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Resumo

O objetivo deste trabalho foi investigar o value relevance dos tributos diferidos das companhias abertas brasileiras. A amostra foi
composta pelas companhias integrantes do indice Brasil Amplo (Ibra B3) nos anos de 2010 a 2021. Por meio de regressao com dados
em painel do modelo de adaptado de Ohlson (1995) foi possivel constatar que os ativos fiscais diferidos totais e os ativos diferidos
decorrentes de diferencas temporarias sdo value relevant, indicando que o mercado acredita que esses ativos representam futuras
redugdes nos pagamentos de tributos e por consequéncia afetando positivamente os fluxos de caixa da empresa. Entretanto, os
passivos fiscais diferidos se mostraram insignificantes estatisticamente, ndo corroborando a ideia de que os investidores os
considerassem passivos genuinos. E por fim, os ativos ficais diferidos decorrentes de prejuizos fiscais ndo se mostraram significantes,
confirmando que os investidores acreditam que esses ativos s&o de dificil recuperagao devido a grande incerteza envolvida na sua
realizagdo. Em uma andlise adicional foi encontrado relacionamento significativo positivo e negativo, respectivamente, para os ativos
e passivos fiscais diferidos divulgados no balango patrimonial, sinalizando que os investidores tendem a recorrer mais as informagdes
encontradas no corpo das demonstragdes contabeis do que nas notas explicativas. Dentre os provaveis motivos para esses resultados
pode-se elencar a elevada complexidade e alto grau de incerteza, julgamento e discricionariedade envolvida no reconhecimento e
mensuracdo dos tributos diferidos, e a baixa qualidade das notas explicativas de tributos que contrasta com a facilidade de acesso
das informagdes divulgadas no balango patrimonial.
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Abstract

The objective of this study was to investigate the value relevance of deferred taxes of Brazilian public companies. The sample consisted
of companies that are part of the Brazil Amplo index (Ibra B3) from 2010 to 2021. Through regression with panel data from the adapted
model from Ohlson (1995), it was possible to verify that total deferred tax assets and deferred assets arising from temporary differences
are value relevant, indicating that the market believes that these assets represent future reductions in tax payments and, consequently,
positively affect the company's cash flows. However, deferred tax liabilities were statistically insignificant, not corroborating the idea
that investors considered them genuine liabilities. Finally, deferred tax assets arising from tax losses were not significant, confirming
that investors believe that these assets are difficult to recover due to the great uncertainty involved in their realization. In an additional
analysis, a significant positive and negative relationship was found, respectively, for deferred tax assets and liabilities disclosed in the
balance sheet, indicating that investors tend to rely more on information found in the body of the financial statements than in the
footnotes. Among the probable reasons for these results, one can list the high complexity and high degree of uncertainty, judgment
and discretion involved in the recognition and measurement of deferred taxes, and the low quality of the explanatory notes on taxes,
which contrasts with the ease of access to the information disclosed in the balance sheet.
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1 INTRODUGAO

A relacédo entre a contabilidade e o fisco historicamente foi marcada por algumas divergéncias, em
especial devido as suas distintas naturezas e objetivos, que as vezes séo relevantes (Kronbauer et al., 2009;
Rojas et al., 2010). Enquanto a contabilidade busca fornecer informagdes Uteis a tomada de decisdo dos
usuarios, a legislagao tributaria tem como principal finalidade a arrecadagé@o de impostos para sustentar as
atividades do Estado (Hanlon & Heitzman, 2010). Assim, os pesquisadores tém dedicado muito esforgo para
compreender os efeitos dos tributos nas empresas e, principalmente, nas informagdes contabeis. Isso fica
evidente no crescimento das pesquisas empiricas em contabilidade sobre tributos desde a década de 1980
(Shackelford & Shevlin, 2001; Hanlon & Heitzman, 2010). Atualmente merecem destaque as investigacdes
sobre a contabilizagao dos tributos sobre o lucro, que até o inicio desse milénio ndo despertava grande interesse
dos pesquisadores, mas que nos ultimos anos se tornou um dos topicos mais estudados na tematica da
pesquisa contabil-tributaria (Graham et al., 2012).

A importancia dada pelos pesquisadores a esse tema foi acompanhada pelos reguladores contabeis,
que, nos anos 1990, emitiram normas contabeis que buscavam atenuar os efeitos das diferengas entre o
resultado contabil e o fiscal, pois geravam informagdes conflituosas para os usuarios (Kronbauer et al., 2012).
A partir das diferencas temporarias entre o resultado contébil e fiscal sdo gerados os tributos diferidos,
aparecendo a figura da alocagao intertemporal da despesa de tributos (Flagmeier, 2022).

Entretanto o reconhecimento dos tributos diferidos sobre o lucro por meio da alocagao intertemporal da
despesa tributaria tem sido controverso (Ramirez et al., 2014). Criticos argumentam que os altos custos na
preparacgao das informagdes e seu nivel de complexidade (Ramirez et al., 2014), faz com que tais informacdes
sejam ignoradas pela maioria dos usuérios das demonstragdes contabeis, logo sendo irrelevantes, pois séo
incertos seus efeitos nos fluxos de caixa da empresa (Chludek, 2011). Entretanto outra corrente defende que
os tributos diferidos afetam o fluxo de caixa empresarial, pois constituem-se em futuros beneficios e obrigagdes
tributarias (Flagmeier, 2022).

