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RESUMO

A convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade, com o advento da Lei 11.638/07,
trouxe modificacdes significativas no modo em que o lucro contabil é apurado, todavia, a Lei
11.941/09, acabou por instituir o Regime de Tributagcdo Transitério (RTT), que objetivou
“neutralizar” os efeitos dessa convergéncia no que se refere a apura¢do do Lucro Tributario.
Destarte, na execucdo da pratica contabil, notam-se diferencas entre a contabilidade tributéria
e a financeira, dando origem ao chamado Book Tax Difference (BTD). Nesse contexto, o
presente artigo tem como objetivo verificar o impacto decorrente da diferenca temporéaria entre
o0 lucro contébil e o lucro tributavel nas empresas de capital aberto, levando em conta a
implementacdo da Lei 11.638/07. Foram analisadas as empresas ndo financeiras, com acgoes
listadas na BM&FBOVESPA, no periodo entre 2000 e 2013 e utilizou-se um modelo de
regressdo multipla, onde a varidvel dependente, Valor de Mercado, foi regredida contra as
variaveis independentes, Patrimonio Liquido, Lucro Liquido e BTD, além de uma dummy para
captar os efeitos da convergéncia. Os resultados indicam que as diferencas temporarias
tributaveis sdo materialmente relevantes, porém a implantacdo do RTT e a divulgacdo do CPC
32, ndo se apresentaram como significantes para predi¢do do valor de mercado.

Palavras-chaves: Lucro contabil. Lucro tributavel. BTD. IFRS. Valor de Mercado.
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11

1 INTRODUCAO

Dada a necessidade das informacdes financeiras pelos investidores com o surgimento e
desenvolvimento das empresas multinacionais, segundo Vassoler (2008), percebeu-se a
necessidade de uma Contabilidade como linguagem universal. Optou-se ent&o, por implementar
a Lei n°® 11.638/07 com o intuito de harmonizar a contabilidade brasileira aos padrdes
internacionais. Esses trouxeram importantes mudancas que impactaram a qualidade das
informagdes evidenciadas pelas empresas de capital aberto no Brasil. Conforme Lantoo e
Sahlstron (2009) esse processo de harmonizagdo tem por fim melhorar a transparéncia e a

comparabilidade das demonstracdes contabeis.

A adocdo para as normas internacionais IFRS busca adequar a contabilidade societaria,
entretanto, a contabilidade nesse critério ndo seria base de célculo para a tributacdo. Com o
advento da Lei 11.638/07 foi editada a Lei n° 11.941/09, que basicamente instituiu um regime
de tributacéo transitério, ou seja, a nova contabilidade adequada aos padrdes internacionais ndo
iria interferir no modo em que se auferiam os tributos, o que provoca diferencas entre a
contabilidade tributaria e financeira.

Sob esses aspectos, Tang (2005) expde que, pesquisas existentes sobre as diferengas entre
0 sistema contabil e o sistema tributario podem ser divididas em duas vertentes. A primeira
estuda essas diferencas sob a perspectiva de arranjos institucionais, e enfatiza que as diferencas
entre os relatérios contabeis e a tributacdo sdo produtos da discrepancia entre as normas
contabeis e tributarias. A segunda, por sua vez, concentra-se nos incentivos e escolhas
oportunistas, e argumenta-se que essas diferencas sdo influenciadas pelos julgamentos dos
administradores que usam da discricionariedade sobre 0s ndmeros contabeis e/ou sobre o
resultado tributavel para atender aos interesses dos gestores. Passamani (2011) ratifica esse
entendimento e afirma que existem diferentes objetivos de natureza informacional que levam o
lucro contébil e o lucro tributavel a serem distintos.

Dentro dessa Otica, Lopes e Martins (2007, pg. 75) explicam que a utilidade econdmica
da contabilidade esta ligada a sua capacidade de alterar as crencgas dos usuarios sobre os fluxos
futuros de caixa dos ativos e que 0s pre¢os dos titulos negociados no mercado de capitais refletem
essas crengas dos agentes econdmicos, Vvisto que “a capacidade da contabilidade de impactar o

comportamento dos precos em bolsas de valores € uma aproximagao valida de sua utilidade”.



Sendo assim, grande parte das pesquisas académicas busca estudar o impacto das informacoes
oferecidas pela contabilidade nos precos das a¢des negociadas nas bolsas de valores.

Vaérios estudos ja foram desenvolvidos relacionando a melhoria da qualidade da
informacdo devido a harmonizacdo contabil, assim como os estudos de Barth, Beaver e
Landsman (2001), Barth, Landsman e Lang (2008) e Rodrigues (2012), que sustentam o
posicionamento de que ao aplicar os padrdes uniformes de maior qualidade dever-se-ia trazer
informacBes contabeis mais relevantes. Consequentemente, a qualidade dessas informacdes
influéncia nas decisdes dos usuarios externos, principalmente dos investidores das empresas de

capital aberto.

Essa abordagem de Rodrigues (2012, p. 20) ressalta que existem “trés caracteristicas
sobre [...] a definicdo da qualidade dos lucros”. Em primeiro lugar, a qualidade ¢ condicao
relevante para tomada de decisdo. Segundo, o resultado divulgado tem a capacidade informativa
do desempenho da empresa. Por fim, a qualidade dos resultados é subjacente ao desempenho
da empresa, em conjunto com a capacidade do sistema de informacGes contabeis em capturar
este desempenho.

Com base nesse contexto, o objetivo do estudo é verificar se a diferenca entre o lucro
contabil, apurado pela contabilidade financeira, e o lucro tributavel, apurado pela contabilidade
fiscal, impacta no valor de mercado, ou seja, se possui Value Relevance para as empresas de
capital aberto. Como parametros base serdo analisados os valores de mercado das empresas de
capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, assim como seus lucros contabeis, referente ao
LAIR (Lucro antes do Imposto de Renda), e os tributaveis.

