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RESUMO

Os tipos de Book-Tax Differences (BTDs), podem estar relacionados com a previsdo de
resultados futuros, uma vez que, se tratam de diferencas referentes a componentes transitorios
(despesas e receitas) que afetardo o resultado das companhias em algum momento, com isso,
esses componentes podem ser utilizados pelos investidores para previsao do desempenho futuro
das empresas. Nesse sentido, o objetivo desse estudo foi verificar se os tipos de BTDs sdo
relevantes para a previsdo de resultados futuros de companhias abertas brasileiras. A amostra
analisada foi composta pelas companhias brasileiras listadas na B3.0s dados foram coletados
na base de dados da Economatica® no periodo de 2010 a 2017. Os dados foram tratados e
analisados primeiramente por teste de regressao com finalidade de analisar a relacdo das BTDs
com os lucros correntes e possiveis lucros futuros das empresas, levando em consideracdo
também outras variaveis que podem influenciar nessa relacdo, conforme sugerido pela literatura
prévia. Os coeficientes do modelo serdo mensurados pelas técnicas de dados em painel: efeitos
fixos. A pesquisa concluiu que as variacdes negativas nas contas de Imposto Diferido
contribuem positivamente o Book — Tax Difference. Ainda, foi possivel analisar se o BTD afeta
o retorno futuro das companhias e, no caso, contribuiu positivamente.

Palavras Chave: Book-Tax Differences, Previsao de Resultados Futuros, Companhias
Brasileiras.
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1. Introducao

A diferenga entre o resultado contabil e o resultado tributario sdo denominadas BTDs.
Conforme Marques, Costa e Silva (2015) existem trés razdes que explicam a origem a BTD. A
primeira refere-se a diferenca entre a legislagdo fiscal e contabil. A segunda esta relacionada ao
gerenciamento de resultados. A terceira razdo para as BTDs refere-se ao gerenciamento
tributério.

O conteudo compreendido nas BTDs pode ser relevante para investidores ¢ demais
agentes econOmicos para que estes possam estimar e prever o desempenho futuro das
companhias (Tang, 2006). Isso ¢ possivel, uma vez que as BTDs sdo originadas de diferencas
referentes a componentes transitorios (despesas e receitas) que afetardo o resultado das
companhias em algum momento. Porém tal relevancia gera incerteza visto que as informacgdes
tributarias sao confusas e desarmonizadas (Weber, 2009).

Entre os tipos de BTD, estas podem ser divididas em temporarias e permanentes, sendo
que cada tipo pode refletir de forma diferente na previsao dos lucros futuros. A BTD temporaria
carrega informagdes sobre a persisténcia dos lucros e sobre a possibilidade de gerenciamento
de resultados. Por outro lado, as BTDs permanentes trazem informagdes relevantes voltadas
para possibilidade de gerenciamento tributério, de acordo com Hanlon (2005). Como regra
geral, quanto maior a evidenciagdo de BTDs por parte das companhias, menores as previsoes
de lucros futuros, uma vez que, esse cendrio resulta em lucros mais transitdérios € menos
persistentes, refletindo assim em piores desempenhos futuros, (Tang, 2006).

Estudos anteriores como os de Lev e Nissim (2004) e Tang (2006), pesquisaram sobre a
relagdo entre a BTD e a previsao de resultados futuros. Lev e Nissim (2004) demonstraram que
as informagdes presentes nas BTDs sdo de grande valia para a previsao de resultados futuros.
Porém, por outro lado, muitas vezes, os investidores e demais agentes econdmicos vém com
complexibilidade a incorporagdo desses valores ao lucro da empresa, fazendo com que essas
informagdes passem despercebidas quando da mensuragdo de resultados futuros. Tang (2006)
utilizou como amostra empresas chinesas de capital aberto e como resultado, concluiu que as
informagdes contidas nas BTDs da amostra analisada sdo relevantes para previsao de resultados
futuros.

