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Resumo

O estudo analisa a influéncia das informacGes tributarias sobre o lucro na qualidade da
previsdo do lucro por acdo por analistas financeiros. Os dados foram coletados no sistema
I/B/E/S de 1999 a 2014 de 651 companhias. A pesquisa utilizou dados em painel de efeito
fixo e aleatorio, o tamanho da amostra varia de acordo com o tipo de painel. O resultado
indica que a taxa efetiva de tributacdo (ETR) estd abaixo da taxa definida pelo IRPJ,
sugerindo a presenca de tax management. Aproximadamente em 96% dos casos o lucro
contabil é maior do que o lucro tributdvel sugerindo tax aggressiviness, o que reduz a
qualidade informacional. O erro e a acuracia da previsdo do LPA sofreram influéncia das
informagdes tributarias sobre o lucro, com base nas diversas métricas tributarias utilizadas na
pesquisa, na qual sugerem que 0s gestores tém incentivos a tax aggressiveness e as firmas
manipulam os lucros contdbeis para cima e/ou o lucro tributvel para baixo, gerando BTD
positiva. Visto, que as ETRs do primeiro, segundo e terceiro trimestre sdo maiores do que as
do quarto, sugere que os gestores gerenciam as informacdes tributarias trimestrais para cima e
descarregam no quarto trimestre provocando maior tax aggressiveness no periodo.
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Abstract

The study analyzes the influence of tax information on earnings on the quality of earnings
forecast by financial analysts. Data were collected in the | / B/ E / S system from 1999 to
2014 from 651 companies. The research used data in a fixed and random effect panel, the
sample size varies according to the type of panel. The result indicates that the effective tax
rate (ETR) is below the rate defined by the income tax, suggesting the presence of tax
management. Approximately 96% of the cases the accounting profit is higher than the taxable
profit suggesting tax aggressiviness, which reduces the informational quality. The error and
accuracy of the EPS forecast were influenced by tax information on profit, based on the
various tax metrics used in the survey, in which they suggest that managers have incentives to
tax aggressiveness and firms manipulate accounting profits upwards and / or taxable profit
down, generating positive BTD. Since the ETRs for the first, second and third quarters are
higher than those for the fourth, it suggests that managers manage the quarterly tax
information upwards and download it in the fourth quarter causing greater tax aggressiveness
in the period.
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1 Introducao

Na literatura internacional foi verificado que existe evidéncia de comportamento
oportunista dos gestores sobre 0s componentes patrimoniais e de resultado motivados por
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questdes tributarias (Jones, 1991; Porcano, 1997; Shackelford & Shevlin, 2001; Zimmermann
& Goncharov, 2006; Xiong, 2006; Xu, 2007; Kronbauer et al., 2010; Rojas et al., 2010).
Nesse sentido, 0 comportamento das firmas ao minimizar tributos tem reflexo na divulgacéo
das informacbes para o usuario externo (Scholes, Wilson & Wolfson, 1990; Matsunaga,
Shevlin & Shores, 1992; Dhaliwal, Frankel & Trezevant, 1994). Portanto, 0 comportamento
dos gestores ao praticarem agressividade tributaria, de certo modo, podera contribuir para
reduzir a qualidade informacional do lucro.

Assim sendo, os gestores utilizam Tax Management (TM) e Earning Management
(EM) para maximizacdo da sua utilidade, em contrapartida, 0 governo estabelece normas
tributarias com a intencdo de evitar possiveis elises e/ou sonegacdes fiscais. Enquanto, o0s
investidores buscam se proteger da agdo oportunista do gestor adotando uma postura
conservadora.

De acordo com Graham, Raedy e Shackelford (2010) uma alta relagdo do passivo
tributario diferido por acdo (DTL/Sh) serve como um sinal de gestdo tributaria eficiente.
Assim, os investidores podem estar dispostos a pagar prémios em a¢des com base no nivel de
DTL/Sh. Corroborando, Frank et al, (2009) consideram que as firmas com grandes valores de
DTL/Sh sinalizam agressividade tributaria e valores patrimoniais mais elevados em
comparacdo com as ndo agressivas. Esta logica sugere que uma relacdo DTL/Sh
estatisticamente significante na determinagéo dos pregos das agdes. Desse modo, a DTL/Sh
pode fornecer um sinal importante na contabilidade financeira para além da qualidade e da
agressividade da gestdo tributaria da firma.

Por outro lado, valores elevados de Book-Tax-Difference (BTD) positivas sugere
agressividade no planejamento tributério do gestor (Mills, Erickson & Maydew, 1998). Neste
sentido, Hanlon (2003) afirma que o mercado vé grandes BTDs positivas como uma "bandeira
vermelha", um sinal para reduzir as expectativas sobre os lucros futuros, enquanto para
grandes BTDs negativas, 0s investidores tendem a superestimar a persisténcia dos accruals
como componentes do lucro.

Para Machado e Nakao (2012) os gestores tém incentivos a agressividade tributaria
representada pela BTD positiva. Tang (2005) sugere que as firmas manipulam os lucros
contabeis para cima e/ou manipulam o lucro tributavel para baixo, gerando BTD positiva,
enquanto Weber (2006) afirma que as previsdes tém viés otimista para firmas com BTD
positiva, sinalizando resultados menos favoraveis nos resultados futuros. Machado e Nakao
(2012, p. 102), afirmam ainda que “sob o ponto de vista do investidor, pode-se dizer que ele
tenta se proteger de uma possivel acdo oportunista do gestor, haja vista sua busca por
informacdes confidveis, estabelecendo, para isso, uma posi¢cdo mais conservadora”. A Vvisdo
conservadora baseia-se na maxima de que devem ser escolhidos os valores menos favoraveis
para os acionistas. Uma antecipagdo da perda frente ao ganho (Basu, 1997).

Nesse sentido, Desai e Dharmapala (2006, p.12) afirmam que “um planejamento
tributario agressivo pode ndo ser necessariamente benéfico aos acionistas, porque o custo
beneficio de dupla divulgagdo torna desvantajoso para os investidores”. Joos, Pratt e Young
(2000), por sua vez, encontram evidéncia significante de ganhos anormais na presenca de
grandes BTDs temporarias, sugerindo que firmas com grande despesa de imposto diferido
conseguem lucros de forma oportunista, e os investidores reconhecem essas ac¢des atribuindo
menor peso sobre a valoriza¢do do lucro. Assim sendo, as informacGes tributérias sobre o
lucro, reportadas nas demonstracdes financeiras, pode de alguma forma contribuir para alterar
a previsibilidade dos analistas financeiros do mercado de capitais quanto ao preco das acoes,
alterando assim o retorno econémico e financeiro das companhias.

Diante do acima exposto, esta pesquisa investiga se: 0s gestores praticam Tax
Management e Tax Aggressiveness influenciando na qualidade da previsédo do LPA pelos
analistas financeiros da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcéo?
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Assim sendo, esta pesquisa tem por objeto de estudo verificar se 0s gestores gerenciam
as informac0es tributarias sobre o lucro influenciando na qualidade da previsdo do LPA pelos
analistas financeiros da B3 S/A.

2 Referencial tedrico
2.1 Teoria da Agéncia e Book-Tax Differences

O crescimento das corporacdes fez surgir uma clara distingdo entre o principal
(proprietarios) e os agentes (gestores). Nesse sentido, 0 pressuposto da Teoria da Agéncia
sugere que entre acionistas e gestores existe uma divergéncia de interesses, cada um
desejando a maximizacdo de sua riqueza. Segundo Jensen e Meckling (1976), a Teoria da
Agéncia visa analisar os conflitos e custos resultantes da separacdo entre a propriedade e 0
controle de capital, o que origina assimetria informacional, riscos e outros problemas
pertinentes a relacdo principal-agente.

De acordo com Paulo (2007, p. 25), “a Contabilidade auxilia na moderacdo dos
problemas de agéncia, a medida que busca reduzir a assimetria informacional entre o agente e
o principal”. Para Jensen (1994, p. 2), “individuos racionais sempre escolhem as opcdes que
trazem maiores beneficios para eles, em suas perspectivas”. Entretanto, uma remuneragio
variavel atrelada ao desempenho da firma consistird em tentativa dos acionistas na sincronia
de interesses alinhados com os dos gestores. A separacdo entre propriedade e controle origina
conflitos que geram custos de agéncia possibilitando a convergéncia de interesses entre 0s
proprietarios do capital e os gestores das organizacfes. A esse respeito, Nascimento et al.
(2011) consideram que os beneficios que os acionistas concedem aos executivos tendem a
motiva-los a melhorar o desempenho da firma.