Em sintese, além de identificar a diferenca entre os lucros, pretende-se analisar os efeitos
decorrentes da nova estrutura normativa introduzida pela 11.638/07. Ao analisar o BTD (Book
Tax Difference), que serad explicado mais a frente, e os efeitos decorrentes da nova estrutura
normativa, espera-se que a diferenca entre as duas legislacdes afete potencialmente a

expectativa do valor de mercado das agdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1. Qualidade das informacdes contabeis (Value Relevance)



Conforme Moreira, Bispo, Angotti e Colauto (2007), qualidade da informacdo dos
resultados contabeis significa qualidade da informacdo dos relatérios contébeis. A qualidade
sera maior quanto menor tiver sido a manipulacédo dos resultados, ou seja, quanto maior for a
transparéncia das informac6es constantes no relatério. A transparéncia é essencial para os
usuarios das informagfes contabeis, porém existem brechas nos principios e na legislacéo
contabil que acabam por possibilitar praticas “criativas” na contabilidade.

Sobre esse assunto, Lopes e Martins (2007) alegam que existem outras formas de avaliar
a qualidade da informacdo, como, por exemplo, observando algumas de suas caracteristicas:
compreensibilidade, relevancia, confiabilidade e comparabilidade. Sendo a relevancia uma das
caracteristicas da informacéo mais importantes terd um destaque maior no presente trabalho.

O Pronunciamento CPC 00 destaca que para a informacéo contabil ser Gtil ao usuério,
ela precisa ser relevante e representar com fidedignidade o que se propfe a representar. A
informacdo € relevante quando tem a capacidade de influenciar nas decisfes que possam ser
tomadas pelos usuarios. Ela é capaz de fazer diferenca nas decisdes se tiver valor preditivo,
valor confirmatdrio ou ambos. No primeiro caso, significa que a informacdo pode ser utilizada
pelos usuarios para predizer resultados futuros, e no segundo que ela sera utilizada para manter
ou alterar uma decisdo ja avaliada pelos usuérios. Visto isso, a mesma é entendida como
relevante quando auxilia usuérios do mercado em suas predicdes e, consequentemente,
influencia na percepcdo do preco das agdes. Sendo assim, o valor preditivo e o valor
confirmatdrio estdo inter-relacionados.

Outro aspecto apontado por Lopes e Martins (2007) é gue a contabilidade tende a ser
mais relevante em paises em que como maioria d financiamento em mercado de séo realizados
de forma predominante no mercado de capitais e onde o0 acesso privilegiado a informacGes é
restrito. A relevancia das informacdes geradas pela contabilidade € investigada através do
impacto dessas informacdes nos precos das acdes negociadas nos mercados de capitais. Essa
relacdo é passivel de investigacdo por intermédio de modelos estatisticos e econométricos.

Tal constatacdo aproxima-se do estudo de Assaf Neto (1999), onde se afirma que o
mercado de capitais assume papel relevante no processo de desenvolvimento econdmico, dado
que € o grande municiador de recursos permanentes para a economia. Isso decorre da ligacéo
que se estabeleceu entre o0s que tém capacidade de poupanca e aqueles carentes de recursos de
longo prazo, dado o déficit de investimentos. Lopes (2001) ratifica tal entendimento, ao relatar
que o mercado financeiro, de uma forma geral, € um dos maiores usuérios da informacg&o por

intermédio de analistas, corretoras, investidores institucionais, bancos de investimentos etc.



Nesse sentido, Procianoy e Rocha (2002, p. 171) compartilham com a ideia e afirmam
que:

[...] € a qualidade da informacdo que faz a diferenca entre uma boa e uma méa
decisdo de investimento. Ela ajuda os analistas e investidores nas suas tomadas
de decisdes, traduzindo-se em conhecimento e discernimento que lhes
proporcionam os melhores referenciais possiveis para avaliarem a empresa

Lopes e Martins (2007) complementam que a contabilidade passou a mudar de uma
perspectiva normativa, para o que é chamado de Information Approach (abordagem da
informacdo). Essa perspectiva voltada para o papel de fornecedora de informac6es para os
agentes externos abandonou a visdo normativa, voltada principalmente para recomendacdes
praticas aos profissionais.

Além disso, com a crescente expansdo do mercado de capitais, surgiu a necessidade de
se harmonizar a contabilidade para que ela fosse Gtil aos usuarios em varios cantos do mundo.
Pesquisas académicas com foco em value relevance usualmente adotam a perspectiva do
investidor, pois esses demandam informacg6es que permitam a avaliacdo das peculiaridades dos
ativos, além de mecanismos eficazes de controle e monitoramento da performance, informacées
essas oferecidas pela contabilidade.

Segundo Lopes (2001) para que a contabilidade seja capaz de auxiliar nesse processo
informacional, ela precisa estar intimamente relacionada com a realidade econémica. O autor
ainda considera a relacao entre a informacao contabil e o preco das a¢des negociadas em bolsas
de valores, e que esta se baseia no fato dos precos de mercado refletirem as expectativas dos
usuarios econdmicos acerca do futuro da empresa e da economia. Assim, a informacdo
fornecida pela contabilidade e a variacdo desses precos indica que as expectativas dos agentes
estdo sendo alteradas.

A principal motiva¢do que impulsiona tanto contabilistas a estudarem os melhores
padrdes de harmonizacgdo, quanto gestores a efetuarem mudangas em suas empresas para
adequarem-se a estes novos padrdes é o mesmo: melhoria da qualidade da informac&o contébil.
Melhorar a qualidade da informagé&o, resumidamente, significa principalmente obter o maior
nivel de transparéncia possivel na informagéo, fazendo com que todas as tomadas de deciséo
sejam baseadas na realidade, e ndo em dados manipulados (MOREIRA, BISPO, ANGOTTI e
COLAUTO, 2009).



