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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo investigar se o imposto de renda diferido tem
associacdo com o valor das empresas brasileiras. Para isso, foram utilizados dados
coletados de empresas com acgdes listadas na BM&F Bovespa entre 2000 e 2015.
Considerando-se a literatura de value relevance e impostos, avaliou-se a relacéo
entre o imposto de renda diferido do periodo e precos e retornos de agbes. Os
resultados mostraram associagao positiva do imposto de renda e contribuigéo social
diferidos com o valor para as empresas lucrativas. E quando as empresas
apresentam prejuizo houve associacdo significativa tanto do ativo fiscal quanto
passivo fiscal diferido com o valor e retorno. O mercado parece estar atento ao
comportamento das firmas lucrativas e ndo lucrativas na relacdo com os impostos
diferidos tendo em vista a postergacdo ou ndo destes impostos bem como pela

efetivacdo da compensacao ou nao dos prejuizos ou créditos fiscais.

Palavras chaves: Imposto de renda corrente. Imposto de renda diferido. Value

Relevance.



ABSTRACT

This study aimed to investigate whether the deferred income tax is associated with
the value of Brazilian companies. For this, we used data collected from companies
with shares listed on the BM & F Bovespa between 2000 and 2015. Considering the
literature value relevance and taxes, we evaluated the relationship between the
deferred income tax for the period and prices and stock returns. The results showed
a positive association between income tax and social contribution tax with value for
profitable companies. When companies present loss was no significant association
both tax asset and deferred tax liability to the value and return. The market seems to
be aware of the behavior of profitable firms and non-profit in relation to deferred
taxes with a view to delaying or not these taxes and for making the compensation or

not of losses or tax credits.

Keywords: Current income tax. Deferred income tax. Value Relevance.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

A relacdo entre informacdes contabeis e tributacdo é retratada amplamente
na literatura contdbil internacional quando sdo discutidos os efeitos da legislacao
tributaria na contabilidade societaria, principalmente em razdo das divergéncias
entre o padrdo contabil e o fiscal (Book-Tax Difference), e de como as escolhas
contabeis influenciam no resultado tributario das empresas, e portanto, no valor de
mercado das mesmas (FORMIGONI; ANTUNES; PAULO, 2009; HANLON;

HEITZMAN, 2010).

Destes trabalhos internacionais, destacam-se alguns que aprimoraram o
entendimento da associacéo entre retorno e variagdo na despesa com imposto de
renda: Hanlon et al. (2005) e Ayers et al. (2009), relacionaram retorno com despesa
com impostos correntes, Thomas e Zhang (2014) e Henry (2014), relacionaram
retorno com despesas com impostos totais (imposto de renda corrente mais
diferido), e Guenther et al. (2012) e Henry (2014) que analisaram retorno sob a ética

tanto do imposto de renda corrente quanto diferido separadamente.

Henry (2014) contribui com a literatura afirmando que o aumento da despesa
de imposto de renda pode transmitir noticias favoraveis sobre o fluxo de caixa futuro
da empresa, apesar do fato de o pagamento de impostos diminuir o fluxo de caixa

disponivel para distribuicao.

Esta visdo de Henry esta inserida em um histérico de duas correntes ja
exploradas na literatura. Uma relaciona positivamente despesa com imposto de

renda e valor, como por exemplo Ohlson e Penman (1992). Os autores mostraram



uma relacdo positiva entre retorno e nivel de despesas com impostos para dados
anuais. Ja Hanlon, Laplante, e Shevlin (2005) mostraram uma relacao positiva entre
retorno e a mudanca no rendimento tributavel. A outra corrente relaciona
negativamente despesa com imposto de renda e valor, como por exemplo, Lipe
(1986) que considera que despesa com imposto de renda corresponde ao custo do
imposto pago apdés o reconhecimento do lucro antes dos impostos e, portanto,

espera-se uma relacédo negativa entre ambos.

Adicionalmente pode-se argumentar que o imposto de renda diferido tem uma
relacdo esperada com o fluxo de caixa futuro da empresa e, portanto, pode
representar um sinal sobre seu desempenho. Aprofundando esta relacao tributaria,
Thomaz e Zhang (2014), sugeriram que menores despesas com impostos correntes
e diferidos podem representar mas noticias uma vez que sinalizam um declinio na
qualidade do ganho reportado, pois quanto menor a qualidade do lucro subtende-se

qgue maior sera o nivel de gerenciamento de resultados (SUNDER, 1997).

Por outro lado, Laux (2013) analisou se diferimento tributario fornece
informacao incremental sobre futuros pagamentos tributarios e constatou que ha um
associacdo assimétrica entre diferimento tributario do ativo e do passivo e futuros
pagamentos tributarios, ou seja, o diferimento tributdrio do ativo e do passivo,
associados a receitas ou despesas, fornece, para os investidores, perspectiva de
informacdes sobre futuros pagamentos tributarios quando receitas e despesas sao

incluidas nos rendimentos contabeis antes de serem nos rendimentos tributaveis.

Acredita-se, assim como Carvalho, Paulo e Tavares (2014), que o Brasil
apresenta um campo fértil para pesquisas sobre mercado de capitais, por se tratar
de um pais emergente e em razdo das peculiaridades da tributacdo brasileira que

possui caracteristicas diferentes dos demais mercados como a tributagdo sobre a
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receita, a quantidade excessiva de tributos com aliquotas diferentes e uma carga
tributaria bastante elevada. Além disso, pretende-se incrementar a literatura nacional
sobre imposto de renda e contribuicdo social diferidos uma vez que o Brasil
apresenta poucos estudos nessa area, diferentemente da literatura internacional que
contém consideraveis trabalhos que analisam o diferimento tributario dentro da 6tica

do Book-Tax Difference e do retorno.

Assim, espera-se, no Brasil, uma sinalizacdo positiva do valor de mercado
das acdes frente aos impostos diferidos quando ocorrer lucratividade nas empresas
seguida de registros no ativo fiscal diferido (possibilidade de compensacédo de
impostos ja pagos pelo critério fiscal). Aguarda-se também uma relacdo negativa
com valor caso haja empresas com prejuizo seguidas de passivo fiscal diferido, pois
as empresas além da necessidade de suportarem prejuizo terdo que pagar estes

impostos postergados.

Dadas estas expectativas, a questdo a ser investigada nesta pesquisa é: a
despesa (receita) com imposto diferido tem influéncia negativa (positiva) no

valor ou no retorno corrente das empresas brasileiras?

Uma trilha para esta questao seria investigar, dentro do cenéario das empresas
com acdes negociadas na BM&F Bovespa, como os impostos diferidos (imposto de

renda e contribui¢cdo social sobre o lucro) afetam o valor.

A presente pesquisa utiliza como amostra as empresas listadas na BM&F
Bovespa entre 2000 até 2015 com o intuito de investigar a existéncia de associagao
entre o imposto de renda diferido e o valor e retorno das acbes das empresas
brasileiras. Para atingir tal objetivo foi utilizada a equacéo de preco e retorno

propostas por Thomas e Zhang (2014), porém com a abertura dos total dos
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Impostos em Correntes e Diferidos e outras variacfes levando em consideragao

firmas com lucros e prejuizos.