A possivel relagdo entre a BTD e a previsdo de resultados futuros pode ser explicada
pelo fato de os dados contabeis serem considerados base confidvel para auxilio aos investidores
na tomada de decisdo. (Barth, Beaver & Landsman, 2001). Com isso, o conteudo informacional
abrangido pela BTD (resultante das diferencas entre o resultado contabil e tributario) ¢
importante para os investidores na previsao de resultados futuros. A possibilidade de previsao
de resultado refere-se ao fato das informagdes contidas na BTD proporcionarem componentes
que afetardo tanto o fluxo de caixa da empresa, a qualidade dos lucros gerados e
consequentemente a previsao de resultados futuros.

Diante desse cenario, e com a finalidade de dar continuidade aos achados da literatura
atual, o presente estudo tem como objetivo analisar se as BTD sdo tteis na previsao de
resultados futuros de companhias abertas brasileiras. Diante desse objetivo, apresenta-se como
problema de pesquisa: Qual o impacto do conteudo das BTDs na previsiao de resultados
futuros? Para tanto, serdo testadas as associagdes entre os tipos das BTD e a previsdo de
resultados futuros de companhias abertas brasileiras. A justificativa da pesquisa se da pela
relevancia do tema e da importancia do assunto, principalmente pelos investidores na estimativa
de lucros futuros, isso porque, as BTDs sdo itens transitdorios nos resultados das empresas o que
reflete na qualidade dos lucros reportados (lucros mais ou menos persistentes). Porém, apesar
da relevancia do assunto e de algumas pesquisas ja realizadas sobre o tema, pouco se conhece
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sobre a associacao de variaveis fiscais e as estimativas de lucros futuros. Além disso, o Brasil,
sendo um dos paises que possuem normas contabeis diferentes das normas tributarias, ¢é
provavel que as empresas apresentem maiores evidenciagdes de BTDs.

O estudo justifica-se ainda pelo fato da complexibilidade de entendimento dos efeitos
futuros causados pelas diferencas entre o lucro contdbil e o lucro tributavel (BTD),
principalmente por parte dos agentes econdmicos. Tal fato reforca ainda mais a importancia da
compreensdo do tema pelas empresas brasileiras e agentes econdmicos interessados na geracao
e qualidade dos lucros apurados.

2. Revisao Da Literatura

2.1 Book — Tax Differences (BTD)

Conforme Marques, Costa e Silva (2015) existem trés razdes que explicam a origem a
BTD. A primeira refere-se a diferenga entre a legislagao fiscal e contabil. O Brasil, desde 1999,
com o envio do anteprojeto de reformulagdo da lei 6.404/76 entregue pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) ao Ministério da Fazenda comegava a se preparar para importantes
mudancas na legislagdo contdbil, onde as normas brasileiras deixariam de ser baseadas em
regras e passariam a ter embasamento em principios. Lemes e Silva (2007) destacam que esse
processo se concretizou apds alguns anos, onde os dispositivos da Lei 6.404/76 foram alterados
pelas leis 11.638/07 e 11.941/09 sendo esse o marco legal para adog¢do das normas
internacionais.

A adog@o as normas internacionais teve como objetivo buscar maior grau de qualidade
das informacdes contéabeis, € permitir comparabilidade entre as demonstragdes financeiras das
empresas do mundo todo. As novas normas tiveram como finalidade apresentar a esséncia do
fato contabil, independente da forma legal, diferentemente das antes determinadas no Brasil,
que tinham como objetivo principal atender ao fisco, conforme Weffort (2005).

Com a adog¢ao das normais internacionais, a Receita Federal do Brasil (RFB), concluiu
que o resultado contéabil apurado de acordo com as normas internacionais deveria ser ajustado
para fins fiscais, logo muitas vezes o resultado contdbil seria diferente do resultado fiscal,
originando assim a BTD.