2.2 Convergéncia Contabil

O processo de convergéncia no Brasil foi marcado por dois acontecimentos: a criacao
do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela Resolucdo CFC n° 1.055 de 24 de
outubro de 2005 e a promulgacéo da Lei n® 11.638 de 28 de dezembro de 2007, que promoveu
uma série de mudancas nas praticas contabeis e determinou, em seu Art. 177, § 5° que as
normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) sejam elaboradas em
consonancia com os padrdes internacionais de contabilidade adotados nos principais mercados
de valores mobiliarios.

O CPC foi criado com o objetivo de estudar, preparar e emitir Pronunciamentos
Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgacdo de informag6es dessa natureza,
em funcdo da necessidade da convergéncia internacional das normas contabeis, da necessidade
de centralizar a emissao de normas dessa natureza no Brasil e da necessidade de que as normas
sejam elaboradas sob um processo democrético.

Segundo Masera e Orth (2012), essas novas regras contdbeis impostas pela Lei
11.638/07 promoveram uma insercdo ainda maior do pais nos mercados globais de capitais, na
medida em que possibilitou que todas as empresas brasileiras de capital aberto preparassem
suas demonstragbes financeiras exclusivamente em International Financial Reporting
Standards - IFRS padrdes atualmente adotados nos principais mercados de valores mobiliarios.

Tal constatacdo aproxima-se do estudo de Lima (2010), que complementa que o
principal motivo para a ado¢do do modelo internacional fundamentou-se no aumento do nivel
de confianca das informacdes divulgadas, permitindo a todas as partes interessadas avaliar as
suas possibilidades de aplicacdo de recursos com bases mais precisas, 0 que além de diminuir
o nivel de incerteza, resulta em um menor custo de capital para as empresas brasileiras.

Corroborando com essa ideia, Calixto (2010) fez uma pesquisa em 76 artigos e quatro
dissertagdes, e buscou identificar os impactos da implantacdo das IFRS em empresas de paises
europeus. Esta pesquisa considerou que os estudos sobre a relevancia das informagdes contabeis
assumem que h& uma maior correlagdo entre os resultados, retorno sobre acdes e maior
qualidade das informagdes reportadas. Pesquisadores nessa area argumentam que a maior
qualidade dos resultados contabeis sdo oriundos de padrfes contabeis.

Ja Otero e Enriquez (2012) analisaram as consequéncias da adocdo das IFRS na
avaliacdo de empresas em processo de abertura de capital na Espanha e descobriram resultados

favoraveis a adocdo do IFRS, pelo fato das informacdes contabeis disponiveis para 0s usuarios



Ihes permitir fazer uma avaliacdo mais eficiente das agdes da empresa, e que, portanto, 0s
resultados dessas ac¢oes estdo sendo avaliadas com maior preciséo.

Nessa mesma linha, no Brasil Lopes (2001) foi o primeiro a aplicar o modelo de Ohlson
(1995) em companhias listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e verificou que as
informagdes do patriménio liquido e do lucro liquido séo relevantes para explicar os pregos das
acOes. Diferencas na regulamentacéo contabil dos paises (common versus code Law), estrutura
geral de governanga coorporativa e tamanho do mercado de capitais, por exemplo, parecem

interferir na relevancia das informacgdes emanadas pela contabilidade.

2.3 Book Tax Difference (BTD)

O proposito da contabilidade financeira € fornecer informac@es Uteis aos stakeholders,
como investidores e credores, assim como, o0 propdésito especifico da contabilidade tributaria é
apresentar informacdes sobre 0s impostos da empresa. Entretanto, as regras e 0s principios que
regem a contabilidade financeira sdo, por vezes, diferentes daqueles que norteiam a area fiscal
da empresa, esta é a principal razdo da contabilidade tributaria ser uma area complexa de
relatorios financeiros. Essas diferencas acabam resultando em duas medidas de lucro (tributavel
e contébil) (GRAHAM, RAEDY, SHACKELFORD, 2012).

Outra constatacdo de Graham, Raedy, Shackelford (2012) € que como o objetivo de cada
uma destas legislacdes é diferente, muitas vezes ocorrem diferencas entre o resultado contébil
e o resultado tributavel. Assim, alguns administradores aproveitam da discricionariedade dos
nimeros contabeis para apresentar o resultado baseado na regulamentacdo que possibilite
minimizar a carga tributaria da empresa. Essa diferenca entre o lucro contébil e o lucro
tributavel é conhecida como Book Tax Difference (BTD).

Tendo em vista a necessidade de adaptar a legislacdo do imposto sobre a renda as
inovacOes da Lei de sociedades por agdes (Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976), foi
expedido o Decreto-lei n°® 1.598, de 26 de dezembro de 1977, que determina em seu art. 6° a
seguinte definicdo de lucro real: “O lucro real ¢ o lucro liquido do exercicio ajustado pelas
adigdes, exclusdes ou compensagdes prescritas ou autorizadas pela legislagdo tributaria”.

Nessa oOtica, o lucro real toma como base o lucro liquido do exercicio apurado em
conformidade com a legislagdo contabil e societaria, mas, esse lucro liquido € ajustado
positivamente (adi¢cGes) ou negativamente (exclusdes) no Livro de Apuracdo do Lucro Real
(LALUR). Oliveira Filho (2013) relata que a Lei n°® 11.638/07 inovou no quesito separacéo


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410111000942
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410111000942
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410111000942

entre a escrituracdo contébil e fiscal. A referida lei passou a admitir a coexisténcia de dois
balangos distintos para atender a finalidades igualmente distintas.