A estrutura conceitual da Teoria da Agéncia, demonstrado na Figura 1, € composta
pela integracdo de diversos fatores e interesses divergentes entre o principal e o agente (no
caso de tributos trata-se do Governo e dos gestores, respectivamente) que sugere existéncia de
assimetria informacional, reduzida pela qualidade da divulgacdo das demonstracdes
financeiras, gerando como solucédo o custo de agéncia. Portanto, a qualidade informacional do
lucro podera refletir na relevancia da informacdo tributaria sobre o lucro a ser divulgado,
demonstrando a relacdo de interesse entre as partes no valor divulgado. Logo, a informagéo
tributaria podera influenciar no comportamento oportunistico dos gestores (eliséo fiscal), na
avaliacdo de desempenho da firma, na previsdo do LPA pelos analistas financeiros, nas
estimativas de fluxo de caixa futuro e, por fim, na deciséo final dos investidores.

‘ TECRIA DA AGENCIA ‘

‘ PRINCIPAL ‘ ‘ AGENTE ‘
| DEMONSTRACOES FINANCEIRAS |
ASSIMETRIA
INFORMACIONAL |

‘ INFORMGAO DO LUCRO ‘
‘ QUALIDADE DO LUCRO ‘
| BOOK-TAX-DIFFERENCES |

PREVISAO DO PREVISAO DO PREVISAO DO PREVISAO DO

GERENCIAMENTO ey ity FLUXO DE CAIXA
DE RESULTADO ¢ FUTURO

| DECISAQ DOS INVESTIDORES |

Figura 1- Relacdo da Teoria da Agéncia com a Book-Tax-Differences
Fonte:http://dwicaksandfriends.blogspot.com.br/2012/03/book-tax-differences-kajian-teoritis.html.



http://dwicaksandfriends.blogspot.com.br/2012/03/book-tax-differences-kajian-teoritis.html

/
;!‘f Revista Inovar Contabil CRCRN | Conselho Regional de Contabilidade do Rio Grande do Norte

Para Formigoni et al. (2012) existem evidéncias de que as empresas possuem
incentivos para gerenciar seus resultados com o proposito de reduzir a carga tributaria,
sugerindo que os administradores tenham comportamento discricionario sobre 0s
componentes patrimoniais e de resultado a fim de reduzir o lucro tributvel através das
escolhas contabeis. Desse modo, pode-se considerar que a questdo tributaria seja um fato
gerador do problema de agéncia entre o governo (principal) e/ou proprietarios e gestores das
empresas (agente), na medida em que o governo emite normas com a intencdo de elevar a
arrecadacdo, enquanto que as empresas buscam, por meio de incentivos aos gestores, a
maximizacdo da sua utilidade, praticando o gerenciamento tributario (elisdo fiscal) com a
intengdo de reduzir os custos tributarios.

Uma maior flexibilidade de normas contébeis sobre as tributarias permite ao gestor
maior poder discricionario sobre o lucro contébil do que sobre o lucro tributavel (Mills &
Newberry, 2001). Neste sentido, os gestores comumente tém incentivos a aumentar o lucro
contabil e reduzir o lucro tributvel (Weber, 2010). Assim sendo, surgem diferencas anormais
ocasionadas por praticas discricionarias realizadas pelos gestores (Ferreira et al., 2012).

Ademais, Sunder (1997) mostra que os gestores devem realizar as escolhas contébeis
de forma eficiente para minimizar os problemas de agéncia entre administradores,
investidores e outros agentes, porém os procedimentos contabeis escolhidos ndo sdo
necessariamente eficientes para o cumprimento das exigéncias tributarias, visto haver
divergéncias entre a norma societaria e a norma fiscal. Nessa perspectiva, Paulo (2007, p. 32)
considera “que € custoso para o Governo estabelecer um sistema tributario separado do
sistema contébil, com isso ele utiliza os nimeros reportados nos relatdrios contdbeis para
atender as suas necessidades de arrecadacdo e fiscalizacao tributarias das empresas”.

Por essa razdo, Niyama e Silva (2008) afirmam que os contadores consideram que o
Governo € o usuario que exerce maior influéncia sobre a Contabilidade. Logo, é natural a
influéncia do fisco sobre a Contabilidade, devido as informagdes contabeis ser a fonte de
dados para a cobranca dos tributos sobre lucro e, ainda, servir como informacdo para
monitoramento e fiscalizacdo dos demais tributos.

Niyama e Silva (2008), ainda, apontam positivamente o fato de o Governo possuir o
importante papel de divulgar as regras contabeis entre as empresas, pois a obrigatoriedade no
recolhimento de determinados tributos termina por difundir certos procedimentos que, ndo
fosse isso, ficariam restritos a um conjunto menor de entidades. Por outro lado, ha o fato de o
Governo possuir um papel inibidor no desenvolvimento da Contabilidade, a partir do
momento que cria restricdes as alternativas de procedimentos contabeis com o objetivo de
evitar a evasao fiscal (Graham, Raedy & Shackelford, 2012).

A regulacéo tributéria do Governo afeta diretamente o sistema contabil, na medida
em que auxilia na determinacéo do valor dos tributos a ser arrecadado aos cofres publicos pela
firma (Sunder, 1997; Paulo, 2007). J& em relacdo a presenca de comportamento oportunista
do gestor Paulo, Martins e Corrar (2007) consideram que a existéncia de critérios multiplos
nas normas e praticas contabeis possibilita aos administradores escolher alternativas validas
com o objetivo de apresentar informacdes da forma desejada, impactando o desempenho ou a
estrutura financeira da firma.

No Brasil algumas préaticas foram implementadas com o intuito de minimizar o
conflito de agéncia, como: unificacdo da B3; classificacdes de transparéncia; adocdo dos
principios das boas praticas de governanca corporativa e do Codigo das melhores préaticas
emitida pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC); reforma da Lei n°
6.404/76; recomendacdes da CVM e os fundos de pensdo (Shleifer & Vishny, 1997; La Porta,
Shleifer & Lopez, 1998; Silva, 2006).
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Os gestores comumente tém incentivos a aumentar o lucro contébil e a reduzir o
lucro tributavel (Weber, 2010). Dificilmente os gestores podem desejar ao mesmo tempo
elevar o lucro contébil e o lucro tributavel, visto que manipulam o lucro para cima e preferem
ndo pagar impostos sobre esse lucro aumentado. Dessa forma, esse procedimento gera BTD
que pode surgir de ajustes no lucro liquido para gerar lucro real. Erickson, Hanlon e Maydew
(2002) sugerem que os gestores preferem pagar impostos sobre o lucro contabil que foi
artificialmente aumentado, no intuito de conciliar fraudes.

Assim sendo, os gestores utilizam gerenciamento tributario (TM) e gerenciamento de
resultados contabeis (EM) para maximizacdo da sua utilidade, em sentido contrario, o
governo estabelece normas tributarias com a intencdo de evitar possiveis elisbes e/ou
sonegacOes fiscais. J&, os investidores buscam se proteger da acdo oportunista do gestor
adotando uma postura conservadora. Corroborando, Machado e Nakao (2012) consideram que
para os gestores ha um interesse de se manter agressividade tributaria representada pela BTD
positiva (LC > LT). Enquanto, para 0 governo e os investidores é mais interessante esperar
por uma BTD negativa (LC < LT) em razdo do conservadorismo do ponto de vista do
investidor e da protecdo do interesse do fisco na arrecadacéo.

Numa perspectiva adversa, Yiling (2011) afirma que a relagéo entre BTD e retornos
das acOes, ndo € consistente com a expectativa de que a BTD positiva é positivamente
relacionada com o retorno das agdes, sugerindo que os investidores ndo podem reagir
negativamente as firmas com BTD positiva.