A segunda razdo para a origem da BTD esté relacionada ao gerenciamento de resultados.
Isso porque, apds as normas internacionais, a contabilidade financeira permite uma
“flexibilidade” em relagdo a aplicacdo das normas, o que resulta em um maior julgamento por
parte dos construtores da informacao contabil. Isso permite aos gestores “a manipula¢do” das
informacdes com a finalidade de atender os interesses dos investidores € do mercado financeiro.
Para Nakao (2012), a aplicacdo da norma fiscal € mais objetiva e minimiza o numero de critérios
aplicaveis, fazendo com que o resultado contébil e o resultado tributario sejam distintos.

A terceira razdo para as BTDs refere-se ao gerenciamento tributdrio. Esse
gerenciamento surge, quando os gestores trabalham com as davidas e com as duplas
interpretacdes da legislagao para diminuir o lucro tributavel, em decorréncia disso, os resultados
contabil e fiscal também poderdo ser diferentes, sendo mais um motivo para surgimento das
BTDs (Desai, 2005).

As BTDs podem ser classificadas de dois tipos, temporarias ou permanentes. As BTDs
permanentes surgem quando um evento econdmico (receitas ou despesas) ¢ identificado com a
finalidade contdbil e este evento ¢ adicionado ou excluido permanentemente na apuracao do
lucro tributavel, sem a possibilidade de reverter estas adigdes ou exclusdes no futuro. A
associacdo entre a diferenca permanente com as incertezas de mercado foi fortemente
identificada em estudos realizados por Wilson (2009), demonstrando o aumento da BTD
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permanente das empresas relacionado a evasdo fiscal. Com isto, os investidores, acreditando
que os gestores estdo dispostos a enganarem o fisco, estdo também dispostos a enganarem a
eles. Tal fato cria uma atmosfera de incertezas dos participantes sobre os resultados futuros das
empresas. As BTDs permanentes estao relacionadas ao gerenciamento tributario.

Outro tipo de BTD mencionado ¢ a do tipo temporaria, que surge quando um evento
econdmico ¢ reconhecido tanto para fins contdbeis quanto para tributarios, porém esse
reconhecimento se da através de tempos distintos. De acordo com Martinez et al (2011, p.4),
as diferengas temporarias ocorrem:

Quando o momento de reconhecimento da receita e/ou da despesa ¢ diferente entre as
normas, por exemplo, o GAAP orienta o reconhecimento no periodo t e a legislacao
tributaria no periodo t+1. A ideia ¢ de que, em algum momento no futuro, esta diferenca
sera anulada e deixara de ser observada.

Pode-se citar como exemplo de BTD temporaria a compensagdo fiscal de prejuizos
apurados em exercicios anteriores, limitado a 30% (trinta por cento) do lucro liquido ajustado
pelas adigoes e exclusdes (RIR/99, art. 250, III). Outro exemplo seriam as provisoes
trabalhistas, valores com critérios para serem reconhecidos contabilmente, porém para serem
aceitos pelo fisco precisam atingir outros critérios, como por exemplo, a liquidagdo dos valores.
Logo serd reconhecido na contabilidade financeira em um periodo e tributaria em outro. As
BTDs temporarias podem ser positivas, quando o lucro contabil ¢ maior que o lucro tributario,
ou negativas, quando o lucro contdbil ¢ menor que o lucro tributario. As BTDs temporarias
estdo relacionadas ao gerenciamento de resultados.

Em seu estudo, Hanlon (2005) relatou que empresas com maiores BTDs temporarias
apresentam rendimentos futuros mais baixos € menos persistentes. Segundo a autora, quando o
lucro contébil ¢ maior que o tributario os resultados sao menos persistentes.

2.2 Informacdes Contabeis Como Previsibilidade Dos Resultados Futuros

As informacdes contdbeis sdo relevantes para que os gestores, baseados nestas
informacdes, possam tomar decisoes prevendo resultados futuros. As informacdes contidas nas
diferengas entre o lucro contabil e o lucro tributdvel expdem os componentes transitérios do
lucro e a previsibilidade dos resultados futuros e os fluxos de caixa (Tang, 2006).

Hanlon (2005) encontrou, em seu estudo, que companhias com maiores niveis de
diferenca entre os lucros contébil e tributario possuem rendimentos futuros menos persistentes
do que aquelas empresas com BTD menores.