No corpo do texto da “Exposi¢ao de Motivos” do Decreto-lei 1.598/77 esté escrito:

“A determinagdo do lucro real continua a basear-se na escrituracdo comercial, regulada pela
legislacdo em vigor e pelos dispositivos do art. 7°, mas os ajustes do lucro liquido do exercicio
que forem necessarios para determinar o lucro real, assim como os registros contabeis para efeito
exclusivamente fiscal, ndo modificardo a escrituracdo comercial, pois serdo feitos no livro de

apuragao do lucro real.”

Em sintese, Oliveira Filho (2013) articula que a separagdo entre a escrituracdo contabil
e a escrituracdo fiscal & meramente formal, visto que had uma verdadeira interpenetracdo de
normas que incidem sobre os mesmos fatos. Assim, a lei tributaria utiliza os dados produzidos
pela contabilidade e lhes atribui efeitos fiscais e contém, ainda, normas de exclusivo carater
tributério que ndo tem correspondéncia com os registros das mutacfes patrimoniais.

Como dito, o ponto de partida para determinar o lucro real é o lucro liquido apurado
pela contabilidade, entretanto, apds isso sdo feitos alguns acréscimos e diminui¢cdes. Por
exemplo, adicionam-se 0s custos, despesas, encargos, perdas, provisdes, participacdes e
quaisquer outros valores deduzidos pela Contabilidade na apuracdo do lucro liquido contabil,
porém que ndo sejam aceitos pela legislacao tributaria como dedutivel para determinar o lucro
real. Assim como, excluem-se os valores cuja deducdo seja autorizada pelo Regulamento e que
ndo tenham sido computados na apuracédo do lucro liquido do periodo de apuragéo.

No artigo 9° do Decreto-Lei n° 1.598 ¢ especificado que a determinacdo do lucro real
pelo contribuinte esta sujeita a verificacdo pela autoridade tributéria, com base no exame de
livros e documentos da sua escrituracdo [...]. Além disso, a escrituracdo mantida com
observancia das disposi¢des legais faz prova a favor do contribuinte dos fatos nela registrados
e comprovados por documentos habeis, segundo sua natureza, ou assim definidos em preceitos
legais.

Sendo assim, constata-se mais uma vez, a importancia da atencdo as normas societarias
para apuracdo do lucro tributavel. Pohlmann e ludicibus (2006) concordam que os contadores
dedicam-se ao estudo de fatores relacionados as normas tributarias, que impdem praticas
contabeis e procedimentos de apuracdo dos tributos, de questdes de planejamento tributario e
analise do impacto que os tributos causam nas decisfes dos contribuintes.

Com o advento da Lei n°® 11.638/07 foi editada a Lei n® 11.941/09, que além de alterar
a Lei n° 6.404/76, criou 0 Regime Tributario de Transicdo (RTT), com a finalidade de

“neutralizar” os efeitos da convergéncia as normas internacionais de contabilidade. Matarazzo


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEL%201.598-1977?OpenDocument

(2008) explica que o RTT alcancou a finalidade de promover a neutralizagéo dos impactos dos
novos métodos e critérios contabeis introduzidos pela Lei n® 11.638/07, quando da apuracdo
das bases de calculos de tributos federais, remove-se, assim, a inseguranca causada ao
contribuinte no que tange ao aumento da carga tributaria. Ou seja, para os fins fiscais as normas
impostas pela Lei 11.678/07 ndo sdo atendidas.

Segundo a Lei n. 11.941/09, o RTT s0 teria vigéncia até a entrada em vigor de lei que
discipline os efeitos tributarios dos novos metodos e critérios contabeis. Em novembro de 2013
foi finalmente instituida a MP 627, que extinguiu o RTT.

Devido as alteragdes da Lei 11.638/07, no final de 2009 foi editado e aprovado o CPC
32, que, assim como a lei 11.941/09, teve um grande impacto na aferi¢do dos tributos sobre o
lucro. Esse Pronunciamento tem como objetivo estabelecer o tratamento contébil para o
reconhecimento de ativo ou passivo que a entidade espera recuperar ou liquidar o valor contabil
daquele ativo ou passivo.

[...] se for provavel que a recuperagdo ou a liquidacdo desse valor contébil
tornara futuros pagamentos de tributos maiores (menores) do que eles seriam
se tal recuperagdo ou liquidacdo ndo tivessem efeitos fiscais, este
Pronunciamento exige que a entidade reconhega um passivo fiscal diferido
(ativo fiscal diferido), com certas limitadas excec¢bes (CPC 32).

Ainda segundo o CPC 32, a maior parte dos passivos fiscais diferidos e dos ativos fiscais
diferidos surge quando a receita ou a despesa estdo incluidas no lucro contabil do periodo, mas
estdo incluidas no lucro tributavel (prejuizo fiscal) em periodo diferente. O tributo diferido
resultante deve ser reconhecido no resultado. A mensuracdo desses deve refletir os efeitos
fiscais que a entidade espera, ao final do periodo que esta sendo reportado, recuperar ou liquidar
o valor contabil de seus ativos e passivos.

Sob esses aspectos, Maciel (2011) concluiu também em seu estudo que as companhias
com alta influéncia tributaria, como € o caso do Brasil, onde predominava o modelo Code Law,
no periodo anterior a convergéncia ndo apresentavam comportamento conservador. Porém ap6s
a alteracdo do modelo e o estabelecimento do RTT, e diferentemente das companhias de baixa
influéncia, as escolhas contabeis passaram a ser no sentido de reconhecer ganhos de maneira
mais contemporanea do que as perdas. Ou seja, as evidéncias indicam que o estabelecimento
do RTT, em que as alteracGes ndo sao tributadas, alterou o comportamento dos gestores em
relacdo as escolhas contébeis.