2.2 Proxies para informagcdo tributaria utilizadas na pesquisa
2.2.1 Book-Tax-Differences

Os principais estudos envolvendo a BTD estdo segregados em quatro linhas de
pesquisas: aspecto de composicédo e principais fenébmenos que contribuem para a formacéo da
BTD; conflitos existentes documentados pela Teoria da Agéncia; analise nos custos implicitos
e explicitos gerados pela BTD; poder informacional gerado pela BTD e sua percep¢do junto
ao mercado de capitais (Passamani, 2011). Este estudo esta pautado na linha de pesquisa que
investiga o poder informacional gerado pela BTD e sua percepgdo junto ao mercado de
capitais.

A existéncia da BTD ocorre em razdo de diversos fatores, visto que os sistemas de
apuracdo de lucro contabil e tributario seguem diferentes conjuntos de regras, uma vez que
seus objetivos ndo sdo homogéneos (Hanlon & Heitzman, 2010). Enquanto o lucro contabil é
calculado com base nos principios contabeis geralmente aceitos (GAAP), tendo como
objetivo principal fornecer ao usuério informacdo Util para decisGes sobre a alocacdo de
recursos, o lucro tributdvel segue os preceitos da legislacdo tributaria e tem por objetivo
atender a questdes relativas ao governo (Ferreira et al., 2012). Enquanto, a diferenca entre o
LAIR e o LT pode ser influenciada por quatro mecanismos: gerenciamento de resultados
contabeis; planejamento tributario; incentivos para as normas tributarias; e incentivos
conservadores para as normas contabeis (Machado & Nakao, 2012).

Donohoe e McGill (2011) definem a BTD Total como a diferenga entre o lucro
contabil (LC) e o lucro tributavel (LT), e afirmam que essa medida pode ser dividida em
diferencas permanentes e temporarias. As diferencas temporarias refletem inferéncias sobre
gerenciamento de resultados e/ou tributarios.

Na revisdo da literatura foi identificado trés formas de obtencdo da BTD total: Tang e
Firth (2011); Pohlmann e ludicibus (2010) e Martinez e Passamani. (2014). Tang e Firth
(2011) demonstram duas formas para a obtencdo da BTD Total: a primeira denomina-se BTD
de efeito no lucro, sendo igual a diferenca entre o LAIR e o Lucro tributavel, equivalente a
soma de diferencas permanentes e temporérias. A segunda denomina-se BTD de efeito no
tributo ou despesa tributaria nominal, sendo igual a diferenca entre o LAIR multiplicado pela
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Aliquota Nominal do tributo e o montante da Despesa tributaria corrente, equivalente a
multiplicacdo da aliquota nominal pela soma das diferencas permanentes e temporarias.
Defende, ainda, que a BTD de efeito no tributo € uma medida mais adequada, devido ser
menos sujeita aos erros de estimacdo. Porém, no contexto brasileiro torna-se dificil a
mensuracdo da BTD de efeito no tributo, devido ao fato de que nem todas as companhias
brasileiras divulgam nos demonstrativos financeiros o montante do lucro tributavel,
diferentemente do que ocorre em outros paises para certas categorias de firmas (Santana,
2014).

Nesta pesquisa a mensuracdo da informacdo tributaria divulgada representada pela
BTD total foi obtida pelo modelo proposto por Martinez e Passamani (2014). Ou seja, foi
estimado o lucro tributavel (lucro real) da firma, a partir da despesa de tributos correntes
(IRPJ e CSLL) divulgadas na DRE, dividida pela aliquota nominal de 34%. Em seguida,
calculou-se a diferenca entre o LAIR e o lucro real estimado.

Este célculo representa uma aproximacao do Lucro Real, tendo em vista que essa
informacdo ndo consta nas demonstracdes contabeis divulgadas, precisaria de ajustes das
adicdes, exclusbes e compensacdes de prejuizos fiscais. Visto que o uso da BTD apresenta
certas limitacGes, como: a aliquota nominal de 34%, que corresponde a 9% de CSSL, 15% de
IPPJ e 10 % Adicional de IRPJ; contudo o artigo 542 do RIR/99 estabelece que o adicional de
IRPJ incide sobre a parcela do lucro real que exceder o valor resultante da multiplicagdo de
R$ 20.000,00 pelo numero de meses do respectivo periodo de apuracdo. Logo, algumas
poucas companhias subsidiarias com acdes na B3 S/A podem ndo ter apresentado aliquota
nominal de 34% por obter lucro real menor do que R$ 240.000,00/ano ou R$
60.000,00/trimestre.

As proxies refletem a economia de tributos sobre o lucro, mas ignora a economia
tributéria sobre a receita. Adicionalmente, existem aspectos relacionados ao planejamento
tributario que ndo sdo apresentados na BTD, como: o relacionamento da companhia com
firmas multinacionais e com sede fora do Brasil, incluindo-se os paraisos fiscais, em
transacdes de capital, de financiamentos ou comércio. Aspectos que oferecem oportunidade
para refinar as métricas de planejamento tributario e sugestéo para trabalhos futuros.

Apesar destas limitacGes, como a apuracéo e a divulgacdo dos tributos sobre o lucro
é parte integrante dos demonstrativos contabeis e segue procedimentos j& sedimentados nos
padrdes internacionais de Contabilidade dos paises que aderiram ao padrdo IFRS, adotar a
BTD como métrica para o planejamento tributario contribui para a literatura internacional,
fornecendo-se evidéncias facilmente sujeitas a revisdo pelos pares e a comparabilidade com
estudos de outros paises (Santana, 2014).

2.2.2 Effective Tax Rate (ETR)

Para Cabello (2012, p. 81) “o incentivo tributdrio é parte constante das préaticas
tributarias analisadas e os incentivos brasileiros do IRPJ e da CSLL impactam diretamente no
valor da ETR”. Para Tang (2006), é dificil determinar se uma baixa ETR é causada por
incentivo tributario ou por TM. Assim sendo, uma analise mais descuidada podera ocasionar
erros substanciais na estimativa da ETR, especialmente nos resultados trimestrais, que afetara
o valor da acdo. Corroborando, Dhaliwal, Gleason e Mills (2004) evidenciam que os tributos
sdo usados para EM e investigam a hipotese de que a mudanca na ETR do terceiro para o
quarto trimestre € negativamente relacionada ao consenso da previsdo de lucros pelos
analistas financeiros.

As pesquisas sugerem gue pode haver grandes diferencas entre as taxas de impostos e
as taxas efetivas de impostos. Em geral, a ETR tende a ser abaixo da taxa de imposto
(Cabello, 2012). A maioria das companhias listadas na B3 sdo tributadas pelo regime do lucro
real, com aliquota nominal de 34%. Entretanto, existem receitas que ndo sdo tributaveis,
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despesas que ndo sdo dedutiveis e as compensacdes de prejuizos de exercicios anteriores.
Logo, a ETR acaba, na maioria das vezes, sendo inferior a 34%. A ocorréncia de ETR
diferente de 34% decorre do ajuste do lucro contabil, por meio de alguns langcamentos
contabeis, como: juros sobre capital préprio (JSCP); provisdes de contingéncias; IRPJ e
CSLL diferido; incentivos fiscais; paraisos fiscais; e a Medida proviséria 252/05.

Sobre questdes de isenc¢do tributaria Dhaliwal, Gleason e Mills (2004) afirmam que
ndo ha um consenso sobre a utilidade da ETR em detectar TM, visto que contém informacoes
tanto de TM como de isenc@es tributarias. Corroborando, Formigoni, Antunes e Paulo (2009,
p. 49), afirmam que “¢ dificil descobrir se a reducdo do nivel da ETR é causada pelas isencbes
tributarias ou pelo comportamento oportunistico dos gestores”. Mas apesar de ainda ndo haver
um consenso eles consideram que a ETR é comumente utilizada para medir o TM. Portanto, a
ETR pode ser uma boa proxy para TM, visto que ela pode ser comparada com a aliquota
nominal dos tributos definidos na legislacdo que é de 34%. E quando a ETR for menor do que
a aliquota nominal sugere a presenca de TM (Shackelford & Shevlin, 2001; Gupta & Mills,
2002; Phillips, 2003; Plesko, 2003; Rego, 2003; Tang, 2005).