Dessa maneira, a investigagédo sobre a relagdo dos tributos diferidos e os precos das agdes tem sido
um tdpico de grande interesse por mais de 20 anos, tornando o estudo do value relevance dos tributos diferidos
um tema popular na literatura contabil (Samara, 2014; Ramirez et al., 2014). As primeiras pesquisas realizadas
nos Estados Unidos encontraram evidéncias de que os tributos diferidos so value relevant (Beaver & Dukes,
1972; Givoly & Hayn,1992; Chaney & Jeter, 1994; Amir et al., 1997; Ayers, 1998; Amir & Sougiannis,1999 &
Dhaliwal et al., 2000 & Kumar & Visvanathan, 2003). No entanto, as pesquisas seguintes realizadas em outros
paises, isto &, submetidos a praticas contabeis distintas do USGAAP, como por exemplo as IFRS e demais
normas locais, apresentaram resultados diversos (Citron, 2001, Chang et al., 2009; Chludek, 2011; Wong et al.,
2011; Laux, 2013; Ramirez et al., 2014; Samara, 2014; Badenhorst & Ferreira, 2016; Soliman & Ali, 2020;
Flagmeier, 2022). Isto pode sugerir que diferentes ambientes econdmicos e praticas contabeis podem interferir
na existéncia de relevancia informacional nos tributos diferidos.

Na ultima década foram obtidos resultados conflitantes em diferentes paises. Na Alemanha, Chludek
(2011) ndo encontrou evidéncias significativas de value relevance nos tributos diferidos. Assim para este autor
os investidores ndo consideram que os tributos diferidos fornegam informagoes relevantes para avaliar o valor
da empresa. Por sua vez, Laux (2013), numa abordagem diferente nos Estados Unidos, encontrou significancia
nos tributos diferidos, mas ndo nos decorrentes de prejuizos fiscais a compensar.

Ja a pesquisa de Samara (2014) em empresas gregas apos a adogédo das IFRS obteve significancia
estatistica com sinal negativo na relagao de value relevance dos passivos diferidos liquidos, o que, segundo a
autora, significa que tal rubrica reflete a possibilidade de pagamentos futuros de impostos o que justificaria o
sinal invertido. Na Espanha, o estudo de Ramirez et al. (2014) evidenciou que os tributos diferidos possuem
relacionamento significativo com os titulos patrimoniais. No Brasil, Santos (2017) encontrou contetdo
informacional na despesa de tributo diferido, porém néo obteve 0 mesmo resultado no modelo de retorno.
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Também em territério nacional, Guia e Dantas (2020) documentaram relacionamento significativo e
negativo entre o ativo fiscal diferidos e o value relevance, avaliando os ativos fiscais diferidos do setor bancario
brasileiro. No Egito, Soliman e Ali (2020) evidenciaram que os tributos diferidos sao value relevant, mas nao na
presenca de gerenciamento de resultados, o que confere que individualmente as informagdes contidas naquela
rubrica é utilizada pelos investidores.

Por fim, na Alemanha, a pesquisa de Flagmeier (2022) confirmou o value relevance dos tributos
diferidos, exceto o ativo fiscal relativo aos prejuizos fiscais. Desta forma, esse estudo busca responder a
seguinte questdo: Qual o value relevance dos tributos diferidos divulgados nas notas explicativas das
companhias brasileiras de capital aberto? O objetivo da pesquisa foi investigar o value relevance dos
tributos diferidos divulgados nas notas explicativas das companhias brasileiras de capital aberto.

A amostra da pesquisa foi composta pelas companhias abertas listadas na B3 e componentes do
indice Brasil Amplo (IBra B3), pois essas companhias possuem representatividade no mercado devido ao seu
tamanho e marketshare. O periodo analisado compreendeu os anos de 2010 até 2021, considerando que 2010
foi 0 ano da adogéo inicial das IFRS no Brasil. Para testar as hipéteses de pesquisa foi utilizado o modelo
adaptado de Ohlson (1995) para avaliar se os montantes dos tributos diferidos registrados possuem relagéo
com o prego das agdes das companhias.

Esse estudo justifica-se pela investigacéo do value relevance dos tributos diferidos no Brasil, o que
merece atenc¢do, uma vez que os resultados das pesquisas anteriores sugeriram que 0 ambiente econémico
influencia a relag&o dessa rubrica contabil com o value relevance. Além disso, com a adogéo das IFRS ocorreu
um aumento das diferencas entre resultado contabil e fiscal (Mello & Salotti, 2013; Madeira & Costa Junior,
2016), o que implica em um maior numero e magnitude das diferengas temporérias, gerando diferentes tipos
de tributos diferidos, algo bem diferente da realidade das grandes economias globais como nos Estados Unidos
e paises da Unido Europeia.