Os resultados indicaram que para as firmas em geral os impostos diferidos
(imposto de renda e contribuicdo social) ndo foram significantes em relacéo ao preco
e ao retorno. Porém, quando os impostos diferidos foram relacionados a empresas
lucrativas e nédo lucrativas, estes, em relacdo ao preco, se mostraram significante
guando as firmas apresentaram prejuizo e quando houve empresas com lucros
seguida de valores no passivo diferido. Em relacdo ao retorno houve significancia

apenas nos casos em que as firmas apresentaram prejuizos.

Acredita-se que as informacdes resultantes deste trabalho serdo importantes
para pesquisadores do setor tributario, auditores, acionistas, investidores e demais
usuarios das informacfes contabeis, principalmente pela possiblidade de valoragéo
das empresas brasileiras sob a expectativa do imposto de renda e da contribuicdo

social.

As outras partes da presente dissertacdo encontram-se distribuidas da
seguinte forma: no capitulo dois efetuaremos a revisdo da literatura e sera
apresentada a hip6tese da pesquisa. No capitulo trés seréa a vez da metodologia que
abordard também os dados e a selecdo da amostra. No capitulo quatro serdo
apresentados as estatisticas preco e retorno bem como os resultados dos testes
empiricos. Por fim, no capitulo cinco serd abordado as principais conclusdes, as

limitacOes e sugestdes para futuras pesquisas.



Capitulo 2

2 REVISAO DA LITERATURA

Um dos principais assuntos pesquisados em contabilidade relaciona
informacdes contabeis e tributagdo (PORCANO, 1997; MILLER; SKINNER, 1998;
SHEVLIN, 1999; SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001; TANG, 2005; ZIMMERMANN;
GONCHAROV, 2006; FORMIGONI; ANTUNES; PAULO, 2009). Dentro desta
relacdo, a literatura vem evoluindo no estreitamento da associacéo entre o Book-Tax
Difference, impostos (correntes e diferidos) e retorno, e consequentemente valor.
Assim, verificou-se a importancia de investigar como algumas destas variaveis,
notadamente o imposto de renda e a contribuicdo social diferidos, influenciam no

valor das empresas.

2.1 BOOK-TAX DIFFERENCE

Segundo Ferreira et al. (2012), o Book-Tax Difference basicamente esta
associado com as diferencas existentes entre a norma contébil e a norma tributéaria.
Essas diferencas sdo explicadas como diferencas permanentes ou temporarias.
Para Formigoni, Antunes e Paulo (2009) as diferencas permanentes se originam das
transacbfes com receitas e despesas que possuem efeitos contadbeis num
determinado periodo, mas em nenhum momento apresentaram efeitos fiscais. Por
outro lado, Gao, Givoly e Laux (2015) afirmam que diferencas temporarias séo itens
gue estao incluidos em ambas as medidas de rendimento (fiscal e contabil), mas em
diferentes periodos de tempo. Por exemplo, se a base fiscal € maior do que o valor
contabil, a diferenca temporaria ira aumentar o rendimento tributavel do periodo

atual enquanto diminui o rendimento tributavel de exercicios futuros, gerando um
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ativo fiscal diferido. Caso a base fiscal seja menor que o valor contabil, devido a
diminui¢cdes temporarias, ocorrera um passivo fiscal diferido, isto é, significando uma
diminuicdo do lucro tributavel do periodo atual e aumento do lucro tributavel de

exercicios futuros (SOZBILIR; KULA; BAYKUT, 2015).

s

O desafio das pesquisas em contabilidade é identificar a origem dessas
diferencas e de como sua participacdo nesse resultado contribui para os objetivos

dos estudos relacionados a esse fenébmeno (MARTINEZ; PASSAMANI, 2014).

Nesse sentido, Martinez e Basseti (2015) afirmam que os BTDs ampliam as
informacBes nas demonstracfes financeiras e podem ajudar os investidores a
estimar e avaliar o quao importante sdo estas demonstracées financeiras. Podem
também propiciar aos reguladores a realizacdo de um controle mais orientado, de

acordo com o perfil do Book-Tax Difference da companhia.

Assim, Jackson (2015) analisou o efeito dos BTDs nos lucros antes dos
impostos e nas despesas com impostos e separou 0s BTDs entre temporarios e
permanentes. Entdo examinou os efeitos dos BTDs no crescimento de cada
componente de ganho. Foi achado que BTDs permanentes ndo sdo positivamente
associados com o crescimento do lucro antes dos impostos, mas sdo negativamente
associados com a despesa com imposto de renda. Ele sugere que BTDs
permanentes Sao mais relevantes para a previsao de taxa de imposto efetiva futura

do que crescimento de ganhos futuros.

Em outro estudo, Gao, Givoly e Laux (2015), afirmam que em razdo da
contabilizacdo de diferencas temporarias € criado um mecanismo de associacao
entre despesas com impostos correntes e diferidas. Para eles um aumento na
despesa com imposto corrente resulta em uma diminuicdo na despesa com imposto

diferida e vice-versa. Complementam, de acordo com 0s posicionamentos adotados
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por Hanlon et al. (2005), que a mudanca de associacéo entre diferenca temporaria e
retorno muda para positiva quando diferencas temporarias sao incluidas na medida

de despesa com imposto corrente (em vez de despesa de imposto diferida).

Dentro destas diferencas temporarias, Phillips et al. (2003) sugerem que as
diferencas de BTDs estdo associadas a comportamentos de manipulacéo, ou seja,

gerenciamento de resultados ou gerenciamento tributario.

Nesse sentido, Tang e Firth (2011) investigam dentre empresas chinesas a
relacdo entre as diferencas de Book-Tax Difference, a manipulagdo de resultados e
o planejamento fiscal e constataram que as maiores diferencas nos BTDs sédo de
empresas que possuem incentivos mais fortes para enveredar por praticas de

manipulacdo de resultados e planejamento fiscal.

Assim, dada a complexidade da contabilizacdo de impostos diferidos e os
custos percebidos no fornecimento e uso da informacdo contabil, é importante
examinar se 0s ativos e passivos por impostos diferidos realmente fornecem

informacé&o incremental sobre futuros pagamentos de impostos (LAUX, 2013).

2.2 DESPESAS COM IMPOSTOS CORRENTES E DIFERIDOS

O montante do imposto de renda e da contribuicdo social constantes nos
demonstrativos financeiros das empresas apresentam geralmente uma parte
corrente e outra diferida. Segundo Laux (2013), o imposto corrente a pagar €
definido como a quantidade de impostos sobre os rendimentos pagos ou a pagar por
um ano, conforme determinado pelo retorno de imposto de uma empresa. Por outro
lado, Sozbilir, Kula e Baykut (2015) afirmam que os impostos diferidos surgem

quando a recuperacdo do valor contabil dos ativos ou liquidacdo do valor contabil
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dos passivos faz o pagamento de imposto futuro diferente do que seriam se tais
recuperacdes ou liquidacbes ndo tivessem criado quaisquer consequéncias fiscais.
Se a recuperacdo dos ativos e a liquidacdo de passivos produzir a mesma
guantidade de imposto futuros com a recuperacdo ou liquidacdo, sem
consequéncias fiscais, ndo ha impostos diferidos (SOZBILIR; KULA; BAYKUT,

2015).