Ademais, a existéncia de paraisos fiscais permite resultados que advém de paises com
carga tributéaria inferior a brasileira, possibilitando que as despesas de IRPJ e CSSL em
relacdo ao LAIR consolidado sejam menores do que 34%. Além disso, o Governo Federal
instituiu de acordo com a Medida Provisoria 252 (MP do Bem) que para cada R$ 100 gastos
em P&D, R$ 160 podem ser deduzidos do IR. Com isso, a ETR tende a ser menor do que
34%. Visto que, enquanto o LAIR é reduzido em R$ 100, o IRPJ é calculado como se o
resultado fosse diminuido de R$ 160.

Outra questdo, encontrada na literatura, € que um prejuizo operacional liquido
anterior € compensado com o lucro tributavel do ano subsequente, fato que subestima a ETR,
mesmo na auséncia de TM (Wilkie, 1992; Tang, 2005). Entretanto, no Brasil essa
circunstancia nao afeta a capacidade da ETR para detectar o TM das firmas, visto que o
Decreto Lei n° 2.341/87, artigos 32 e 33 dispdem sobre regras de compensacdo do prejuizo
fiscal. E a Lei n°® 9.249/95, artigo 31 e a IN SRF n° 11/96, artigo 36, prevé que 0s prejuizos
ndo operacionais das pessoas juridicas a partir de 01/01/96 somente poderdo ser compensados
nos periodos subsequentes ao da sua apuracao (trimestral ou anual) com lucros da mesma
natureza, observado o limite de 30% do lucro.

Para Hanlon e Heitzman (2010) é muito dificil coletar dados nos demonstrativos
contébeis para mensurar a elisdo tributaria. Para Cabello (2012) essa dificuldade, também, é
encontrada da mesma forma no Brasil, devido na legislacdo tributaria brasileira, existir
situacBes em que os tributos sobre o lucro possuem influéncia de valores extras contabeis, ou
seja, aqueles valores que sdo mantidos apenas no LALUR ou que ndo sao escriturados em
contas de resultado, apenas em contas patrimoniais. Esse é o caso da depreciacdo acelerada
incentivada, compensacdo de prejuizos fiscais, exclusbes e adicdes por diferencas
temporarias, incentivos fiscais e assim por diante. Portanto, face as adigdes, deducdes e
compensacfes do lucro a ETR poderd introduzir um erro de medida nos resultados de
estimacdo do TM.

Em funcdo desses ajustes do lucro liquido para fins de apuracéo da base de calculo dos
tributos, podem surgir situagdes em que os valores contabilizados como despesas com IRPJ e
CSLL nédo coincidam com a aliquota média esperada. A explicacdo para esse fato é que
muitas empresas apresentam elevados valores relativos a despesas ndo dedutiveis ou a receitas
ndo tributaveis para fins de apuracdo dos tributos sobre o lucro (Pohlmann & ludicibus,
2010).

Desse modo, para mitigar as limitacbes da ETR tradicional foi identificado na
literatura pesquisada, quatro possibilidades: a primeira € medir a ETR por um periodo de
tempo maior (no caso usar a Long Run cash ETR ou a Long Cash ETR). As limitacdes do
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Long Cash ETRs é que a medida pode ser tendenciosa para baixo, favorecendo mais elisdo
fiscal as firmas com maior nivel de EM (Frank et al., 2009a; Rego & Wilson, 2008). O
denominador reflete uma estimativa do lucro tributavel das demonstraces financeiras e,
portanto, apresenta erro de medicdo inerente a proxy do lucro tributavel. Nesta pesquisa foi
empregado a Long Cash ETR com um horizonte temporal de cinco anos, conforme o modelo
proposto por Bauer (2011, p. 14) e Direng, Hanlon e Maydew (2010), sendo excluido os itens
especiais, forma que se adequa ao conteudo disponivel nas informacdes tributarias divulgadas
pelas companhias abertas brasileiras no I/B/E/S.

A segunda é medir o imposto efetivo pago no ano em valor monetério (Cash Tax Paid
ou Cash ETR), em vez de usar as despesas tributarias identificadas por regime de
competéncia. A terceira é verificar o Tax Change Component (TCC) para controlar as
mudancas na ETR, que pode ser obtido pela multiplicacdo do LAIR pela diferenca entre a
expectativa da ETRt1 e a ETR:.

Para Kim, Schimdt e Wenteland (2014) a previsdo anual dos analistas incorpora
totalmente a persisténcia do TCC para ganhos futuros. Logo, no intuito de mitigar problemas
da ETR tradicional, face a necessidade de ajustes do Lucro tributavel, que faz com que a ETR
nem sempre seja igual a 34%, adota-se a metodologia proposta por Schmidt (2006) e Bryant-
Kutcher, Guenther e Jones (2009, p. 6), ou seja, 0 componente de mudanca na ETR.

A quarta é a ATE que segundo a literatura € o modo mais bésico para mitigar o0s
problemas relacionados a ETR tradicional. Sendo o quociente da diferenca entre lucro
contabil e lucro liquido, dividido pelo lucro contébil, proxy que foi utilizada por Zimmerman
(1983) e no Brasil por Lopes (2012). Por considerar que o sistema tributario brasileiro ndo
prevé na sistematica do lucro real aliquotas diferentes por atividade ou produto, ou ainda,
distingé@o entre receita operacional e ndo operacional.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Esta pesquisa utilizou dados secundarios extraidos das Informagbes Financeiras
Trimestrais (ITRs) e anuais (IANs) consolidadas divulgados pelas companhias na B3 no
periodo de 1999 a 2014, coletados na base de dados Institutional Brokers Estimate System
(I/B/E/S) na se¢do Summary History. A previsdo foi emitida entre o inicio do exercicio
estimado, considerando até 45 dias de atraso na entrega das demonstracdes pela companhia e
até 30 dias antes do anuncio do resultado no exercicio seguinte, conforme a instru¢do CVM n°
202/93 e Martinez (2004). O codigo de identificacdo do analista e da corretora da analise n&o
foi considerado, devido a secdo Detail History ser restrita a assinatura académica.

A escolha do periodo possibilitou maior aleatoriedade, contribuindo com a premissa
da normalidade e abrange o periodo referente as modificagdes ocorridas nas normas contabeis
de harmonizacdo e padronizacdo as exigéncias da contabilidade internacional, IFRS. Bem
como, durante esse periodo houve poucas alteragdes nas normas tributérias brasileiras, sendo
a mudanga mais significativa a implementagdo do RIR/99.

3.1 Populacéo e Amostra

O universo compreende 721 companhias brasileiras com ac¢bes na B3 S/A, a amostra
foi composta por aquelas que disponibilizaram os dados a CVM referentes as ITRs e IANs,
excluidas as companhias de servicos financeiros, bancos, sociedades de crédito, seguradoras e
fundos. Devido as caracteristicas especificas de suas operacdes como a regulacdo emanada
pelo BACEN e a tributacdo com aliquota efetiva de 40%. Visto que, a aliquota da CSLL é de
9% as pessoas juridicas em geral e de 15% para institui¢cdes financeiras, de seguros privados e
de capitalizacdo e o IRPJ ter aliquota de 25%. De acordo com Ferreira et al. (2012), esses
critérios de exclusdo sdo usuais na literatura brasileira e internacional.
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Tabela 1 - Universo/Amostra de acordo com a estrutura de classificacdo do GICS

Setor GICS _ Dados ColetaQos _ Excluido o Setor Fin_anceiro
Firmas | Anual | Trim % Firmas | Anual | Trim %
Energia 10 13 208 832 1,8 13 208 832 2,00
Materiais basicos 15 109 1744 6976 | 15,12 109 1744 6976 | 16,74
Bens industriais, de 20 181 | 2896 | 11584 | 251 | 181 2896 | 11584 | 27,80
construcdo e de transporte
Consumo ciclico 25 134 2144 8576 | 18,59 134 2144 8576 | 20,58
Consumo ndo ciclico 30 68 1088 4352 9,43 68 1088 4352 | 10,45
Assisténcia médica 35 13 208 832 1,8 13 208 832 2,00
Financeiro (excluido) 40 70 1120 4480 9,71 0 0 0 0,00
Tecnologia da informacao 45 14 224 896 1,94 14 224 896 2,15
Telecomunicacfes 50 72 1152 4608 9,99 47 752 3008 7,22
Utilidade publica 55 47 752 3008 6,52 72 1152 4608 | 11,06
Total 721 11.536 | 46.144 100 651 10.416 | 41664 100

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados anuais representam 721 firmas em 16 anos, corresponde a 11.536
observagdes. A exclusdo do setor financeiro representa 1.120 observacdes (9,71%). Além
disso, foi excluido 456 observacdes (3,95%) referentes a idade da previsdo > 360 dias e < 30
dias. Os dados trimestrais apresentam 721 firmas por 64 periodos correspondendo a 46.144
observacdes. A exclusdo das companhias do setor financeiro representa 4.480 observacdes
(9,71%). Além disso, foi excluido 395 observagdes (0,86%) referentes a idade da previsdo >
120 dias e 1.709 observagdes < 30 dias (3,70%). Por outro lado, a exclusdo de observagtes
extremas (outliers) e valores ausentes reduziu consideravelmente o tamanho da amostra, fato
que contribuiu a optar-se pela analise com os dados em painel desbalanceado.