O estudo de Tang (2006) analisou se as informacdes fornecidas pelas BTDs poderiam ser
utilizadas para avaliacdo de previsdo de lucros futuros e retorno das agdes das empresas. Os
resultados encontrados sugerem que as BTDs exibem componentes transitérios do lucro e dos
fluxos de caixa futuros, logo as incertezas geradas por estes fatores contribuem para subestimar
os resultados futuros.

Weber (2009) constata que os analistas ndo utilizam totalmente as informag¢des das BTDs
para as previsoes futuras de lucros, dada a dificuldade de incorporacdo dos dados e a falta de
conhecimento dos gestores sobre tais informagdes.

2.3 Estudos Anteriores

Ferreira et. al (2012) estudaram sobre os BTDs e o gerenciamento de resultado no
mercado de agdes no Brasil, e a possivel relagdo entre essas duas variaveis. Esse foi o objetivo
da pesquisa, pois de acordo com os autores era possivel que a “surgimento” da BTD poderia
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ser explicado por praticas oportunistas das empresas orientadas a gerenciar resultados
contabeis. Metodologicamente, foram empregadas duas abordagens no estudo: (i) distribuigao
de frequéncias da BTD em nivel e em variacdo e (ii) estimagdo dos accruals discriciondrios,
ambas as técnicas com o objetivo de identificar a relagdo entre o gerenciamento de resultado e
a BTD. Também foi utilizado o Modelo Jones Modificado para estimar as acumulagdes
discricionarias. Amostra foi composto por 118 empresas participantes da BM&Bovespa (dados
coletados de 2005 a 2009).

Os resultados encontrados indicaram uma relagao diretamente proporcional entre a BTD
e os accruals discriciondrios. Foram identificadas evidéncias de que as entidades
preponderantemente gerenciam seus resultados na mesma dire¢ao do sinal observado da BTD,
além de buscarem apresentar o montante de BTD em nivel e em variagdo em torno do ponto
zero e desta forma evitar sinalizar baixa qualidade do lucro. Adicionalmente, foram encontradas
evidéncias de que o tamanho da firma e a adog¢do do regime tributario de transi¢do estdo
relacionados de forma inversamente proporcional ao nivel dos accruals discricionérios

Carvalho et. al (2016) pesquisou sobre a influéncia das BTDs no retorno financeiro das
acdes das companbhias brasileiras lista na BM&Bovespa, objetivo da pesquisa foi verificar qual
o impacto das BTDs no retorno das agdes. A metodologia utilizada foi baseada em estudos de
eventos, cuja finalidade foi aceitar ou rejeitar as hipoteses relacionadas no estudo. A principio
foi calculado o valor de BTD das e empresas participantes da amostra 136 companhias, (dados
coletados no periodo de 1994 a 2013). Posteriormente foi utilizado modelos de precificagao de
ativos para testar o retorno das agdes e por ultimo a varidvel BTD foi incluida no modelo de
calculo de retorno dos ativos, como variavel explicativa, para verificar se existia relacao
significativa entre a BTD e o retorno gerado pelas acdes das empresas da Amostra. Baseado
nas evidéncias demonstradas através do CAPM, o estudo concluiu que, BTDs apresentam
conteudo informacional relevante para a precificacao de acdes no mercado financeiro.

A relagdo entre a BTD e a geragdo de resultados futuros pode ser explicada pelo fato de
as informacgdes contabeis serem considerados base confidvel para auxilio aos investidores na
tomada de decisdo. (Barth, Beaver & Landsman, 2001). Com isso, o contetido informacional
abrangido pela BTD (resultante das diferencas entre o resultado contabil e tributario) ¢
importante para os investidores na previsao de resultados futuros.

3. Metodologia

A classificagdo metodoldgica constitui uma importante etapa para compreensdo de
estudos. Andrade e Theophilo (2012) observam que o método cientifico consiste em um
conjunto de regras empregados na investigacdo e demonstracdo da verdade, logo cabe ao
pesquisador seguir os processos, formalmente, para realizar o seu estudo.