Destaca-se que estes impostos diferidos se originam a partir das diferencas
temporarias, podendo ocasionar dois tipos de diferimento: diferimento tributario do
ativo, representando obrigacBes tributarias ja pagas, mas nao incluidas no
rendimento contabil ou diferimento tributario do passivo, representando futuras
obrigac¢@es ja incluidas no rendimento contabil (DIEHL, 2015). Em termos contabeis,
esse diferimento tributario pode gerar registros contdbeis tanto no lado do ativo

(ativo fiscal diferido) quanto do lado do passivo (passivo fiscal diferido).

Para uma melhor ilustracédo, elaborou-se o Quadro 1 que retrata um lucro
tributario variavel em funcéo de lucros e prejuizos contabeis.
Quadro 1: Teoria/Exemplos
DRE Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4 Caso 5 Caso 6
Lucro Contabil 100,00 100,00 100,00 -100,00 -100,00 -100,00
Lucro Tributério 150,00 70,00 -30,00 -50,00 -130,00 30,00
Receita (Despesa) de IRD 17,00 -10,20 -44,20 17,00 -10,20 44,20
Receita (Despesa) de IRC -51,00 -23,80 10,20 17,00 44,20 -10,20
Receita (Despesa) de IR -34,00 -34,00 -34,00 34,00 34,00 34,00
Balanc¢o Patrimonial Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4 Caso 5 Caso 6
IR a pagar 51,00 23,80 10,20
IR a recuperar 10,20 17,00 44,20
IRD ativo 17,00 17,00 44,20
IRD passivo 10,20 44,20 10,20
Caso 1 Caso 2 Caso 3 Caso 4 Caso 5 Caso 6
Desempenho | Desempenho | Desempenho | Desempenho | Desempenho | Desempenho
. bom, bom, bom com ruim, ruim, ruim com
Sinal Esperado = = =
pagamento de [ pagamento de | recuperacd@o |recuperagdo de|recuperacdo de|pagamento de
imposto alto |imposto baixo | de imposto | imposto baixa | imposto alta imposto
IRD e valor + + + - -
IRD e retorno - + + + -
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Fonte: elaborada pelo autor.

Acredita-se que no Brasil haja uma associagao entre valor, retorno e impostos
diferidos, seja pela possibilidade das pessoas juridicas reduzirem o montante do
lucro real apurado no ano-base, mediante a compensacdo de prejuizos fiscais
apurados em periodos anteriores (limitada a 30% do lucro liquido a cada periodo de
compensacao), ou pela compensacdo de créditos fiscais ou aproveitamento de

diferencas tributarias dedutiveis.

Nesse sentido, espera-se que ocorra H1: Existe associagdo entre o valor da
empresas e 0 imposto de renda e a contribuicdo social diferidos para empresas

lucrativas.

De forma a aprofundar o tema, Chang, Herbohn e Tutticci (2009) afirmam que
no ativo fiscal diferido ha beneficio de imposto de renda futuro, que é reconhecido na
demonstracdo de resultados quando o imposto de renda a pagar € superior a
despesa de imposto de renda. Como exemplo tem-se a provisdo para riscos ou
outros passivos contingentes que sdo despesas reconhecidas no resultado contabil,
mas ndo deduzidas de imediato para efeitos fiscais. Nesse caso especifico, o lucro

contabil ir4 retratar valor menor em relagéo ao lucro fiscal.

No lado direito do Balanco Patrimonial tem-se o passivo fiscal diferido que
Sozbilir, Kula e Baykut (2015) definem como o montante dos impostos sobre os
rendimentos pagaveis em periodos futuros relacionados a diferencas temporarias
tributaveis. Como exemplo tem-se as receitas nao realizadas (venda de um bem do
ativo ndo circulante ja contabilizada, mas ainda ndo recebida) e a depreciacédo
acelerada incentivada. No diferimento do passivo o lucro contébil € maior que o lucro

fiscal.
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Assim, percebe-se o interesse dos usuarios das informacdes contabeis no
conteudo de informacdes de diferentes componentes de ganhos, que consideram
que as receitas estdo associados positivamente com o0s retornos, enquanto as
despesas, incluindo os impostos, sdo negativamente associado com 0s retornos

(LIPE,1986; GAO; GIVOLY; LAUX, 2015).

Lipe (1986) investigou as relacdes entre os componentes de lucros contabeis
e retornos das acdes através do lucro bruto, despesas gerais e administrativas,
despesas de depreciacdo, despesas com juros, imposto de renda e outros itens. Os
resultados deste estudo mostram variacdo significativa do componente transversal
nas reacdes de retorno associados com mudancas inesperadas nhestes

componentes de ganhos reportados.

Para Inger (2014), o tratamento tradicional que o imposto de renda recebe em
relacdo ao valor € que maiores despesas com imposto de renda significam mas

noticias, pois ha implicacdo de maiores saidas de caixa atuais e futuros.

Nessa mesma linha, Formigoni, Antunes e Paulo (2009) e Tang (2005)
consideram que uma elevada carga tributaria resulta em menores lucros apés o0s
impostos com uma menor vantagem competitiva, pois 0s encargos tributarios
influenciam de forma negativa o retorno do investimento e diminuem o fluxo de caixa

das empresas.

Contribuindo, Kubota e Takehara (2010), demonstraram que as varia¢cdes da
taxa de imposto sobre as empresas podem melhorar o preco das a¢cées na maioria
das vezes, enquanto em certos casos os efeitos sdo0 neutros ou até mesmo

prejudiciais.
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Entretanto, nem sempre menores pagamentos tributarios podem ser vistos
como boas noticias, pois para Thomas e Zhang (2010) menor despesa de imposto
pode ser um sinal dos esforcos gerenciais a subestimar despesa de imposto de

renda e exagerar lucro antes dos impostos.

Nesse sentido, embora a empresa tenha gerado mais recursos para
distribuicdo, este aumento no fluxo de caixa através de uma reducéo inesperada na
despesa com imposto ndo vem sem riscos devido a origem da reducdo destas
despesas fiscais. Reducbes inesperadas na despesa de imposto de renda e
contribuicdo social podem ser resultados de praticas de gerenciamento de

resultados e de aumento da evasao fiscal (HENRY, 2014).

Para Lev e Nissim (2004) ha evidéncias consideraveis de que as empresas
tendem a suavizar ou gerir de outra forma o lucro tributavel, isto é, o lucro ndo esta
livre de manipulacdo. Como exemplo sédo citadas as vendas de ativos onde o0s
ganhos podem ser administrados para manipular estimativas de exercicio. Em
outros casos, complementam eles, as receitas sdo reconhecidas na declaracéo de
imposto de forma antecipada (por exemplo, as receitas de subscricdo) e despesas

depois de serem vencidas (por exemplo, encargos de reestruturacao).

Em estudos mais recentes, Thomas e Zhang (2014) analisaram o value
relevance da empresa através de regressao em nivel de preco e em nivel de retorno
levando em consideracdo tanto a projecdo dos analistas (expectativa de
rentabilidade futura) como considerando apenas o valor atual da empresa (omitindo
a expectativa de rentabilidade futura). O achado foi que despesa com imposto
continua assumindo dois papeis: o0 machting role (associacdo negativa do imposto
de renda com valor) e proxy-for-profitability role (associacao positiva do imposto de

renda com valor).
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Diehl (2015) analisou dentre empresas da Fortune 500 como o diferimento
tributario do ativo e passivo influenciam no preco das acdes. Foi achado que
diferimento tributario do ativo influencia positivamente o preco das acles e

diferimento tributario do passivo influencia negativamente.