3.2 Descricdo das variaveis

A variavel de interesse é o consenso da previsdao do LPA pelos analistas financeiros
(EPSMean), na andlise da sensibilidade emprega-se as variaveis previsdes otimistas do LPA,
0 erro e acuracia da previsdo. Para evitar descobertas espdrias e controlar o desempenho da
previsdo dos analistas financeiros adicionou-se as varidveis de controle: cobertura dos
analistas (quantidade de analistas que acompanham a firma i no periodo t); idade da previsédo
(numero de dias entre a data da previsdo do LPA pelos analistas e a data do anincio do LPA
real); tamanho da firma (logaritmo natural do Valor de Mercado - LnVM); e crescimento da
firma (indice Price-to-Book - PTB).

Para a classificacdo setorial das companhias foi tomado por base The Global Industry
Classification Standard (GICS) da Morgan Stanley Capital International (MSCI)
referenciado pela Standard & Poor (S&P) que classifica as companhias em 10 setores. A
influéncia do setor foi representada pelo conjunto de variaveis binarias (dummies). Sendo 1 as
firmas do setor de Bens industriais, Constru¢do e Transporte que tem maior
representatividade e 0 para as demais. Para verificar a influéncia do resultado no modelo, foi
inserido uma dummy sendo 1 para prejuizo e 0 para lucro. Visto que, se o resultado for um
prejuizo, a acuracia da previsdo tende a ser menor (Martinez, 2004). Para a selecdo das
proxies de informacdes tributarias empregou-se as de maior aplicacdo nas pesquisas
académicas internacionais, no caso a BTD total e a ETR, seguidas de proxies para mitigar as
limitacGes da ETR (efeitos temporarios e a compensacdo de prejuizos fiscais).




)
5!( Revista Inovar Contabil

CRCRN | Conselho Regional de Contabilidade do Rio Grande do Norte

Variaveis Calculo Autores
- o _ Martinez (2004;
ErroPrevi, Egﬁ gg consenso da previsdo l(ll:gﬁRea{.,tl LPAprevi)/ 2007) e Dalmécio et
Reall t al., (2013)
(o Acurécia do consenso da o b Byard, Lie
Acuraciai, previséo do LPA |LPAprevi..- LPAreali|Pit Weintrop (2006)
vl P LAIR;: - (IRPJ¢ + Martinez e
BTD Book-Tax-Differences CSLL)/0,34 Passamani (2014)
ETR Effective Tax rate (IRPJit + CSLLi:)/ LAIR; Cabello (2012)
Componente de mudanga na - i Kim, Schimdt e
ATE Aliquota Tributaria Efetiva (LAIR;t — LLi)/LAIR;: Zimmerman (1983)
LCTRI Lucro Tributavel (IRPJ;¢ + IRPJdif;)/0,34 E%Zf;)de e Nakao
DTL/Sh Tributos Diferidos por Acdo DTL/Shij; = DTL;:/ VAi; Diehl (2010)
S . I Coletado na Thomson Reuters | Dhaliwal, Gleason e
Trib Difef Tributos diferidos (IBJE/S) Miills (2004).
Tamanho logaritmo natural do VM
. o Valor de Mercado do PL i -1 dividido pelo Valor
Crescimento | Price-to-Book (PTB) contabil do Patrimonio Liquido (PL)c_ 1
IdaPrev Idade da Previsio (IdaPrev) Quantldad_e de dias entre a da,ta Qa previsdo do LPA
pelos analistas e a data de anincio do LPA real
CA Cobertura dos analistas (CA) Quant[dade de analistas que acompanham a empresa;
no periodoy
Setor Sendo 1 as firmas do setor de Bens industriais, Construcdo e Transporte e 0 para as
demais.
Resultado Dummy, sendo 1 para prejuizo e 0 para lucro.

Figura 2 - Variaveis Independentes
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 Formulacdo das Hipotese e modelos de estimacgdo

As variagdes nas Taxas Efetivas de Tributacdo (ETR) podem apresentar magnitude tal
gue afetam substancialmente o resultado liquido da firma (Ferreira, 2007). Nesse sentido, é
importante se conhecer o nivel da ETR para medir o impacto dos tributos sobre os incentivos
aos investimentos, indicar a carga tributaria das firmas, e medir as preferéncias tributarias
corporativas (Janssen, 2000; Callihan, 1994; Shevlin, 1999). Corroborando, Shevlin (1999) e
Shackelford e Shevlin (2001) afirmam que a ETR ¢é adequada para indicar a presenca de TM,
visto que um planejamento tributario efetivo resulta em baixas ETRs. Assim sendo,
formulam-se as seguintes hipéteses:
Hi: As companhias brasileiras praticam Tax Management.
H2: As companhias brasileiras praticam Tax Aggressiveness.

Teste de Wilcoxon entre diferenca de médias do Lucro Contabil e do Lucro Tributavel
- Sinal de Tax Management=ETR < 0,34
- Sinal de Tax Aggressiveness = LC > LT ou seja, BTD positiva.

De acordo com a literatura pesquisada, a analise dos dados com base num grupo de
firmas com BTD positiva e outro com BTD negativa podera fornecer evidéncias de que as
firmas preponderantemente gerenciam seus resultados na mesma dire¢do do sinal observado
da BTD (Hanlon, 2005; Tang, 2005; 2006). Neste sentido, formula-se a seguinte hipétese:
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Hs. Uma BTD positiva afeta a qualidade da previsdéo dos analistas de valores
mobiliarios mais do que uma BTD negativa.

ErroEPSi;+1 = a +$1BTDit +.BTD i *(DumBTDPosNeg) +s&it+1 @ (+)
Acuréciait+1= o +f1BTDi+£:BTD i *(DumBTDPosNeg) +e&it+1 2 +)
Sendo:1 p/ BTD positiva e zero p/ BTD negativa

De acordo com Weber (2006), os erros dos analistas financeiros parecem explicar em
grande parte a associacdo entre as BTDs e o retorno futuro de ag0es. Em outro estudo, Weber
(2010) considera que os erros de previsdo dos analistas financeiros sdo sistematicamente
relacionados a informacdo da BTD disponivel no momento de suas previsdes. Neste sentido
formula-se:

Ha: As informac6es tributarias sobre o lucro reportadas nas demonstracfes contabeis
influenciam a qualidade da previsao dos analistas de valores mobiliarios.
ErroEPSit+1 = o + fiBTDit+ fETRit +8sATEi + faTCCis+  |(3)[(+) [ Weber (2006; 2010).

BsDTL/Shi: + BeTribDifi + S7LCTRI it + fsVMi+ SoPTBi (-) | Dhaliwal, Gleason e Mills

+B10CAi+ + prildaPrevit +B12DumResuli; + &it (2004); Comprix, Mills e Schmidt
(2012).

Acuraciait+1= o + S1BTDit+ B2ETRir +83ATE; + B4TCCir+  |(4)|(+)| Weber (2006; 2010).