Paralelamente, Formigoni, Antunes e Paulo (2009) reconhecem que a adogédo de

sistemas distintos de contabilidade financeira e contabilidade tributaria proporciona duas fontes



de diferencas entre os resultados contabeis e o resultado tributavel (BTD). A primeira sdo as
diferengas permanentes e diferencas temporarias. As permanentes ocorrem quando
determinadas receitas ou despesas sao reconhecidas contabilmente, mas nao possuem efeitos
tributarios. Ja as diferencas temporarias surgem quando as receitas ou despesas Sdo
reconhecidas em periodos diferentes nas demonstrac@es financeiras e nas declaragdes fiscais.

O CPC 32 conceitua que diferenca temporéria é a diferenca entre o valor contébil de
ativo ou passivo no balanc¢o e sua base fiscal, a qual é o valor atribuido aquele ativo ou passivo
para fins fiscais. Além disso, explica que diferenca temporaria tributavel é a diferenca
temporaria que resulta em valores tributaveis para determinar o lucro tributavel (prejuizo fiscal)
de periodos futuros quando o valor contabil de ativo ou passivo é recuperado ou liquidado.

A BTD oriunda do desalinhamento entre as normas contabeis e as normas tributarias é
considerada como diferencas ndo-discricionarias ou BTD normal (NBTD), assumindo-se uma
diferenca baseada na regulacdo. Por outro lado, os administradores tém incentivos para agir de
forma oportunista em relacdo aos nimeros contabeis e o resultado tributavel, resultando, assim,
em diferencas discricionarias ou BTD anormal (ABTD), esse originado do gerenciamento de
resultados e/ou de tributos.

Ou seja, conforme Formigoni, Antunes e Paulo (2009), o BTD tem como origem: 1.
diferencas das normas financeiras e tributaveis; 2. gerenciamento de resultados contabeis e 3.

gerenciamento de tributos.

BTD
I
[ |
NBTD ABTD
I
[ |
Desalinhamento Gerenciamento Gerenciamento
das normas dos resultados tributario (TM)
contébeis e/ou tributarias contabeis (EM)

Fonte: FORMIGONI, ANTUNES E PAULO, 2009
Hanlon (2005) corroborando com esse aspecto, realizou uma pesquisa com empresas do

setor de servicos e utilidades entre 1994-2000 e constatou que empresas que possuem um alto
valor de BTD possuem menor persisténcia nos lucros quando comparadas com aquelas de um
menor BTD. Esse resultado é consistente com a conjectura comum, que quando a diferenca
entre o lucro contébil e o tributdvel é muito grande, os resultados possuem uma qualidade

inferior.



O estudo de Hanlon (2005) ainda considera os resultados consistentes com a ideia de
que o mercado avalia com uma menor persisténcia empresas que possuem grandes diferencas
de BTD positiva. Assim, cle interpreta essa informag¢do como uma “bandeira vermelha” sobre
a atual qualidade dos lucros. No geral, as diferencas de BTD influenciam a percepcdo dos
investidores em relacdo a persisténcia dos lucros.

Lopes (2002) explica que o valor da empresa no mercado pode ser considerado como
uma funcéo linear do valor de livro dos ativos e passivos da empresa, e apresenta estudos como
0 de Barth et al. (1993), Beaver et al. (1989), que demonstram que os dados de balanco sdo
relevantes, mas sdo menos relevantes do que os dados de resultado.

Por outro lado, Machado e Nakao (2012) explicam que por meio de uma avaliagédo e
comparacao dos lucros: lucro tributavel (LT) ou lucro real e lucro contébil ou LAIR (lucro antes
do imposto de renda) é possivel observar os interesses econdmicos dos investidores e do Fisco.
Do ponto de vista do gestor, hd um incentivo para que o LAIR seja maior que o lucro tributavel,
ao passo que o Fisco e o investidor esperam um lucro tributdvel maior que o LAIR, em razdo
do conservadorismo do ponto de vista do investidor e da protecdo do interesse do fisco na

arrecadacao.

3. METODOLOGIA

3.1 Amostra e Modelagem da Pesquisa

O presente estudo possui caracteristicas descritivas e explicativas, visto que busca
descrever e explicar a influéncia e a relevancia de determinadas variaveis na qualidade da
informacdo contabil. Foram consideradas todas as empresas brasileiras de capital aberto com
acOes negociadas na BM&FBOVESPA entre o periodo de 2000 a 2013, com a exclusdo das
empresas do setor financeiro. As informacGes foram retiradas da base de dados Data Stream da
Reuters, onde foram selecionadas para analise 306 empresas.

Para atingir o objetivo proposto, foi utilizada a analise estatistica por regresséo linear
multipla, na qual Corrar, Paulo e Dias Filho (2007) especificam que tem como finalidade
explicar uma varidavel dependente a partir do conhecimento de mais de uma variavel
independente.

Nesse caso, foi verificada a relacdo de causalidade entre a variavel dependente, definida
pelo Valor de Mercado (VM), a qual foi obtida através do valor das a¢Ges na data de fechamento



e escalonada pelo ativo total da empresa, e as varidveis independentes, que sdo as variaveis
contabeis medidas pelo Valor Contébil do Patriménio Liquido, Lucro Liquido, BTD e a variavel
dummy CPC32.

Segundo Furtado, Souza e Neto (2014), o BTD ¢ calculado pela seguinte equacéo:

BTD;. = DesplIR;; — IRCorr;,

Em que:
BTDi:  Diferencas totais da firma i no periodo t;
DesplRi: Despesa de imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro da firma i no periodo
t, calculada pela multiplicacdo do lucro contabil pela aliquota vigente do imposto de renda e
contribuicdo social sobre o lucro da firma i o no periodo t;
IRCorrit. Valor do imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro corrente, representado
pelo imposto efetivamente devido/compensado da firma i no periodo t;

Os dados necessarios para determinacdo do BTD ja sdo disponibilizados no programa
Data Stream da Reuters.