Em outro estudo, Philips (2003) verificou que um aumento na despesas com
impostos diferidos aumentam a probabilidade de gerenciamento de lucros para
evitar reportar uma queda nos ganhos, o que é consistente com o0 argumento que
despesa com impostos diferidos € incremental na deteccdo de gerenciamento de

resultados.

White (2014) analisou a relacéo entre os impostos diferidos do ativo e risco de
crédito da empresa e constatou que os impostos diferidos do ativo podem causar
impacto na credibilidade, isto €, foi encontrada uma associacdo negativa significativa

entre ativos fiscais diferidos e avaliacdes de crédito.

Detalhando um pouco mais a andlise do diferido, Guenther e Sansing (2000)
analisaram o valor da firma sob o prima do diferimento tributario e verificaram que
este também afeta os ganhos atuais e fornece informacdes que ajudam na previsdo
de ganhos futuros, logo ganhos atuais e futuros claramente tem implicagéo no valor

da firma.

Para Gao, Givoly e Layx (2015) mudancas nas despesas com impostos
diferidos sdo associadas de forma negativa com retorno. Segundo eles, um aumento
na despesa com impostos diferidos representa expectativa de saida de fluxo de

caixa bem como previsdo de menores ganhos futuros.
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Apesar destas evidencias estarem de acordo com o matching role uma
segunda corrente emerge que relaciona positivamente despesa com imposto e valor,

representada pelo proxy-for-profitability role (THOMAS; ZHANG 2014).

Para Gao, Givoly e Laux, (2015) a corrente do proxy-for-profitability acha que
mudancas na despesa com imposto sdo positivamente associadas com retorno de
acOes, sugerindo que aumento na despesa com imposto sdo vistas pelo mercado

como favoraveis.

No mesmo sentido, segundo Henry (2014) despesa com imposto de renda
pode ser positivamente associada com 0 retorno da empresa, pois muni 0S
investidores com informacgdes sobre mudancas no risco de empresa, além de fluxos

de caixa futuros.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa aborda o valor da empresa dentro da o6tica da despesa com
imposto de renda e da contribuicdo social através de um viés exploratério e
descritivo. O método utilizado foi o quantitativo com os dados da pesquisa obtidos do
software de coleta de dados Economatica selecionando todas as sociedades
andnimas de capital aberto listadas na BMF Bovespa dentro do periodo de 2000 até
2015, com excecdo das instituicbes financeiras que possuem uma aliquota de

tributacdo diferenciada para imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro.

Importante destacar que nao foi considerado um periodo maior em razao
alteracdo da moeda nacional e das altas taxas de inflacdo que ocorreram no Brasil

antes do Plano Real (GALDI 2008, LIMA 2003).

Tabela 1
Critérios de sele¢cao da amostra
CRITERIO DE SELECAO EMPRESAS
Empresas/ano classificadas como ativas no Economética 6.692
Empresas/ano do setor "servicos financeiros e seguro 648
Empresas/ano com Patrimdnio Liquido negativo 601
Empresas/ano com Imposto de renda corrente sem 1.880
observacdes '
Ndo apresentaram o0os dados necesséarios para 796

operacionalizar as variaveis independentes utilizadas

AMOSTRA 2.045
Fonte: Elaborada pelo autor

Para tratamento dos dados foi utilizado o software Stata, onde foram
retratadas: uma regressao para preco (Modelo I) em fungédo do valor contabil, do
lucro antes dos impostos e das despesas com imposto de renda e contribuigao

social; e outra regressao para retorno (Modelo 1) em funcdo do lucro antes dos
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impostos surpresa e despesas com impostos surpresa. Destaca-se que o termo
surpresa esta relacionado a variagcdo do periodo t com ot -1 e que as variaveis

foram deflacionados pelo ativo total do inicio do ano fiscal (ativo do ano anterior).
Modelo I: Regressao a Nivel de Preco

MV = v, +y,PL; i+, LAIR; 1+y4IRC; +y IRD; t+y ;BM; 1 +y MV 11 +€; ¢

Modelo II: Regresséo a Nivel de Retorno

RET; = B,+B,APL; +B,ALAIR; ++B,AIRC; ++B ,AIRD; ++B ,BM; +B,RET, t.1+¢; ¢

Onde:

MV, = Valor de mercado das agdes para o periodo t;
PL; = Patrimonio Liquido para o periodo t;
LAIR; = Lucro antes do impostos para o periodo t;

IRC;; = Total da despesa com imposto de renda corrente e contribui¢éo social

no periodo t;

IRD;{=Total da despesa com Imposto de Renda e Contribuicdo Social

Diferida no periodo t;

BM;i= Book-to-Market no periodo t, indicador financeiro definido por
BVt/MVt;

RET,;, = Retorno observado para o periodo t-1 (proxy para retorno
inesperado);

MV, 4 = Valor de mercado defasado das ag¢Ges para o periodo t-1;

APL; = primeira diferenga do patrimonio Liquido para o periodo t;
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ALAIR;; = primeira diferenga no lucro antes dos impostos para o periodo t;

AIRC; = primeira diferenca em despesa com imposto corrente para o periodo

AIRD;; = primeira diferenga em despesa com imposto diferido para o periodo

I e € = subscrito que denota a empresa e 0 erro, respectivamente.

Além destas regressfes, foram elaboradas mais duas regressdes

incrementais com variaveis dummies de lucratividade e prejuizo, uma para preco

(Modelo 1ll) e outra para retorno (Modelo 1V), relacionando os imposto diferidos (do

ativo ou do passivo) com empresas com lucros e prejuizos.

Modelo Ill: Regressédo a Nivel de Preco com Dummy

M\/,-},=90+9PL,-,t+92LAIR,-,t+93IRC,-,t+94IRD,7ftlucrativa +65IRD,7ftprejuizo

+ 66 IRD;{lucrativa +8; IRD; prejuizo +6gBM,; +68MV 1 +&;¢
Modelo IV: Regresséo a Nivel de Retorno com Dummy

RET;=00+64PL, +0,ALAIR;+0 3AIRC,-,t+64AIRfotIucrativa
+ 55AIRD,Ttprejuizo+66 AIRD; ducrativa +6; AIRD; prejuizo

+ 0gBM;1+09RET 1.1 + &
Onde:

IRDiftIucrativa = Total da despesa com imposto de renda e contribui¢cao social

diferida positiva das empresas lucrativas no periodo t;
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IRDiftprejuizo = Total da despesa com imposto de renda e contribuicdo social

diferida positiva das empresas com prejuizo no periodo t;

IRD; ;lucrativa = Total da despesa com imposto de renda e contribui¢éo social

diferida negativa das empresas lucrativas no periodo t;

IRD, ;prejuizo = Total da despesa com imposto de renda e contribui¢éo social

diferida negativa das empresas com prejuizo no periodo t;

AIRD{ lucrativa = primeira diferenca positiva da despesa com imposto diferido

para empresas lucrativas no periodo t;

AIRD; prejuizo = primeira diferenca positiva da despesa com imposto diferido

para empresas nao lucrativas no periodo t;

AIRDqlucrativa = primeira diferenga negativa da despesa com imposto

diferido para empresas lucrativas no periodo t;

AIRD;prejuizo = primeira diferenga negativa da despesa com imposto diferido

para empresas nao lucrativas no periodo t;

Na primeira equacdo (Regressdo de Preco) a variavel dependente é o Valor
de Mercado das Acdes (MVt), medida 3 meses depois do fim do ano fiscal. Na outra
equacao (Regressdo de Retorno) nossa variavel dependente € o retorno sobre os 12
meses (RETt), comecando no fim do terceiro més do ano fiscal atual (ano t) para o
fim do terceiro més do ano fiscal seguinte (ano t + 1). Os 3 meses de compensacéao
apos o fim do ano fiscal quando é medido o valor de mercado da empresa é utilizado

para permitir tempo necessario para a divulgacao publica das variaveis em uso.
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Para regressao de nivel de preco nossa principal variavel explanatéria é o
total da despesa com imposto de renda e contribuicdo social no fim do ano (ano t)
gue sera separada em despesa com imposto corrente e diferida. Para a regressao
de retorno a variavel principal é a despesa com imposto de renda e contribuicéo
social surpresa, que € medida como despesa com imposto no ano t menos despesa

com imposto no ano t - 1.