BsDTL/Shit + LeTribDifi + f7LCTRIit + SeVMir+ SoPTBit + (-) | Dhaliwal, Gleason e Mills

BroldaPrevit + &it (2004); Comprix, Mills e

Schmidt (2012).

Comprix, Mills e Shmidt (2012) investigaram se as estimativas da ETR anual séo
sistematicamente tendenciosas em comparacdo com as ETR reais e verificaram que as ETR
estimadas no 1°, 2° e 3° trimestres sdo sistematicamente mais elevadas do que as ETRs do
final do ano (4° trimestre). Em seguida, investigaram se a superestimacdo das ETRS
trimestrais provoca folga usada no EM e identificaram que os aumentos trimestrais da ETR
sd0 mais provaveis de serem revertidos nos trimestres subsequentes, quando as firmas ndo
alcancam a meta da previsdo de lucros dos analistas, mesmos apds a aprovacdo da Lei
Sarbanes-Oxley (SOX), as mudancas no ETR continuaram associadas a EM. Neste sentido
formula-se:

Hs: Os gestores intencionalmente gerenciam as informacdes tributérias trimestrais (ETRS)
para cima provocando aumento no erro da previsdo dos analistas.

Matriz de Correlacdo de Spearman e Matriz de Correlacdo Pearson

Teste de Wilcoxon entre ETRs Trimestrais e o Erro da Previsdo do LPA trimestrais
ETRAo1°T>ETRdo4°T;ETRd02°T>ETRdo4°T;eETRdo3*T>ETR do4°T

ErroEPS do 1° T > ErroEPS 4° T; ErroEPS do 2° T > ErroEPS do 4° T; ErroEPS do 3° T > ErroEPS do
49T

4 Resultados

Inicialmente foi testado se as companhias brasileiras apresentam Tax Management e
Tax Aggressiveness. Deste modo, testa-se Hi e verifica-se na estatistica descritiva que a ETR
apresenta média e mediana nos periodos anuais e trimestrais valores aproximados das
aliquotas médias das companhias que compdem o IBrX e dos achados na pesquisa de Cabello
(2012). Porém, abaixo da taxa nominal de 34% definido pelo regulamento do IRPJ no Brasil e
usada no calculo da métrica, sugerindo uma limitacdo da ETR, como proxy para informacGes
tributarias. Entretanto, esta possibilidade de se comparar a ETR com a aliquota nominal
definida na legislacéo do IRPJ, habilita a ETR como uma boa proxy para Tax Management
(TM), visto que valores menores do que a aliquota nominal de 34% sugere a presenca de TM
(Shackelford & Shevlin, 2001; Gupta & Mills, 2002; Phillips, 2003; Plesko, 2003; Rego,
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2003; Tang, 2005). A Tabela 2, demostra que a ETR do quarto trimestre apresenta média e
mediana menor do que nos demais trimestres, 0 que sugere a presenca de maior Tax
Aggressiviness no quarto trimestre.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva da ETR Trimestral e Anual

ETR 1° 2° 3° 4° Anual
Média (%) 29,4552 28,4612 27,1108 25,591 25,05
Mediana 29,6962 26,786 26,1292 20,0593 25,42

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

Conforme verificado na literatura, para 0s gestores é interessante manter Tax
Aggressiveness representada pela BTD positiva (LC > LT). Enquanto, para governo e
investidores é mais interessante manter BTD negativa (LC < LT) face a qualidade da
informacdo. Além do que, levando-se em consideracdo que os gestores utilizam TM e EM
para maximizacdo da sua utilidade, e que o governo estabelece normas tributarias com a
intencdo de evitar TM. Neste sentido, testou-se Hz, observa-se de acordo com o teste de sinais
de Wilcoxon, Tabela 3, que o nimero de casos anual em que o LC > LT foi de 96,32% dos
casos e trimestral foi de 97,64%, o que sugere 0 comportamento de agressividade tributaria
pelos gestores das companhias brasileiras que buscam minimizar tributos, mas que de certo
modo, reduz a qualidade informacional dos lucros. Visto que, essa atitude tem reflexo na
divulgacdo das informacdes para o0 usuario externo, por conseguinte, os investidores buscam
se proteger da acdo oportunista do gestor adotando postura mais conservadora. Essas
evidéncias corroboram os achados nos estudos de (Scholes, Wilson & Wolfson, 1990;
Matsunaga, Shevlin & Shores, 1992; Dhaliwal, Frankel & Trezevant, 1994; Hanlon, 2005;
Tang, 2005). Mas, em contraste aos achados de Yiling (2011) ao considerar que 0S
investidores ndo podem reagir negativamente as firmas com BTD positiva.

Tabela 3 — Teste de Wilcoxon entre Lucro Contabil e Lucro Tributavel
Diferenca de Média entre LC ¢ LT (anual) Diferenca de Média entre LC e LT (trimestral)
Teste dos sinais de Wilcoxon Teste dos sinais de Wilcoxon
Numero de diferengas: n = 5.223 Numero de diferengas: n = 16.282

Numero de casos com LC > LT: w=5.031
(96,32%)

Hip6tese nula de ndo diferenca

W segue uma B (5.223, 0,5) Prob (W<5.031) =1

NUmero de casos com LC > LT: w = 15.897
(97,64%)

Hipotese nula de ndo diferenca

W segue uma B (16.282, 0,5) Prob(W< 15.897) = 1

Prob (W >5.031) p-value <0,0000
Ho: as duas medianas sdo iguais:
P(Z > 2.121,22) p-value < 0,0000
Ho: a diferenca da mediana é zero:
P(Z > 5.333,85) p-value <0,0000
Fonte: Dados da pesquisa.

Prob(W > 15.897) p-value < 0,0000
Ho: as duas medianas sdo iguais:
P(Z > 4.231,57) p-value < 0,0000
Ho: a diferenca da mediana é zero:
P(Z > 7.542,34) p-value < 0,0000

Hs sugere que a varidvel dummy para BTD positiva € estatisticamente significante,
tanto para o erro, quanto para a acuracia, Tabela 4. A dummy BTD positiva é significante e
negativa para a proxy de erro de previsao e, significante e positiva para a proxy de acurécia,
sugerindo que uma BTD positiva influencia na qualidade da previsédo, mais do que uma BTD
negativa. Corroborando os estudos de Machado e Nakao (2012) que 0s gestores tém
incentivos a Tax Aggressiveness representada pela BTD positiva. Tang (2005) sugere que as
firmas manipulam os lucros contabeis para cima e/ou manipulam o lucro tributavel para
baixo, gerando BTD positiva, enquanto Weber (2006) afirma que as previsdes tém viés
otimista para firmas com BTD positiva, sinalizando resultados menos favoraveis a previsao
do LPA.
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Tabela 4 - Relacdo entre BTDs positivas e Negativas e a Qualidade da Previsdo do LPA
Yit+1= @ +1BTDit +£BTD it *(DumBTD_Pos_Neg) +&it+1

ErroEPSit+1 Acuraciait+1
Variaveis Coeficient  Erro- p-value  VIF Coeficiente  Erro-Padréo p-value VIF
e Padréo

Const 13,9049 0,7955 0,0000 2,353 52,1584 6,6656  0,0000 2,35
BTD 0,04528 0,0038 0,0000 2,353 0,2431 0,0227 0,0000 2,35
DumBTDPosNeg -0,0153 0,0054 0,0041 2,353 10,0834 0,0213 0,0001 2,35
N° de Observacdes 2.444 2.444
R? LSDV 0,1011 0,2119
Teste F (LSDV) 68,8233 3,2e-225 1307,34 0,0000
Teste de Estatistica Significancia Estatistica Significancia
especificacdo
Ramsey Reset 24,1382 3,47642e-011 20,4336 1,39e-009
DW 1,924946 Auséncia de autocorrelacéo 1,901495 Auséncia de autocorrelacéo
Wald 40,9159 0,0006 43,6318 0,00022433
Jarque-Bera 474157 0,0000 8153,969 0,0000
Diagnostico do Estatistica Significancia Estatistica Significancia
Painel
Chow 31,273 4,0688e-020 71,7255 6,56561e-046
LM - Breusch-Pagan 49,9109 1,6088e-012 342,496 1,82493e-076
Hausman 13,1127 0,0014211 23,6767 7,22213e-006

Nota: (i) Painel de efeito fixo (ndo balanceado), usando 2.444 observacBes, 16 unidades de corte transversal,
comprimento da série temporal 651 Firmas. Erros padrdo robustos (HAC). (ii)*, ** e *** significancia estatistica a
10%, 5% e 1% respectivamente. (iii) BTD proxy de informagéo tributaria. Dummy Pos-Neg BTD que corresponde a
1 se a companhia apresenta grande BTD positiva e 0, caso contrario. Teste de especificacdo para
Heterocedasticidade (teste de Wald), para Autocorrelagdo (Durbin-Whatson), para Normalidade dos Residuos
(Jarque-Bera), para Variavel Omissa (Teste Ramsey-RESET), para Multicolinearidade (VIF- Fator de Inflagdo da
Variancia).