O modelo teve por finalidade identificar o Value Relevance no valor de mercado das

empresas analisadas, e para isso utilizou-se 0 modelo expresso a seguir:

VM, = Bo + B1PLit + BoLLiy + &1
Em que:
VMit+  Valor de mercado da empresa i no tempo t;
PLit+  Valor contabil do Patriménio Liquido da empresa i no tempo t;
LLit+  Lucro liquido da empresa i no tempo t;

Eit Termo de distarbio da empresa i no tempo t.

Este modelo tem como objetivo verificar a reacdo da divulgacdo das informacdes
contabeis pelo mercado, atraves da variavel dependente Valor de Mercado (VM). Alem disso,
¢ amplamente utilizado na literatura, trabalhos como o de Macedo, Araujo e Braga (2012);
Martins et al (2011); Macedo, Machado e Machado (2011), que estudaram o Value Relevance
da informac&o contabil em um contexto de convergéncia as normas internacionais; Costa, Reis
e Teixeira (2011); Oliveira, Montezano e Oliveira (2010); Carvalho, Araujo e Oliveira (2013);
Neto et. al (2014) que demonstraram os efeitos da avaliacdo pelo valor justo sobre o Value

Relevance das informacdes contébeis, entre outros autores.



Como o objetivo do estudo ¢ identificar a relevancia do Book Tax Difference (BTD) no
Valor de mercado da empresa, a variavel de interesse do estudo foi definida pelo nivel de
significancia de 5, quando esta tiver um p-value menor que 0,10.

Além dessas variaveis, para verificar o efeito da convergéncia, e consequentemente a
implantacdo de um Regime de Tributacdo Transitorio e a divulgacdo do CPC 32, foi utilizada
a variavel dummy CPC 32, que assumira valor igual a 0 no periodo anterior a implantacdo do
regime e pronunciamento do CPC 32 (até 2009) e 1 para o periodo apds a convergéncia (a partir
de 2010). Definidas as variaveis independentes e a variavel dummy, o modelo econométrico

proposto sera definido como:

VM = Bo+ B1PLiy + BoLL;¢ + B3BTD; ¢ + BoCPC32; ¢ + &t

em que:

VM;, Valor de mercado da empresa i no periodo t, escalonado pelos ativos totais em t;

PL;,  Valor contabil do Patrimonio Liquido da empresa i no tempo t, escalonado pelos ativos
totais em t;

LL;;  Lucro liquido da empresa i no tempo t, escalonado pelos ativos totais em t;

BTD;, Book Tax Difference da empresa i no tempo t, escalonado pelos ativos totais em t;

CPC32;¢Variavel dummy que assume valor igual a 0 no periodo antes de 2010 e 1 no periodo
apos 2010;

Eit Termo de disturbio da regressdo da empresa i no tempo t.

3.2 Técnica de andlise dos dados

A explicacao estatistica de um fendmeno da natureza fundamenta-se na analise dos erros
ou residuos, que se caracterizam pela diferenca entre as observacdes reais e 0s valores
estimados para cada observacdo da amostra. Consequentemente, a estimativa mais adequada
sera aquela com o menor residuo estatistico (CORRAR, PAULO E DIAS FILHO, 2007). Sera
utilizado entdo, o método de estimacdo de modelos mais comum: o Método dos Minimos
Quadrados (MMQ), cujo objetivo é justamente obter a menor soma de quadrados dos residuos
possivel.

Guijarati (2006) explica que o coeficiente de correlacdo (R) é a base para estimar todas
as relacOes de regresséo. Quando elevamos o valor de R ao quadrado, obtemos o R? ou r-square,

que é denominado coeficiente de determinacédo, ou poder explicativo da regresséo, variando de



0 a 1. Entdo, quando a variacdo explicada constitui uma grande percentagem da variagéo total,
0 R? tende a se aproximar de 1. No estudo iremos serd alisado o R? obtido para cada uma das
varidveis, indicando quanto da variacdo na variavel dependente (VM) é explicado pelas
variacdes de cada uma das variaveis independentes.

Foi utilizado o modelo de dados em painel, o qual combina dados seccionais e
temporais. Esse modelo propicia a utilizagdo de uma maior quantidade de informagao, maior
variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maior numero de graus de
liberdade e maior eficiéncia na estimacao.

A fim de evitar a heterocedasticidade dos residuos foi feito o escalonamento de todas as
variaveis pelo ativo total da empresa i no periodo t.

No estudo sera analisado o p-value que é definido por Brooks (2002) como “o nivel de
significancia exato” e como “o menor nivel de significancia ao qual uma hipdtese nula pode ser
rejeitada.” A hipotese nula é que o valor de B € zero, ou seja, se for significativo aceitamos a
hipdtese que o valor de B ¢é significativamente diferente de zero e que a variavel independente
contribui significativamente para a habilidade de estimacdo da variavel dependente. Ent&o,
serao consideradas significante aquelas variaveis que apresentarem um p-value menor que 0,10,
dado um intervalor de confianga de 90%. O autor ainda complementa que o p-value é Util
também porque evita a obrigacdo de especificar um nivel de significancia (alfa) arbitrariamente.

Para evitar o problema de multicolinearidade sera realizado o teste do fator de inflagdo
da variancia (FIV). Gujarati (2006) explica que este fator mostra como a variancia de um
estimador é inflada pela presenca da multicolinearidade. Portanto, quanto maior o valor do
fator, mais colinear é a variavel X. Como regra, se o FIV de uma varidvel for maior que 10, diz-

se que esse variavel é altamente colinear (GUJARATI, 2006, pg. 292).