A regressdo de valor de mercado com as dummies tem como variaveis
incrementais o imposto de renda e contribuicdo social diferido positivo (ativo fiscal
diferido) e o imposto de renda e a contribui¢éo social diferido negativo (passivo fiscal
diferido). Estas duas variaveis relacionadas com as dummies de lucro ou prejuizo.
Estas mesmas varidveis estdo retratadas na regressao de retorno, porém levando

em consideragéo a variacdo do ano tparaot -1.

De forma a incorporar no trabalho informacdes nao tributarias, foi usado
patriménio liquido ou valor contabil (PLt) e o lucro antes dos impostos (LAIRt) na
regressdo de nivel de preco e lucro antes do impostos surpresa (ALAIRt) na
regressao de retorno. Foram incluidas também outras variaveis de controle: book-to

market ratio (BMt), valor de mercado defasado (MVt-1) e retorno defasado (RETt-1).

Os sinais esperados dos coeficientes destas varidveis estdo retratados na

Tabela 2.
Tabela 2
Sinais esperados dos coeficientes
Coeficiente Previsdo
y1 e p1 +
y2ep2 +
y3 e 33 -
v4 e 34 +
y5epB5 +
y6e 36 +




04 e 64

065 e &5

66 e 56

07 e &7
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Capitulo 4

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Nesta parte do estudo, apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis a
fim de verificar como estas se comportam em relacdo as medidas de disperséo e de
posicdo. A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva para variaveis com associacao
de amostra do Economatica. O Painel A apresenta a estatistica descritiva com a
distribuicdo de diferentes varidveis agrupadas e o Painel B apresenta a correlacéo

de Pearson e Spearman.
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Tabela 3
Estatistica descritiva e matriz de correlacao

Painel A: Estatistica Univariada

;/arlavel N Média E:;:’ég Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
IRCt 2045 0,02 0,02 -0,01 0,00 0,01 0,03 0,12
IRDt 2045 -0,00 0,01 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,02
PLt 2045 0,48 0,23 0,10 0,32 0,46 0,63 0,95
LAIRt 2045 0,07 0,09 -0,10 0,01 0,06 0,13 0,25
MVt 2045 0,92 0,85 0,08 0,29 0,63 1,23 3,23
BMt 2045 1,01 0,89 0,15 0,39 0,69 1,33 3,49
RETt 2045 0,15 0,56 -0,63 -0,24 0,04 0,42 1,53
7,20E+0 1,50e+0 8,10E+0 2,60E+0 8,30E+0 4,10E+O0
Ativot 2045 6 1,10E+07 5 5 6 6 7

Painel B: matriz de correlagdo para as principais variaveis Pearson (Spearman) correlacdes sao
mostrados acima (abaixo) da diagonal principal.

IRCt IRDt PLt LAIRt MVt BMt RETt  Ativot
IRCt 1 -0,02 0,217  0,72%** 0,49 -0,36"* 0,19 -0,01
IRDt -0,00 1 0,12%*  0,20%*  0,08**  -0,04*  0,10%* 0,02
PLt 0,21  0,13%* 1 0,409 0,43%+ 0,01 0,07+  -0,14**
LAIRt 0,72 0,26%* 0,39%** 1 0,56%%*  -0,40%**  0,31%* 0,01
MVt 0,48%  0,11%+ -0,48%*+ 0,62+ 1 -0,59%** 0,200 -0,08**
Bt 0agme 005 0,06 -0,44%* -0 80" 1 -0,33%+ -0,03
RETt 0,25%% 0,11+ 0,009  0,36***  0,37%*  -0,38%* 1 -0,03
Ativot 0,06%** 0,03 -0,18*+ 0,04* -0,02  -0,05** 0,02 1

Fonte: Elaborada pelo autor

IRCt é a despesa com imposto de renda corrente no ano t. IRDt é a despesa com imposto de renda
diferido no ano t. PLt é o valor do patrimdnio liquido no ano t. LAIRt é o lucro antes do impostos no
ano t. MVt é o valor de mercado das a¢bes de uma empresa 3 meses apoés o final do ano fiscal. BMt
é o indice book-to-market ratio, calculado como o valor contabil do patrimonio liquido no final do
exercicio fiscal escalado pelo valor de mercado do patriménio multiplicado por um mais o retorno
estoque acumulado nos 3 meses seguintes. RETt é o retorno de a¢gfes dos 12 meses a partir do final
do terceiro més do ano fiscal atual para o final do terceiro més do ano seguinte. ATIVOt é o total do
ativo no ano t. A amostra inclui 6.192 observacdes firmas anos com variadveis de 2000 a 2015. As
variaveis de preco e retorno estdo em fung¢do do Ativo Total e foram Winsorizadas em 1%. *** ** e *
Significativo no nivel de 1%, 5% e 10 % respectivamente.

Dentre as maiores médias analisadas na estatistica estdo as das variaveis
dependentes valor de mercado da acdes (0,92) e retorno das ac¢des (0,15). Outra
média com destaque € da varidvel independente de controle que compara o valor
contabil da firma em ralagdo ao valor de mercado, book-to market ratio (1,01). Em
relacdo as outras variaveis dependentes vale destacar que o imposto de renda
diferido apresentou média bem proxima a zero na relacdo com o ativo total. Ja a
variavel nao tributaria patrimonio liquido (0,48) pode ser peca de significancia no

valor das empresas uma vez que tanto o valor minimo (0,10) quanto o valor maximo
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(0,95) apresentam valores positivos, podendo indicar uma grande quantidade de

empresas lucrativas.

O Painel B apresenta a correlacdo de Person e Spearman entre o pares de
variaveis. De acordo com esta correlacdo o valor de mercado apresenta uma
associacdo positiva com as principais variaveis independentes analisadas, a
excec¢do do book-to market ratio e do ativo total onde ha uma associagdo negativa.
O mesmo fato se aplica a variavel dependente retorno. No que diz respeito a relacao
impostos correntes e diferidos, a correlacdo ndo demonstrou associacao significativa
entre estas duas variaveis independentes, mas por outro lado estas variaveis
apresentaram associacdo positiva e significativa com o lucro antes dos impostos,

com o valor de mercado, com o patriménio liquido e com o retorno defasado.