Para o desenvolvimento deste estudo, realizou uma pesquisa académica que, quanto aos
objetivos, classifica-se como documental e, no que diz respeito a abordagem, a pesquisa se
enquadra como quantitativa, por utilizar procedimentos estatisticos manipulados nos programas
Economatica e MS Excel, a partir da utilizacdo de estatistica descritiva. Quanto aos
procedimentos técnicos, utilizou-se da técnica de levantamento de dados, através do site da B3.

A amostra corresponde a um total de 309 empresas listadas, na B3, no periodo de 2010 a
2017. Foram excluidas deste estudo as empresas do setor financeiro, uma vez que o setor
apresenta regras especificas.

Quanto as variaveis, primeiramente, foram utilizadas trés equagdes para o céalculo da
BTD, representando a diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel da empresa i no
periodo t. Pode-se afirmar que quanto maior a diferenca entre os lucros, menor a conformidade
entre as normas contabeis e fiscais.



X Congresso de Administracdo e Contabilidade - AdCont 2019
21 a 23 de Novembro de 2019 - Rio de Janeiro, RJ

Essas formulas foram testadas por Costa (2012) para avaliar quais serdo relevantes para
a previsao dos resultados futuros.

Quadro 1: Descricao das variaveis de BTD

Variavel Formula Descrigao

BTDit = (LAIRit —
LTit) = ATit — 1 BTDit ¢ a diferenca entre o lucro contabil e tributavel da empresa i, no
periodo t; LAIR ¢é o lucro contabil antes do imposto de renda; LT é o
BTD lucro tributavel e AT ¢é o ativo total defasado.

E importante ressaltar que a aliquota maxima de imposto de renda no Brasil ¢ de 34%,
sendo a soma das aliquotas de: imposto de renda, 15%, adicional de imposto de renda, 10% e a
contribuicdo sobre o lucro liquido, de 9%. Diversos fatores podem afetar a aliquota efetiva de
imposto de renda das empresas, sendo elas maiores ou menores que a aliquota méaxima, de 34%.
Em seu estudo, Lev e Nissim (2004) afirmam que as diferengas entre as aliquotas efetivas e
aliquotas maximas nao impactam, significativamente, os resultados.

Ap6s o célculo dos componentes relevantes das BTDs foram realizadas as regressdes para
provisao dos resultados futuros.

No modelo de regressao I examinou-se a previsibilidade da BTD em relagdo aos ganhos
subsequentes, esperando-se que os ganhos atuais tenham uma correlagao positiva com os lucros,
conforme demonstrado por Tang (2006). Também ha de se esperar que caso o BTD identifique
manipulagdes de gerenciais e itens de lucros transitorios, reflita em um BTD com grandes
valores, demonstrando o carater transitério dos ganhos, sendo estes menos persistentes. Logo,
observa-se uma rela¢do negativa entre BTD e ganhos futuros.

O modelo de regressao proposto por Martinez e Passamani (2014) foi adaptado do modelo
de regressao BTD proposto por Tang (2006), ajustado as particularidades brasileiras, onde:

I.  BTDit=po+pi1INVic+ B2AREVi¢ + BsNOLi¢ + BsIRDit + Bs(PL-LL) it + Bs(AFD-
PFD)it + B7LAW + €+1

Em que:

BTDit = diferenga total entre o lucro contabil e o lucro tributdvel da empresa i no periodo
£

INVii= Somatoério das contas investimento, imobilizado, intangivel e diferido da empresa
1 no periodo t;

AREVi:- Variacdo da receita da empresa i no ano t-1 para o ano t;

NOL;;= prejuizo fiscal liquido da empresa 1 no periodo t;

IRDj;= Valor do imposto de renda diferido da empresa i no periodo t;

(PL-LL) it = Valor do Patrimo6nio Liquido subtraido do Lucro Liquido da empresa i no
periodo t;
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(AFD-PFD) i = Diferenga entre o valor Ativo Fiscal Diferido e o valor do Passivo Fiscal
Diferido da empresa i no periodo t;