Para corrigir o efeito de valores extremos (outliers), optou-se por fazer a plotagem dos
mesmos, e utilizou-se um método que segundo Corrar, Paulo e Dias Filho (2007) consiste em
observar o afastamento entre a média e a observacdo, excluindo observa¢Ges com mais ou
menos quatro vezes o desvio padrdo. Objetiva-se melhorar a consisténcia da analise

multivariada.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

Como explicado anteriormente, procura-se analisar o impacto do BTD na explicacdo do
comportamento do preco das acfes. Primeiramente serd apresentada a seguir na Tabela 1 as
estatisticas descritivas de todas as variaveis utilizadas no modelo proposto, para o periodo de
2000 até 2013. O objetivo é descrever e sumarizar esse conjunto de dados com 2683
observagdes. A seguir pode-se observar que as medidas de tendéncia central — média, mediana,
maximo e minimo - estdo dentro dos padrdes, assim como a medida de dispersdo dada pelo
desvio-padréo.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio-padréo N
VMit 0.981195  0.52223 64.79405 0.000656 2.607673 2683
PLit 0.09517 0.3895 0.99948  -62.2536 2.850253 2683
LLit -0.01962 0.033442  3.304404 -44.6684 0.91832 2683

BTDi,t -0.00076 0 0.078141  -0.08972 0.012744 2683

CPC32i,t 0.428601 0 2.924122 0 0.509009 2683

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados analisados

Observa-se que a média de todas as varidveis se assemelham, uma vez que, todas foram

escalonadas pelo ativo total das empresas.

4.2 Teste Raiz Unitaria
Foi realizado o Teste de Raiz unitaria (Unit Root Test), assim como a configuracéo I.P.S
(Im, Pesaran e Shin), para detectar possiveis problemas de nao estacionariedade das séries. Os

resultados serdo apresentados a seguir na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste de raiz unitaria

Variavel Estatistica IPS p-value
VMit -38.9136 0.0000
PLit -11.4494 0.0000
LLit -12.6448 0.0000

BTDi,t -1.51674 0.0647

CPC32i,t 8.53623 1.0000

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados analisados



Como os valores do p value foram menores que 0,10, excetuando-se 0 CPC32 por essa
ser uma variavel dummy, ndo foram encontrados problemas de néo estacionariedade na série, 0

que possibilita uma maior confiabilidade quando conduzido os testes.

4.3 Multicolineariedade

A tabela 3 contém os resultados do teste de multicolineariedade, cujo objetivo é verificar
se as varidveis independentes expostas no modelo de regresséo sao altamente correlacionadas,
isso geralmente tem relagdo com regressdes que apresentar um valor de R? alto. Assim sendo,
foi utilizado o fator de inflagdo da variancia (FIV), teste muito utilizado por outros autores para

deteccdo da multicolineariedade.
Tabela 3 - Teste de multicolinearidade (FIV)

Variavel FIV
PLit 1,8677
LLit 1,5926

BTDit 1,0244

CPC32; 1,0922

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados analisados
(1) FIV = 1/(1-R?), sendo valor superior a 10 indicador de forte
colinearidade

Segundo Guijarati (2006), o FIV é determinado por meio de regressGes auxiliares,
abrangem-se as variaveis explicativas, e isola-se uma das varidveis como dependente e as
demais independentes, ap6s isso, calcula-se o FIV por meio da equacgdo FIVi=1/(1 -R%). 0
autor ainda complementa que resultados entre 1-10 indicam colinearidade aceitavel e maiores
que 10 indicam alta colinearidade.

A Tabela 3 evidencia os valores do fator encontrados, e como visto, os resultados

evidenciam uma multicolineariedade aceitavel, pois os valores estdo abaixo de 10.

4.4 Andlise do Value Relevance
A tabela 4 mostra os resultados da regressao para os dados de 2000 a 2013. Assim como,
sera apresentadoo resultado do teste de Hausman, cujo objetivo € verificar se o modelo

econométrico é adequado, e se este deve ser ajustado por efeitos fixos ou aleatérios.



A variavel de interesse é (3, ou simplesmente BTD, e espera-se que esta seja
estatisticamente significante ao apresentar um p-value menor que 0,10. O value relevance sera
constatado pelo poder explicativo mensurado pelo R2. Os resultados séo apresentados a seguir:

Tabela 4 - Value Relevance

c Coef. 1.082522
p-value 0.0000
Coef. -0.19723
PLit
p-value 0.0834
Coef. 0.215751
LLit
p-value 0.4289
Coef. 3.181107
BTDi,t
p-value 0.0622
Coef. 0.021737
CPC32
p-value 0.9186
R? 0.692396
N 2683
DW 1.381975
Teste de Hausman para Efeitos Statistic 9.811930
Aleat6rios em cross-section Prob. 0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos resultados analisados

Como analisado na Tabela 4 o poder explicativo do R? na equacéo foi de 0,6923, o que
demonstra que, 69,23% da variagdo do valor de mercado é explicado pela variagdo combinada
do Patrimdnio liquido, Lucro liquido e BTD. Salienta-se que o modelo foi testado com efeitos
fixos e aleatdrios, entretanto, o teste de Hausman indicou que o mais adequado é a utilizacédo
do modelo de efeitos fixos, visto que, rejeitou-se a hipotese de efeitos aleatdrios no referido
teste (p value menor que 0,10).