No que diz respeito a associacdo positiva dos impostos correntes com retorno
(019 e 0,25) e dos impostos diferidos com retorno (0,10 e 0,11) na correlacdo de
Pearson e Spearman respectivamente, foi constatado que a associacao positiva
entre estas variaveis pode sinalizar que tanto o imposto de renda corrente quanto o
diferido podem apresentar efeito significativo no retorno das firmas, fato que
necessita ser comprovado na regressao de retorno. Caso este fato se consume nas
regressdes, o resultado estar4 de acordo com o defendido por Ohlson e Penman
(1992), Hanlon, Laplante, e Shevlin (2005) e Henry (2014) que afirmam que despesa
com imposto de renda total (imposto corrente mais imposto diferido) tem ligacao

positiva com retorno de agoes.

Ja em relacéo ao valor de mercado (MVt), o imposto de renda corrente (IRCt)
apresentou associacdo positiva e significativa tanto em Pearson quanto em
Spearman (0,49 e 0,48) respectivamente. Este fato pode sinalizar que mercado

reconhece a importancia do imposto de renda corrente pago hoje e que 0 mesmo
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pode ocasionar menos impostos a serem pagos no futuro, gerando uma maior
margem de lucro para as empresas. Estes resultados foram contrarios aos achados
de Lipe (1986) e Inger (2014) que encontraram uma associacdo negativa da
despesa com imposto de renda e valor uma vez que a despesa com imposto de
renda corresponde ao custo do imposto pago apos o reconhecimento do lucro antes

dos impostos, implicando maiores saidas de caixas atuais e futuras.

Em relacdo a associacdo do imposto de renda diferido (IRDt) com valor de
mercado (MVt), houve significancia positiva de 0,08 (Pearson) e de 0,11
(Spearman). Fato que pode indicar uma resposta do mercado em relacéo ao total de
imposto diferido apresentado pelas empresas em seus demonstrativos contabeis.
Esta associacdo corrobora com o estudo de Guenther e Sansing (2000) onde a
mesma informacdo do imposto diferido que afeta os ganhos atuais ajuda a prever

ganhos futuros e consequentemente afetam o valor das empresas.

4.2 ANALISE DA REGRESSOES DE PRECO E RETORNO

Nas andlises seguintes foram apresentadas duas regressdes objeto do
estudo, uma regressao a nivel de preco (Painel A), que apresenta como variavel a
ser explicada o valor de mercado das acfes (MVt), e outra regressdo a nivel de
retorno (Painel B), que apresenta como variavel a ser explicada o retorno das acdes
(RETt). As regressoes foram rodadas incluindo variaveis com e sem controle, sendo
gue nossa principal variavel independente a ser explicada é o imposto de renda

diferido (IRDt).
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Tabela 4
Regressfes MQO

Painel A: Regressao de Valor de Mercado

SEM CONTROLE COM CONTROLE

MVt Coef. Std. Err. t pvalor Coef. Std. Err. t pvalor
LAIRt 3,56*** 0,27 13,18 0,00 0,76*** 0,24 3,14 0,00
IRCt 6,44*** 1,26 5,12 0,00 5,03+ 1,02 4,91 0,00
IRDt -0,48 1,50 -0,32 0,75 1,48 1,19 1,25 0,21
PLt 1,08+ 0,08 13,61 0,00
BMt -0,29*** 0,02 -17,35 0,00
MVt-1 0,21*** 0,01 14,88 0,00
_cons 0,56*** 0,02 27,88 0,00 0,33+ 0,04 8,21 0,00
ObservagBes  2.045,00 1.954,00

Teste F 206,75 330,80

R2 ajustado 0,33 0,70

Painel B: Regressao de Retorno

SEM CONTROLE COM CONTROLE

RETt Coef. Std. Err. t pvalor Coef. Std. Err. t pvalor
ALAIRt 1,62+ 0,18 9,12 0,00 1,39%** 0,18 7,53 0,00
AIRCt 2,49** 1,06 2,35 0,02 2,77%x 1,01 2,73 0,01
AIRDt -0,22 0,74 -0,30 0,76 -0,35 0,70 -0,51 0,61
APLt 0,38*** 0,09 4,10 0,00
BMt -0,37*** 0,02  -18,39 0,00
RETt-1 -0,24*** 0,02 -11,26 0,00
_cons 0,13%** 0,01 10,91 0,00 0,38*** 0,05 7,56 0,00
Observagbes  2.031,00 1.805,00

Teste F 53,19 97,73

R2 ajustado 0,08 0,18

Fonte: Elaborada pelo autor

IRCt é a despesa com imposto de renda corrente no ano t. IRDt € a despesa com imposto de
renda diferido no ano t. PLt é o valor do patriménio liquido no ano t. LAIRt € o lucro antes do
impostos no ano t. MVt é o valor de mercado das a¢Bes de uma empresa 3 meses apos o final do
ano fiscal. BMt é o indice book-to-market ratio, calculado como o valor contabil do patriménio
liquido no final do exercicio fiscal escalado pelo valor de mercado do patrimdénio multiplicado por
um mais o retorno estoque acumulado nos 3 meses seguintes. RETt é o retorno de ag¢des dos 12
meses a partir do final do terceiro més do ano fiscal atual para o final do terceiro més do ano
seguinte. APLt é a variagdo do patriménio liquido. ALAIRt é a variagdo do lucro antes dos impostos.
AIRDt é a variagdo do imposto de renda diferido. AIRCt é a variagdo do imposto de renda corrente.
*x % @ * Gjgnificativo no nivel de 1%, 5% e 10 % respectivamente. Equacdo de preco:
MVii= vty PLi 1V LAIR; +y,IRC ity JRD; 1 +y . BM; ity MV ey

Equacdo de retorno: RET;;= B,+B,APL;+B,ALAIR; +B,AIRC; +B ,AIRD; +B,BM;+B,RET,  ; +&.

A regresséao de preco, que apresenta como variavel a ser explicada o valor de
mercado da acdes (MVt), obteve efeito significante na relacdo com todas as
variaveis independentes tanto no segmento sem controle quanto no segmento com
controle. A excecédo ficou por conta de nossa principal variavel a ser explicada
(imposto de renda e contribuicdo social diferidos) que ndo se mostrou significante.
Logo, em termos gerais, parece ndo haver evidéncia que o diferimento tributario tem

associagdo com o valor das empresas. Contudo, na proxima sec¢do sera realizada
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uma analise mais detalhada sobre este ponto dado que ha uma assimetria no
reconhecimento do imposto de renda diferido ativo e passivo de acordo com 0s
requisitos do CPC 32, que reconhece o passivo, salvo excecdes legais, a partir das
diferencas temporarias tributaveis e os ativos, salvo excecdes legais, quando ha
diferencas temporarias dedutiveis, prejuizos fiscais ou créditos fiscais nao utilizados
gue possam ser utilizados, seguidos de uma provavel existéncia de lucro tributavel

contra a qual a diferenca temporaria possa ser utilizada.

A variavel independente imposto corrente apresentou associacdo positiva
com a variavel dependente Valor de Mercado de 6,44% (regressdo sem variaveis de
controle) e 5,03% (regressdo com variaveis de controle). Tal fato pode ser a
sinalizacdo de que o mercado brasileiro entende que um elevado montante de
imposto de renda a pagar pode ser resultado de uma melhor qualidade do lucro, isto
€, um lucro com baixo indice de gerenciamento de resultados e evaséo fiscal. Este
ponto de vista esta de acordo Henry (2014) quando ele afirma que reducbes
inesperadas na despesa de imposto de renda podem ser resultados de préticas de
gerenciamento de resultados e de aumento da evasao fiscal. Dito isto, é possivel
concluir que esta relacdo positiva entre a variavel preco e imposto de renda corrente
€ contraria a defendida por Inger (2014) que encontrou uma associacao inversa, ou
seja, que o imposto de renda, por gerar uma maior saida de caixa, tem uma

associagao negativa com valor.