LAW = Variavel dummy para identificar os efeitos de BTD antes e depois da Lei n°
11.638/2007,

et+1 = Termo de erro

A inclusao das varidveis sobre o imposto de renda diferido serve para mensurar a
influéncia no BTD, pois a diferenca temporaria do imposto de renda constitui o imposto diferido
e este sO sera compensado em exercicios futuros, logo o prejuizo fiscal compensado e
constituido compdem este efeito. A varidvel (PL — LL) é importante para a mensuragdo do
BTD, pois conforme o art. 347 do Decreto n° 3.000, os juros sobre o capital proprio sao
dedutiveis para fins de imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro liquido, desde que
a pessoa juridica esteja enquadrada no regime de Lucro Real, mas as dedutibilidades dos juros
sdo limitadas a variagdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (Lei n® 9249/1995). A norma cita
que os juros sobre o capital proprio s6 integrardo o patrimonio liquido da empresa no periodo
subsequente ao de sua apuracdo, constituindo uma diferenga permanente, contribuindo assim
para variagdes no BTD.O CPC 32 define como ativo fiscal diferido como:

Valor do tributo sobre o lucro recuperavel em periodo futuro relacionado a:

(a) diferengas temporarias dedutiveis;
(b) compensagao futura de prejuizos fiscais ndo utilizados; e
(c) compensagao futura de créditos fiscais ndo utilizados.

Ainda, de acordo com o CPC 32 (p. 3), passivo fiscal diferido ¢ “o valor do tributo sobre
0 lucro devido em um periodo futuro relacionado as diferengas temporarias tributaveis”. Logo,
por serem variaveis relacionadas com a formacao presente ¢ futura do BTD, elas foram
acrescentadas ao modelo. A dummy LAW foi incluida no modelo afim de identificar os efeitos
que a Lei n° 11.638/2007 teve sobre a variavel BTD.

Martinez e Passamani (2014) adaptaram a equacdo II para a realidade brasileira, os
modelos de regressao para resultados futuros de Tang (2006), a analise desses fatores podem
contribuir para uma estimativa de resultados futuros, considerando apenas o resultado das
empresas, e no o resultado por acdo.

II. RET¢1= Bo+ p1LLt + p2ALLt + psBTD¢ + B4(AFD-PFD)t + &+1.

Onde:

RET 1 = Retorno da a¢30 da empresa 1 do ano t para o ano t+1;

LL:= Valor do lucro liquido da empresa i no periodo t;

ALL, - variacao do lucro liquido da empresa i no periodo t-1 para o periodo t;

BTDit = diferenga total entre o lucro contdbil e o lucro tributdvel da empresa i no periodo
£

(AFD-PFD)t = Diferenca entre o valor Ativo Fiscal Diferido e o valor do Passivo Fiscal
Diferido da empresa i no periodo t;

&t+1 = Termo de erro.

A inclusdo da variavel (AFD — PFD) justifica-se pelo fato que quanto maior a variagao,

menor sera o desembolso financeiro no pagamento de imposto de renda e contribui¢do social
sobre o lucro liquido.
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4. Analise dos resultados

4.1 Resultado do Modelo de Regressio BTD ajustado a realidade brasileira:
Primeiramente foi realizado o célculo das componentes do BTD, baseado na equagao I:

BTDit

BTDit = (LAIRit — LTit) +~ ATit — 1

Apos o calculo do BTD aplicou-se a regressao I, lembrando que este modelo foi
adaptado por Martinez et al (2014), do modelo de Tang (2006) ajustado a realidade brasileira:

I. BTDit=po0+pi1INVit+ B2AREVit + B3NOLit + B4IRDit + Bs(PL-LL)it + Bs(AFD-

PFD)it + B7LAW + &+1

O periodo analisado foi de 2010 a 2017, sendo posterior a promulgacdo da Lei n°
11.638/2007, logo a Dummy LAW assumiu valores iguais a 1 para todas as empresas

analisadas.
Tabela 2 — Resultados regressao (1)
Regressores Pooled Efeitos Fixos (1) Efeitos Aleatorios
0,07273 0,0211569 0,0717762
Constante 10,08 8,76 7,02
0,00 0,00 0,000
-2,44¢-13 7,27e-10 1,14e-09
INV (0,00) 0,87 0,39
1,00 0,383 0,697
2,86¢-09 -5,61e-10 4,91e-09
NOL 0,97 (0,52) 1,33
3,31 0,606 0,182
-1,95¢-08 -1,39¢-08 -1,30e-08
IRD (3,4) (6,02) (2,34)
0,001 0,000 0,020
PL-LL -6,86¢-10 1,11e-10 -5,87¢-10
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(1,18) 0,43 (0,82)
0,239 0,667 0,410
-3,80e-09 -1,58e-09 -5,97¢-09
AFD-PFD (1,60) (2,55) (2,16)

0,110 0,011 0,031
N° de observagdes 1446 1443 1446
N° de grupos 208 211
Mean VIF 2,73 - -
Omninorm Test p-value = 0,0000 - -
Chow F (210,1229) = 2,74** Prob>F = 0.0000
Breusch e Pagan chibar2(01) = 204,22** Prob>chibar2 = 0.0000
Hausman chi2(4) = 12,55%* Prob>chi2 = 0.0508

chi2(211) = 1,2e+39**

Wald (heter) ] Pr0(b>c})1i2 =0,0000 ]
Wooldridge (autoc) z prrl(;tl,z;): ()7,2)1(?01 x

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: cada variavel apresenta seu coeficiente, erro padrao e p-value. A significancia dos pardmetros ¢ dada por:
**%1%, **5% e *10%. (1)O modelo por efeitos fixos foi estimado a partir do modelo corrigido por igls.

No modelo analisado, por apresentar caracteristicas de temporariedade e
particularidades de cada individuo, foi utilizado o modelo de dados em painel. Para escolha do
modelo em painel mais adequado para explicar o modelo foram feitos os testes para determinar
se o modelo proposto € pooled, efeitos fixos ou aleatorios. O primeiro teste, de Chow, rejeitou-
se a hipdtese nula, indicando efeitos fixos. J& no teste de Breusch-Pagan também teve a hipotese
nula rejeitada, indicando efeitos aleatérios. Por ltimo, no teste de Hausman, a hipdtese nula
também foi rejeitada, indicando efeitos fixos. O modelo ndo apresentou problemas de
multicolinearidade.

Ap0s a confirmagdo de efeitos fixos, realizaram os testes para verificar a presenga de
autocorrelacao e heterocedasticidade, o que ficou comprovado. Posteriormente rodou o modelo
de efeitos fixos, ajustado por igls. Os resultados foram que apenas as variaveis Imposto de
Renda Diferido (IRD; p-valor = 0,000) e a diferenca entre Ativo Diferido e Passivo Diferido
(AFD-PFD; p-valor = 0,011) sdo estatisticamente significativas, ao nivel de significancia de
5%.

A andlise indica que quanto maior a variavel AFD-PFD, maior a probabilidade de existir
formacdo de Ativo Fiscal Diferido ou a utilizagao do Passivo Fiscal Diferido, causando uma
adi¢do ao lucro liquido. Neste caso, a varidvel AFD-PFD afeta negativamente o BTD,
demonstrando que existe uma taxa efetiva de IRPJ e CSLL maior que a taxa nominal dos
tributos.
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A andlise do IRD, através da Demonstragdo do Resultado do Exercicio, informa que,
caso esta conta apresente valor positivo, ou receita, significa que o Ativo Fiscal Diferido ¢ maior
que o Passivo Fiscal Diferido, enquanto caso a conta apresente valor negativo, ou despesa,
significa que o Passivo Fiscal Diferido € maior que o Ativo Fiscal Diferido. No modelo o IRD
apresentou coeficiente negativo, que afeta positivamente o BTD, demonstra que ha ocorréncia
da diminuicao do Ativo Fiscal Diferido (AFD) e aumento do Passivo Fiscal Diferido (PFD).