Além disso, o p value apresentado pela variavel de interesse — BTD — de 0.0622 - é
pequeno, o que indica que a equacdo de regressdo multipla tem boa significancia geral e é dtil
para predi¢cbes do Valor de Mercado. Esse resultado corrobora com a pretensdo do presente
estudo, conforme estudos anteriores de Hanlon (2005) e Formigoni, Antunes e Paulo (2009),
de que a diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel é percebida pelos usuarios das
informagdes contébeis, 0 que acaba por influenciar suas decisdes no mercado de capital.

Observa-se que a implementacdo do RTT e do CPC32 né&o influenciou na percepgéo do
mercado sobre o BTD, visto que seus p-value sdo maiores que 0,10, assim sendo, nao rejeita-

se a hipotese nula, portanto essa variavel ndo é util para predi¢des do Valor de Mercado.



A significancia da variavel Patriménio Liquido (PL) também foi apontada pelo p-value
dos testes t, visto que essa variavel possui valor inferior a 0,10. Esse resultado confirma o que
foi observado por meio do modelo proposto por Ohlson (1995). Entretanto, confrontam os
resultados de Ohlson (1995) a significancia da variavel Lucro Liquido (LL), visto que, seu p-
value € maior que 0,10 rejeita-se a hipotese nula, e nesse caso, o Lucro Liquido ndo seria
relevante pra predizer o Valor de Mercado. Esse resultado

Os coeficientes dados pela regressdo indicam como alteragdes unitarias em cada
Variavel Independente podem influenciar o valor da Variavel Dependente (VM), assim como,
o sinal aritmético das variaveis C (intercepto), LL e BTD por ser positivo indicam uma relagédo
direta com o VM, assim como o sinal negativo da varidvel PL indica uma relacdo indireta com
a variavel dependente.

A relacdo positiva, indicada pelo sinal do coeficiente da variavel de interesse (BTD) vai
de encontro a logica do presente estudo, que quanto maior o BTD, menor seria o Valor de
Mercado, relagéo esta ndo demonstrada pelo sinal aritmético do coeficiente. Essa inversdo de
relacdo também contrariou estudos comentados anteriormente como o de Hanlon (2005) e
Formigoni, Antunes e Paulo (2009).

Apos a realizacdo dos testes e dado que a regressdo ndo apresentou problemas de
multicolineariedade, heterocedasticidade e ndo estacionariedade, permite-se uma maior
confianca nas analises. Além disso, podemos observar que o resultado da estatistica de Durbin-
Watson (DW) - a qual € utilizada para verificacdo de autocorrelacdo entre as variaveis
independentes - apesar de ter sido menor que 2, para a estimacdo desse modelo utilizou-se a
correcdo do estimador de SUR (seemingly unrelated regression), também conhecida como a
regressdo multivariada ou método de Zellner, 0 que indica que 0s parametros sao robustos mesmo
na presenca de autocorrelacdo (ZELLNER, 1962).

Como visto, a variavel de interesse do estudo é estatisticamente significativa, porém, a
implantagdo do Regime de Tributacdo transitorio e a divulgacdo do CPC 32, ndo se
apresentaram como significantes para predicdo do valor de mercado. Pode-se concluir que o
Patrimdnio Liquido e Book Tax Difference influenciam no preco das acles, e afetam a

expectativa do valor de mercado das empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA.



5 CONSIDERACOES FINAIS

A utilidade econémica da contabilidade esta ligada a sua capacidade de alterar as
expectativas dos agentes econdmicos, ou seja, sua capacidade de ser relevante e influenciar a
tomada de decisdes. A partir da analise desse nucleo de pensamento, essa relevancia foi
investigada no presente estudo, onde se constatou qual o impacto das diferencas temporarias
entre os lucros contébil e tributavel, na tomada de decisdo dos usuérios externos das
informacdes contabeis, através da analise do valor de mercado das a¢cdes negociadas na maior
bolsa de valores do Brasil.

A partir da andlise dos resultados da regressao da variavel dependente Valor de Mercado
(VM) contra as variaveis independentes Patriménio Liquido (PL), Lucro Liquido (LL) e Book
Tax Difference (BTD), encontrou-se um R2 de 0,6923, ou seja, estatisticamente diferente de
zero, assim, pode-se concluir que existe pelo menos um coeficiente de variavel independente
estatisticamente significativo. Além disso, observa-se que 69,23% da variacdo do Valor de
Mercado (VM) é explicada pelas variagdes do Patrimdnio Liquido (PL), Lucro Liquido (LL) e
Book Tax Difference (BTD).

A variavel de interesse do estudo, BTD, foi considerada significativa para explicar a
variavel Valor de Mercado (VM), ou seja, a diferenca entre os lucros reportados pelas empresas
influenciam os investidores, e consequentemente o preco das ac¢des. O resultado foi consistente
com o esperado.

Apesar disso, através dos resultados também se percebe que a implantacdo do Regime
de Tributacdo Transitorio e a divulgacdo do CPC 32 ndo se apresentaram como significantes
para predicdo do valor de mercado.

Uma vez que as diferencas impostas pelas legislacdes e discricionariedades dos gestores
estdo sendo objeto de constantes pesquisas, o0s resultados desse estudo contribuem e
complementam estudos como o de Passamani (2011), Formigoni, Antunes e Paulo (2009),
Furtado, Souza e Neto (2013), Nakao e Machado (2011), Tang (2005), Hanlon (2005) e
Ferreira, Martinez e Costa (2012).

Como limitagGes do estudo, dois fatores podem ser destacados: a falta de dados para
alguns anos da pesquisa, com base nos dados da Data Stream da Reuters; e a falta de variaveis
de controle, pois no estudo atual buscou-se demonstrar especificamente a significancia do BTD
na explicacdo do Valor de Mercado das acGes. O presente estudo ndo visou esgotar o assunto
abordado, mas sim fomentar o interesse por esta linha de pesquisa e espera-se que futuros

estudos possam incluir outras variaveis de interesse.
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