As outras variaveis significantes foram o lucro antes dos impostos (0,76%), o
patrimdnio liquido (1,08%) e valor de mercado defasado (0,21%) e o indice book-to-

market ratio (-0,29%).

Em relagéo a regressdo de retorno detalhada no Painel B, o coeficiente do

imposto de renda diferido surpresa (AIRDt) ndo se mostrou significativo. Este
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resultado ndo acompanha Gao, Givoly e Laux (2015) que encontraram uma
associacdo negativa com retorno. Nosso resultado parece indicar uma inércia do

mercado frente ao diferido divulgado pelas empresas brasileiras.

Na relacdo imposto de renda corrente surpresa (AIRCt) e retorno houve uma
associacdo significativa e positiva tanto nas regressdes sem e com variaveis de
controle (2,49% e 2,77%, respectivamente). Este resultado se enquadra, por
exemplo, em Ohlson e Penman (1992) e Hanlon, Laplante e Shevlin (2005) que

relacionam positivamente retorno e despesa com imposto de renda surpresa.

As demais variaveis dependentes analisadas foram lucro antes dos impostos
surpresa (ALAIRt), que apresentou associagdo positiva e significativa com retorno
tanto na regressdo sem variaveis de controle (1,62%) quanto na regressao com
variaveis de controle (1,39%), o patriménio liquido com associacdo positiva em
0,38%, o book-to market ratio e retorno defasado também com associacéo
significativa, mas negativa em relacdo ao retorno de acbes: -0,37% e -0,24%
respectivamente, indicando a importancia de incluir estas variaveis de controle em

nossa regressao.

Sintetizando os resultados da Tabela 4, ndo foram encontradas relagbes
estatisticamente significantes entre Impostos Diferidos, valor e prego. Contudo uma
andlise mais detalhada € necesséria ao se considerar a assimetria existente no
reconhecimento do IRD no caso de empresas que possuem lucros futuros
esperados e empresas que ndo possuem lucros futuros esperados. Também ha
assimetria para os casos do reconhecimento de IRD ativo (positivo) e IRD passivo

(negativo). Assim a proxima analise (Tabela 5) considera este aspecto.
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4.3 ANALISE DE FIRMAS LUCRATIVAS E NAO LUCRATIVAS

Na proxima analise, foi apresentado, dentro das duas regressdes ja
trabalhadas, dummies para empresas lucrativas e nao lucrativas na regressao a
nivel de preco (Painel A) e outra dummy de lucratividade e nado lucratividade na
regressao a nivel de retorno (Painel B). A intencdo com a inclusdo das dummies foi
averiguar o comportamento das variaveis dependentes e independentes no valor de
mercado e no retorno quando séo levados em consideracdo empresas com lucros
(possibilidade de compensar ativos fiscais diferidos) e prejuizos (possiblidade de
compensacdo de prejuizos fiscais). Mais especificamente como 0s impostos
diferidos, seja do ativo ou passivo, se comportam quanto as empresas sao lucrativas

ou tem prejuizo.
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Tabela 5
Regressédo com Variaveis Dummy

Painel A: Regressédo de Preco com Dummy de Empresas Lucrativas e ndo Lucrativas

Valor de Mercado (MVt) Coef. Std. Err. t p valor
LAIRt 1,71%* 0,26 6,64 0,00
IRCt 3,69%** 0,96 3,85 0,00
IRDy lucrativa -2,87 2,16 -1,33 0,18
IRD; prejuizo 8,32* 4,56 1,83 0,07
IRDt lucrativa 3,70%* 1,88 1,97 0,05
IRD; prejuizo -6,21%** 2,18 -2,85 0,00
PLt 0,56*** 0,06 9,35 0,00
BMt -0,25%** 0,02 -15,34 0,00
MVit-1 0,43*** 0,01 31,09 0,00
_cons 0,26*** 0,03 7,54 0,00
Observactes 1.545,00

Teste F 515,08

R2? ajustado 0,75

Painel B: Regressao de Retorno com Dummy de Empresas Lucrativas e ndo Lucrativas

Retorno (RETY) Coef. Std. Err. t p valor
ALAIRt 0,93+ 0,16 5,95 0,00
AIRCt 4,42%* 0,91 4,84 0,00
AIRDy lucrativa 235 1,85 1,27 0,21
AIRD prejuizo -12,25%+* 2,88 -4,25 0,00
AIRDj lucrativa 0,09 1,89 0,05 0,96
AIRD; prejuizo 4,81** 2,37 2,03 0,04
PLt 0,49%** 0,05 9,29 0,00
BMt -0,32%** 0,01 -22,16 0,00
RETt-1 -0,25%** 0,01 -19,78 0,00
_cons 0,49%** 0,03 15,82 0,00
Observacgoes 1.940,00

Teste F 100,44

R2? ajustado 0,32

Fonte: Elaborada pelo autor
IRCt € a despesa com imposto de renda corrente no ano t. IRD}lucrativa é a despesa positiva com
impostos diferidos das empresas lucrativas no periodo t. IRD;} prejuizo é a despesa positiva com impostos

diferidos das empresas com prejuizo no periodo t. IRD;lucrativa a despesa negativa com impostos

diferidos das empresas lucrativas no periodo t. IRD,prejuizo a despesa negativa com impostos diferidos
das empresas com prejuizo no periodo t. PLt é o valor do patrimdnio liquido no ano t. LAIRt é o lucro
antes do impostos no ano t. MVt é o valor de mercado das a¢Bes de uma empresa 3 meses apos o final
do ano fiscal. BMt é o indice book-to-market ratio, calculado como o valor contabil do patriménio liquido no
final do exercicio fiscal escalado pelo valor de mercado do patrimdénio multiplicado por um mais o retorno
estoque acumulado nos 3 meses seguintes. RETt é o retorno de a¢fes dos 12 meses a partir do final do
terceiro més do ano fiscal atual para o final do terceiro més do ano seguinte. ALAIRt é a variagao do lucro
antes dos impostos. AIRCt é a variagdo do imposto de renda corrente. AIRD{ lucrativa a diferenca positiva
da despesa com impostos diferidos para empresas lucrativas no periodo t. AIRD; prejuizo a diferenca

positiva da despesa com impostos diferidos para empresas néo lucrativas no periodo t. AIRD, lucrativa a
diferenca negativa da despesa com impostos diferidos para empresas lucrativas no periodo t.

AIRD prejuizo a diferenca negativa da despesa com impostos diferidos para empresas néo lucrativas no
periodo t. ***, ** e * Significativo no nivel de 1%, 5% e 10 % respectivamente.
MV,-,,=90+9PL,-,t+62LAIR,-,,+63IRC,,t+64IRD,Ttlucrativa +65IRD,ftprejuizo +0 IRD; lucrativa +6; IRD;; prejuizo
+0gBM; +6MV (4 + &1,

RE T,-,,=60+61PL,.’t+62ALAIR,-,,+63AIRC,-,t+64AIRD,7}Iucrativa +85AIRD; prejuizo +6¢ AIRD;; lucrativa

+07 AIRD;; prejuizo +6gBM;1+6oRET, 4 + €.
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Em relacdo ao Painel A, infere-se que nossas principais variaveis

relacionadas ao diferido apresentaram efeito significativo, a excecéo foi a variavel
dependente IRD;lucrativaque representa um ativo fiscal diferido seguido de

empresas com lucratividade.