4.2 Resultado do modelo de regressao para retorno futuro ajustado a realidade brasileira.

II. RETe1= o+ BiLL¢ + B2ALL¢ + BsBTD: + Bs(AFD-PFD)t + £r+1.

O modelo de regressao ajustado do modelo de Tang (2006) por Martinez et al (2014) a
realidade brasileira representado pela equagdo II, também foram realizados os testes para
verificar o modelo mais adequado: pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios. Também se
verificou a auséncia de multicolinearidade (VIF = 1,37). Os resultados obtidos foram:

Tabela 3 — Resultados regressdo (2)

Regressores Pooled Efeitos Fixos (2) Efeitos Aleatdrios
45,28176 11,07743 59,57358
Constante 10,58 41,69 3,96
0.000 0,000 0,000
2,87e-08 -6,29¢-08 -1,96e-07
NOL (0,02) (0,66) (0,12)
0,982 0,508 0,902
7,77e-07 1,63e-07 4,98e-07
REVit 0,75 4,13 0,47
0,452 0,000 0,637
-0,6375019 1,536027 13,83425
BTD (0,006) 3,27 1,47
0,954 0,001 0,140
8,39¢-07 -7,66e-08 -1,10e-07
AFDPFD 0,88 (2,23) (0,09)
0,380 0,026 0,927
N° de observagoes 1623 1595 1623
N¢° de grupos 243 271

10
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Mean VIF 1,37 1,37 1,37
Omninorm Test p-value = 0,0000 - -
Chow F (248,1302) = 7,00** Prob>F = 0.0000
Breusch e Pagan chibar2(01) = 77,23%* Prob>chibar2 = 0.0000
Hausman chi2(4) = 0,22** Prob>chi2 = 0.6412
Wooldridge (autoc) - F i’lrf;il):::?f(())(’)%)w -
Chi2 (271) = 3,9e+37

Wald (heter) -

Prob>chi2= 0,000 -

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: cada variavel apresenta seu coeficiente, erro padréo e p-value. A significancia dos pardmetros ¢ dada por:
***1%, **5% e *10%. (2) Estimado por GLS.

A verifica¢do dos modelos de dados em painel indicou que os efeitos fixos (Hausman,
p-valor > nivel de significancia de 5%) ¢ o mais apropriado para explicar o retorno futuro. O
modelo de efeitos fixos apresentado ja estd em GLS. As variaveis significativas foram Variagao
do Lucro Liquido (p-valor =0,00) contribuindo para a formagdo do retorno no periodo seguinte;
BTD (p-valor =0,001) possui coeficiente positivo, indicando uma variagdo negativa nos lucros
futuros, pois a taxa nominal dos impostos é maior que a taxa efetiva e, por tltimo e ndo menos
importante AFD-PFD (p-valor =0,026) possui coeficiente negativo, demonstrando menores
retornos. Todas as varidveis foram consideradas o nivel de significancia de 5%.

5. Conclusao

O objetivo deste artigo foi analisar se as BTD sdo Uteis na previsao de resultados futuros
de companhias abertas brasileiras, lembrando que a ocorréncia de BTD nao ¢ apenas pela
diferenca entre o lucro contabil e o tributado.

O artigo buscou identificar as origens destas diferengas, a partir de fatores como
impostos diferidos, variagdes nos lucros liquidos, demonstrando que o gerenciamento tributério
¢ importante para um bom planejamento tributario nas empresas.

A partir de modelos econométricos demonstrou que variagdes negativas nas contas de
Imposto Diferido contribuem positivamente o Book — Tax Difference. Ainda, foi possivel
analisar se 0 BTD afeta o retorno futuro das companhias e, no caso, contribuiu positivamente.

Como sugestdo de pesquisas futuras sugere testar outras proxies de qualidade da
informacao contébil, verificar se existem diferencgas antes e depois do fim do Regime Tributario
de Transigao.
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