel A: Todas as empresas

Ano Obs R2Ajust ABI R2Ajust ATI R2Ajust ATI/R2Ajust ABI R2Ajust Bl + Tl R2 Ajust:(BI + TI) - BI
Pré RTT2008 208  0,284407 0,843285 2,965064151 0,977709 0,693302
P6s RTT2009 156  0,861005 0,987831 1,147299958 1 0,138995
Todo Periodo 364  0,543547 0,856799 1,576310788 0,871409 0,327862
Fonte: Autor
Painel B: Outras Empresas
Ano Obs R2Ajust ABlI R2Ajust ATI R2Ajust ATI/R2Ajust ABI R2Ajust Bl + Tl R2 Ajust:(BI + TI) - Bl
Pré RTT2008 156 0,28324 0,843029 2,976376924 0,977636 0,694396
P6s RTT2009 117  0,860701 0,987805 1,147674977 1 0,139299
Todo Periodo 273  0,544394 0,851167 1,563512823 0,864027 0,319633

Fonte: Autor

Painel C: Empresas com alto planejamento tributario

Ano Obs R2Ajust ABlI R2Ajust ATI R2Ajust ATI/R2Ajust ABI R2Ajust Bl + Tl R2 Ajust:(BI + TI) - Bl
Pré RTT2008 52 -0,014937 0,453959 -30,39157796 0,683584 0,698521
Pés RTT2009 39 0,263692 0,602498 2,284855058 1 0,736308
Todo Periodo 91 0,015616 0,004842 0,310066598 0,305459 0,289843

Fonte: Autor



Tabela 13: Conteldo informativo do BTD em relagdo@lucro contabil

Painel A: Todas as empresas

Ano Obs R?Ajust ABI R2AUStBTD  R2AjustBTD/R2Ajust ABI
Pré RTT2008 208  0,284407  -0,004599 -0,016170488
P6s RTT2009 156  0,861005 0,579249 0,672759159
Todo Periodo 364  0,543547 0,097527 0,179426986

Fonte: Autor

Painel B: Outras Empresas

Ano Obs R2Ajust ABlI R2AjustBTD  R2AjustBTD/R2Ajust ABI
Pré RTT2008 156 0,28324 -0,006237 -0,022020195
Pés RTT2009 117  0,860701 0,578328 0,67192672
Todo Periodo 273  0,544394 0,092139 0,169251

Fonte: Autor

Painel C: Empresas com alto planejamento tributério

Ano Obs R?Ajust ABI R2AUStBTD  R2AjustBTD/R2Ajust ABI
Pré RTT2008 52  -0,014937  -0,019363 1,296311174
P6s RTT2009 39  0,263692 0,14735 0,558795868
Todo Periodo 91  0,015616 0,304098 19,47348873

Fonte: Autor