Para testar H4, de que as informac®es tributarias sobre o lucro influenciam a qualidade
da previséo. Foi verificado o efeito das informacdes tributarias divulgadas em relacdo ao erro
e a acuracia da previsdo, os resultados estdo demonstrados na Tabela 5.

Tabela 5 — Relagdo entre Informac6es Tributarias e Qualidade da Previsdo de Lucros
Yit+1 = a + puInfTaxitteit+1

ErroEPSMeni;+1PEA Acuréciait+1PEF
Variaveis Coeficient  (Erro p-value VIF Coeficiente (Erro p-value  VIF
e padrdo) padrdo)

Const 30,3537 7,3133 0,0000 -13,0296 22,9491 0,5702

BTD -0,0078 0,0075  0,30213 5,783 -0,0711 0,0194 0,0003 5,488
ETR 0,2758 0,0603 0,0000 1,523 -0,1811 0,2107 0,3902 1,503
ATE 0,0862 0,0389 0,0266 1,252 -0,2147 0,1401 0,1257 1,201
TCC -0,0114 0,0075  0,12464 3,755 0,0489 0,0216 0,0239 3,825
DTL/Sh -0,0287 0,0089 0,0013 7,558 0,2512 0,0375 0,0000 6,275
TribDif 0,0323 0,0077 0,0000 6,679 0,0556 0,0276 0,0440 5,426
LCTRI 0,03458 0,0082 0,0000 3,475 0,2964 0,0412 0,0000 2,905
VM 0,0105 0,0030 0,0006 2,050 0,0735 0,0103 0,0000 1,757
PTB -1,6774 0,5292 0,0016 1,030 -2,1729 0,9972 0,0294 1,10
CA 0,6622 0,4387 0,1313 1,210

IdaPrevisy 0,7850 0,0711 0,0000 1,049 4,3948 0,2717 0,0000 1,044

DumResul 28,6404 6,6037 0,0000 1,069
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N° de Observacdes 2.211 2.991

R? LSDV 0,1314 0,4378

Teste F (LSDV) 2,8320 0,0002 214,144 0,0000

Teste de Estatistica Significancia Estatistica Significancia

especificacéo

Ramsey Reset 0,589473 0,555 15,641339 1,75e-007

Durbin Watson 1,415360 Autocorrelacdo
+

Wald 23,2767 0,106536 9,14973 0,9071(19))

Jarque-Bera 1125,54 3,90076e-245 35,405 2,0507e-008

Diagnostico do  Estatistica Significancia

Painel

Chow 3,63815 0,0000

LM - Breusch- 6,96275 0,00832242

Pagan

Hausman 14,8874 0,247654

Nota: (i) Painel de efeito aleatério (ndo balanceado), 2.211 observacfes, 16 unidades de corte transversal,
variando de 86 a 195 Firmas; Painel de efeito fixo (ndo balanceado), 2.991 observacbes, 16 unidades de corte
transversal, variando de 132 a 245 Firmas. (ii)*, ** e *** significancia estatistica a 10%, 5% e 1%
respectivamente. (iii) BTD, ETR, ATE, TCC, DTL/Sh, Tributos Diferidos e LCTRI séo proxies para
informacdes tributarias; VM (valor de mercado), controle para tamanho da firma; PTB (price-to-book), controle
para crescimento da firma; CA (cobertura dos analistas), IdaPrev (idade da previsdo); DumResultado sendo 1
para lucro e 0 prejuizo. Teste de especificacdo para Heterocedasticidade (teste de Wald), para Autocorrelacéo
(Durbin-Whatson), para Normalidade dos Residuos (Jarque-Bera), para Varidvel Omissa (Teste Ramsey-
RESET), para Multicolinearidade (VIF- Fator de Inflagdo da Variancia).

Observa-se que, as informacGes tributarias sobre o lucro influenciam no erro da
previsdo dos analistas financeiros, sendo esta relacdo positiva e estatisticamente significante
para as proxies ETR, ATE, Tributos Diferidos e LCTRI, sugerindo que quanto maior for o
valor assumido pelas informagdes tributarias, maior sera o erro da previsdo do LPA do
periodo subsequente, com R? de 0,131388. Enquanto, a BTD, TCC e DTL/Sh séo
negativamente relacionadas, mas apenas a DTL/Sh é estatisticamente significante, ou seja
quanto maior for a relacéo entre tributos diferidos por acdo, menor sera o erro da previsao do
lucro futuro. Para os testes de pressupostos as varidveis apresentam VIF < 10 que sugere
evidéncia de auséncia de multicolinearidade. Os residuos ndo apresentam distribuicdo normal,
mas essa hipotese pode ser relaxada em fungdo do tamanho da amostra, os modelos foram
aplicados com correcao robusta para heterocedasticidade (HAC).

Observa-se que as informacdes tributarias sobre o lucro influenciam na acuracia da
previsdo dos analistas financeiros, sendo esta relagdo positiva e estatisticamente significante
para as proxies TCC, DTL/Sh, Tributos Diferidos e LCTRI, sugerindo que quanto maior for o
valor das informag0es tributarias maior serd a acuracia da previsdo, com R? de 0,437767.
Enquanto, a BTD é negativa e significante, sugere que quanto maior a BTD menor a acuracia
da previsdo. Em relacdo aos pressupostos as variaveis apresentam VIF < 10, sugerindo
auséncia de multicolinearidade. Os residuos ndo apresentam distribuicdo normal, mas essa
hipotese pode ser relaxada em func¢éo do tamanho da amostra. Quanto a heterocedasticidade e
autocorrelacdo foi aplicado a corre¢do robusta para heterocedasticidade (HAC).

Estes achados corroboram com os estudos de Lev e Nissim (2004), de que a BTD
contém informac0es Uteis para prever lucros futuros e retorno acionario, e 0s participantes do
mercado ndo tém empregado essas informacdes de forma eficiente nas suas expectativas. Para
Weber (2006; 2010) analistas financeiros e investidores ndo tém utilizado de forma potencial
as informagdes da BTD divulgada pela firma, relacionando-as com a eficiéncia na formacao
de suas expectativas para os lucros futuros, uma vez que a mesma explica o erro da previséo.
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Para testar Hs, de que os gestores gerenciam as informagdes tributérias trimestrais para
cima, aumentando o erro da previsdo dos analistas financeiros, inicialmente, verificou-se a
correlagdo entre as ETRs trimestrais e os erros de previsdo dos analistas para o LPA
trimestral, e também entre as varia¢fes das ETR trimestrais e o erros de previsao dos analistas
para o LPA trimestral. Os resultados sugerem relacdo positiva e estatisticamente significante,
guanto maior a ETR, maior o erro de previsédo do LPA. Corroborando os achados de Comprix,
Mills e Shmidt (2012). Observa-se também que as variagdes na ETR trimestrais se elevam
entre o primeiro, segundo e terceiros trimestres, reduzindo no quarto trimestre.