As variaveis |RD; prejuizo e IRD;lucrativa apresentaram uma associagéo

positiva com o valor de mercado das acbes em 8,32% e 3,70% respectivamente. Do
primeiro resultado podem ser citadas as empresas que apesar de apresentarem
prejuizo tem valores contabilizados no ativo diferido a serem compensados no
futuro, seja por diferenca tributaria dedutivel, prejuizo fiscal ou crédito fiscal. O
segundo caso, € relativo as empresas lucrativas que apresentaram um imposto de
renda diferido para futuro pagamento, como exemplo cita-se a depreciacao
acelerada incentivada permitida para fins fiscais e que faz com que o lucro fiscal
figue maior que o lucro contébil, uma vez que este utiliza o método de depreciacédo
linear. Dessa forma, a despesa com imposto de renda a pagar para fins fiscais sera
menor que para fins contabeis gerando a contabilizacdo de um passivo fiscal diferido
que sera transformado em despesa futuramente. Este resultado vai contra o
encontrado por Amir et al. (1997), Ayers (1998) e Dhaliwal et at. (2000) que
consideram que o diferimento tributario do passivo tem relagdo negativa com o valor
de mercado. Por outro lado, este resultado confirma a hipétese 1, demonstrando
uma relacao positiva do diferimento tributario com o valor de mercado das acdes das

empresas lucrativas.

A outra variavel significativa do diferido foi o IRD;prejuizo, representada pelas
empresas que apresentam contabilizacdo na conta de passivo fiscal diferido e ao

mesmo tempo obtiveram desempenho ruim. Estas empresas além do prejuizo terédo
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gue arcar com maiores gastos tributarios no futuro em razdo da postergacdo dos
impostos decorrentes do registro de um lucro fiscal menor que o lucro contabil.

Importante destacar que as variaveis significantes

IRD;prejuizo, e IRD;lucrativa encontradas apresentaram resultado condizente com o
esperado na associacdo com valor, condizente com o Quadro 1. A primeira variavel
apresentou desempenho ruim seguido de impostos a serem pagos e a segunda
apresentou bom desempenho seguido de pagamento de impostos. Porém, para a
variavel IRD;prejuizo esperava-se um sinal negativo em relacdo ao valor de
mercado, mas foi encontrado um sinalizacdo positiva. Este resultado pode estar
relacionado com a percepcéo do mercado com possibilidade de compensacdo dos
prejuizos fiscais pelas empresas.

As demais variaveis dependentes se mostraram significantes em relacdo ao
valor de mercado assim como na regressdo de preco, aplicando-se 0s mesmos

comentarios da Tabela 4.

J4 em relacdo as variaveis associadas ao diferido no Painel B, néo foi
verificado significAncia nas variacbes relacionadas com firmas lucrativas
(AIRD{ lucrativa e AIRD{ lucrativa). A significancia foi relevante apenas para as duas
variaveis relacionadas a firmas com prejuizo. A primeira destas variaveis
(AIRD{ prejuizo ) apresentou associagio negativa de 12,25% com Retorno, resultado
condizente com o Caso 4 do Quadro 1, isto é, baixa recuperacédo de impostos com
desempenho ruim. Nesse caso, considera-se que ha diminuicdo do potencial de
recuperacdo de impostos futuros, ou seja, falta credibilidade do mercado de que a
empresa consiga compensar ativos diferidos que estdo aumentando (ou prejuizos

fiscais) tendo em vista que a legislacdo impde limites para esta compensacao. A
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outra variavel € a AIRD;prejuizo que apresentou associagdo positiva com Retorno
em 4,81%, resultado encontrado também equivalente com o esperado, conforme
Caso 5 do Quadro 1. No caso de variagcdes negativas de IRD esperam-se sinais
positivos com o retorno futuro, pois significa que a empresa reconhece mais IRD

negativo e, para isso, tem que esperar lucros futuros. Observa-se que o resultado da

variavel AIRD;prejuizo apresenta posicionamento compativel com Hanlon, Laplante,

e Shevlin (2005) que mostraram uma relagao positiva entre retorno e a mudanca no

rendimento tributavel.

As demais variaveis ndo relacionadas ao diferido mantiveram significancia

conforme retratado na regressao de retorno na Tabela 4.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar se 0 imposto de renda e a
contribuicdo social diferidos tem influéncia no valor de mercado e no retorno das
acOes. A catalogacdo dos dados se deu através do software de coleta de dados
Economatica onde foram listadas as empresas com acdes negociadas BM&F
Bovespa no periodo de 2000 a 2015. Em seguida foram geradas regressdes a nivel
de preco e a nivel de retorno, conforme utilizadas por Thomas e Zhang (2014) mas
com a abertura do total de impostos em correntes e diferidos. Além disso foram
geradas regressdes preco e retorno incluindo variaveis dummies permutando o

diferido positivo e negativo com empresas lucrativas e nao lucrativas.

Foi utilizado como hipotese da pesquisa a possibilidade de associacdo do
valor das empresas com o imposto de renda e a contribuicdo social diferidos para
empresas lucrativas. Nosso principal achado foi que para as empresas em geral o
diferido ndo se mostrou associado significativamente com preco e retorno, porém
guando a empresa apresentou um diferido negativo seguido de uma lucratividade,

houve associacao positiva com valor, confirmando nossa hipotese.

Também foi constato que quando as empresas apresentam prejuizo, o
diferido, seja positivo ou negativo, tem relacdo significativa com o valor. Ou seja,
guando ha prejuizo e as empresas tem diferido para compensar (ativo fiscal diferido)
o mercado reconhece como boa noticia. Por outro lado, nesta mesma situagdo de

prejuizo, seguido de um passivo fiscal diferido, o mercado parece entender esta
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noticia como desfavoravel, pois além de apresentar prejuizo ha postergacdo de

impostos para pagamento futuro.

JA na regressdo de retorno, verificou-se que quando as empresas
apresentaram variacdo no diferido (positiva ou negativa) seguida de lucratividade,
nao ocorreu significancia com Retorno. Porém quando as firmas apresentaram
prejuizo seguido de variacdo positiva do diferido (AIRD; prejuizo), o mercado
aparentemente entende que as empresas nao deduzirdo o total de ativos fiscais
diferidos, isto €, nas variacBes positivas de IRD para empresas com prejuizo,
considera-se que diminui o potencial de recuperacdo de impostos futuros. Nesta

mesma situacdo de prejuizo seguido por uma variagdo negativa do diferido

(AIRD;prejuizo ) também houve resposta do mercado mas no sentido positivo,

sinalizando que em razéo das variacdes negativas de IRD esperam-se retorno futuro
positivo, pois significa que a empresa reconhece mais IRD negativo e, para isso, tem

que esperar lucros futuros.

Sugere-se que novos estudos analisem o diferimento tributario ou o total do
imposto de renda e contribuicdo social levando em consideracéo os prejuizos fiscais
das empresas brasileiras de forma a verificar 0 comportamento destes em situagao
de lucros e prejuizos bem como a reacdo do mercado pela ndo compensacao deste,

considerando também a projecao dos analistas.
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