Tabela 6 - Estimacéo robusta — Correlagdo Ordinal - Coeficiente de correlagdo de posto de Spearman
Hipdtese nula de ndo correlagdo com p-value bilateral 0,0000

p-value <0,0000 |Erro EPS Mean 1° T |Erro EPSMean 2°T |Erro EPSMean 3° T |Erro EPSMean 4° T
ETR1°T 0,4526*** 0,4624*** 0,4711*** 0,4067***
ETR2°T 0,4549*** 0,4649*** 0,4684*** 0,4058***
ETR3°T 0,4472%** 0,4624*** 0,4731*** 0,4133%**
ETR4°T 0,3831*** 0,3925*** 0,4076*** 0,4246***
AETR 1° T para2° T 0,4542*** 0,4648*** 0,4695*** 0,4035***
AETR 2° T para 3° T 0,4508*** 0,4613*** 0,4695*** 0,4046%***
AETR 3° T para4°T 0,3871*** 0,3967*** 0,4106*** 0,4279***

(i)*, ** e *** significancia estatistica a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 7, verifica-se que 0s gestores gerenciam as informacdes
tributérias trimestrais, representadas pela ETR, para cima. Observa-se que as ETRs do
primeiro, segundo e terceiro trimestre sdo maiores do que as do quarto trimestre, 0 que sugere
a presenca de maior Tax Aggressiveness no quarto trimestre. J& em relacdo aos erros do
consenso da previsdo dos analistas financeiros, observa-se que no primeiro trimestre sédo
menores que os do quarto trimestre. Entretanto, se elevam no segundo e no terceiro trimestres,
sendo maiores que os erros de previsao do quarto trimestre.

Tabela 7 - Teste de Wilcoxon entre ETRs Trimestrais e o Erro da Previsao dos Analistas Financeiros

Entre a ETR 1° Trimestre e a ETR do 4° Trimestre

Entre o ErroEPSMeant+1 do1°Te
ErroEPSMeant+1do4° T

Teste dos sinais: n = 2.191

ETR1°T > ETR4° T: w = 1.831 (83,57%)

Hipotese de ndo diferenca, W segue uma B (2.191,
0,5)

Prob (W < 1.831) =1 Prob (W > 1.831) = 9,90909¢-
237

Ho: as duas medianas séo iguais:P(Z > 300,499) p-
value <0,0000

Ho: a diferenca da mediana é zero:P(Z >1337,6) p-
value < 0,0000

Teste dos Sinais: n = 1.324

ErroEPSMean 1° T > ErroEPSMean 4° T: w = 201
(15,18%)

Hipdtese nula de ndo diferenca, W segue uma
B(1.324,0,5)

Prob(W <201) = 7,36936¢-156Prob(W > 201) = 1
Ho: as duas medianas sdo iguais: P(Z < -27,4457) p-
value <0,0000

Ho: a diferenca da mediana é zero:P(Z < -647,978) p-
value <0,0000

Entre a ETR 2° Trimestre e a ETR do 4° Trimestre

Entre o ErroEPSMeant+1 do2°Teo
ErroEPSMeant+1do4° T

Teste dos sinais: n = 2.150

ETR2°T>ETR 4°T: w = 1.770 (82,33%)

Hipotese nula de néo diferenga, W segue uma B
(2.150, 0,5)

Prob (W < 1.770) = 1 Prob (W > 1.770) = 5,69758e-
214

Ho: as duas medianas sdo iguais: P(Z > 277,413) p-
value < 0,0000

Ho: a diferenca da mediana é zero P(Z > 971,753) p-
value <0,0000

Teste dos Sinais: n = 1.233

ErroEPSMean2T > ErroEPSMean4T: w = 911
(73,88%)

Hipotese nula de ndo diferenga, W segue uma
B(1.233, 0,5)

Prob(W <911) =1 Prob(W >911) = 8,66649¢-066
Ho: as duas medianas sdo iguais: P(Z > 9,73993) p-
value <0,0000

Ho: a diferenca da mediana é zero: p-value < 0,0000
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0T R Entre o ErroEPSMeant+1 do3°Teo
Entre ETR 3° Trimestre e a ETR do 4° Trimestre ErroEPSMean: 1 do 4° T
Teste dos Sinais: n = 1.315
ErroEPSMean do 3° T > ErroEPSMean do 4° T: w =
Teste dos sinais: n = 2.148 1204(91,56%)
ETR3°T > ETR4° T: w = 1816 (84,54%) Hipotese nula de nédo diferenga, W segue uma
Hipotese nula de nédo diferenga, W segue uma B(1.315, 0,5)
B(2.148, 0,5) Prob(W < 1816) = 1 Prob(W > 1816) = | Prob(W < 1.204) = 1 Prob(W > 1.204) = 1,16621e-
3,08474e-247 232
Ho: as duas medianas sdo iguais: P(Z > 306,087) p- Teste da diferenca entre ErrEPSMean3T e
value < 0,0000 ErrEPSMean4T
Ho: a diferenca da mediana é zero:P(Z > 2076,41) p- | Ho: as duas medianas sdo iguais:P(Z > 55,9219) p-
value <0,0000 value < 0,0000
Ho: a diferenca da mediana é zero:P(Z > 843,276) p-
value <0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

5 Consideracdes Finais

Este estudo busca contribuir com o desenvolvimento do aprofundamento cientifico na
linha de pesquisa em contabilidade e mercado de capitais, evidenciado pela relacdo entre a
divulgacdo das informagdes tributarias sobre o lucro e a qualidade da previsdo dos analistas
financeiros.

A estatistica descritiva sugere que as ETRs apresentam média e mediana nos periodos
anuais e trimestrais menores do que a taxa nominal de 34% definido pelo regulamento do
IRPJ no Brasil e usada no calculo da métrica, sugerindo e a presenca de TM, sendo que as
ETRs do quarto trimestre apresentam media e mediana menor do que nos demais trimestres,
sugerindo maior Tax Aggressiviness no quarto trimestre.

O teste de sinais de Wilcoxon mostra que o nimero de casos anual em que o LC > LT
é de 96,32% e trimestral é de 97,64% o que sugere a presenca de Tax Aggressiviness adotado
pelos gestores das companhias brasileiras que buscam minimizar tributos, essa postura de
certo modo, reduz a qualidade informacional dos lucros.

O resultado sugere que as informacdes tributarias sobre o lucro influenciam no erro e
na acuracia da previsdo do LPA pelos analistas financeiros. Verifica-se que quanto maior for a
ETR, ATE, Tributos Diferidos e LCTRI maior tende a ser o erro da previsdo do LPA do
periodo subsequente e quanto maior for o DTL/Sh menor o erro da previsdo do lucro futuro.
Ja em relacdo a influéncia sobre a acuracia da previsdo do LPA pelos analistas, verifica-se que
quanto maior for o TCC, DTL/Sh, Tributos Diferidos e LCTRI, maior serd a acuracia da
previsdo e quanto maior for a BTD menor sera a acuracia da previsdo do LPA pelos analistas
financeiros.

Tanto para o erro quanto para a acuracia da previsdo do LPA verifica-se que a BTD
positiva influencia na qualidade da previsdo mais do que uma BTD negativa, sugerindo que
0s gestores tém incentivos a Tax Aggressiveness e que as firmas manipulam os lucros
contabeis para cima e/ou manipulam o lucro tributavel para baixo, gerando BTD positiva, ou
seja, as previsdes tém viés otimista para firmas com BTD positiva, sinalizando resultados
menos favoraveis a previséo do LPA.

Visto, que as ETRs do primeiro, segundo e terceiro trimestre sdo maiores do que as do
quarto trimestre, isto sugere que 0s gestores gerenciam as informacdes tributarias trimestrais
para cima e descarregam no quarto trimestre provocando maior Tax Aggressiveness nesse
periodo. Ja em relacdo aos erros do consenso da previsdo dos analistas financeiros, observa-se
que no primeiro trimestre sdo menores que os do quarto trimestre. Entretanto, se elevam no
segundo e no terceiro trimestres, sendo maiores que 0s erros de previsdo do quarto trimestre.

Como sugestdes para trabalhos futuros € interessante verificar o efeito provocado pela
adocdo do International Financial Reporting Standards (IFRS) em relacdo as informagoes
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tributérias sobre o lucro divulgado nas demonstracbes financeiras e sua influéncia na
qualidade da previsdo do lucro por acdo pelos analistas de valores mobiliarios. Bem como,
verificar se a variacdo na concentracdo da separacdo entre propriedade e controle, gestores
avessos ao risco, perspectivas geradas por Fama e Jansen (1983) e Badertscher, Katz e Rego
(2013), apresentam diferente influéncia no consenso da previsao do LPA.
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