Ao contrario das pesquisas ja realizadas sobre esse tema no pais, esse estudo faz uso de uma
abordagem diferente. Esta pesquisa utiliza um modelo econométrico que avalia ndo somente o value relevance
dos tributos diferidos em si, mas também separadamente os efeitos dos ativos e passivos fiscais diferidos e,
adicionalmente, segregando também o ativo fiscal diferido, entre os decorrentes de diferengas temporarias e o
de prejuizos fiscais (Flagmeier, 2022). A relevancia da pesquisa também reside em um melhor entendimento
sobre se essa rubrica contabil é considerada pelos usuarios externos, principalmente os investidores, no
processo de avaliagdes das companhias, especificamente na precificagdo de suas agdes. Além disso, diferente
de estudos anteriores, este trabalho utilizou dados coletados manualmente nas notas explicativas, o que
proporcionou maior detalhamento e acuracia na mensuragédo dos tributos diferidos.

Os resultados revelaram que apenas os ativos fiscais diferidos totais e os derivados das diferengas
temporarias, divulgados em notas explicativas sdo value relevant. Sendo o passivo fiscal diferido e o ativo fiscal
diferido de prejuizos fiscais irrelevantes para 0 mercado. Tais resultados podem ser derivados da elevada
complexidade desta rubrica contabil, bem como do alto grau de discricionaridade dos gestores na defini¢do de
seus valores o que pode dificultar o pleno entendimento pelos investidores.

Quando investigados os tributos diferidos divulgados no balango patrimonial, além do fato que tanto os
ativos quanto os passivos fiscais diferidos mostrarem-se significativos, sua significancia foi maior do que as
obtidas nas equagdes que analisaram as informagdes dos tributos diferidos presentes nas notas explicativas.
Essa pesquisa busca contribuir primeiro no estudo da relevancia informacional dos itens das demonstracoes
financeiras, e, em especial, dos tributos diferidos sobre o lucro que se constitui numa das areas da contabilidade
mais controvertidas (Ramirez et al., 2014). Na préxima segéo € apresentado o referencial tedrico envolvido no
tema. Na se¢éo 3 séo detalhados os procedimentos metodoldgicos utilizados para a consecugédo do objetivo
da pesquisa. Na secao 4 séo descritos e discutidos os resultados obtidos. Na sec¢do seguinte sdo apresentadas
as consideragdes finais e, por fim, na sec¢do 6 sdo indicadas as referéncias da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Tributos Diferidos

Os tributos diferidos s&o originados das diferengas temporarias tributaveis ou dedutiveis entre a base
contabil e fiscal de ativos e passivos (Flagmeier, 2022; CPC, 2009). Diferengas temporarias tributaveis originam
passivos fiscais diferidos, enquanto diferengas dedutiveis podem gerar ativos fiscais diferidos a serem
compensados futuramente (CPC, 2009). Flagmeier (2022) ressalta que a norma internacional que trata deste
tema dispbe que enquanto os passivos fiscais diferidos sdo sempre reconhecidos, os ativos fiscais diferidos
somente sao registrados quando existe expectativa de lucros futuros. A autora alerta que tal discricionaridade
pode ser usada oportunisticamente.

Oliveira et al. (2008) pontuam que os gestores sdo 0s responsaveis pela avaliagdo da expectativa de
geracao de lucros tributaveis futuros, assim os autores concluem que os pressupostos utilizados pelos gestores
podem ser menos verificaveis do que aqueles observados no mercado. Por fim, Rathke et al. (2019) ressaltam
que na elaboragéo das estimativas necessarias para registro dos tributos diferidos é possivel ajustar resultado
oportunisticamente, pois ndo impacta os fluxos de caixa de imediato.

Ent&o, o registro dos tributos diferidos esta sujeito a um alto grau de estimativa e julgamento pelos
gestores, 0 que pode gerar até mesmo gerenciamento de resultados conforme pesquisas anteriores (Phillips et
al., 2003; Paulo et al., 2007; Oliveira et al., 2008; Rathke et al., 2019). Assim é possivel entender as ressalvas
dos analistas e investidores se existe informagéo relevante nos tributos diferidos bem como o interesse dos
pesquisadores nesse tema. Na se¢éo seguinte serdo apresentados os estudos anteriores sobre value relevance
dos tributos diferidos.

2.2 Value Relevance dos Tributos Diferidos

As demonstragdes contabeis apresentam, entre outras coisas, a posi¢ao patrimonial e financeira, bem
como o desempenho da empresa em determinado periodo. As informagdes econdmico-financeiras contidas em
tais demonstragdes devem ser Uteis para a tomada de decisdo dos seus usuarios de acordo com a Estrutura
Conceitual (CPC 00 R2) do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). Esse pronunciamento também
esclarece que um dos requisitos fundamentais para a informagéo contabil ser util € possuir relevancia, isto €,
ser capaz de fazer a diferenca na tomada de decisdo dos usuarios. Barth et al. (2001) ressaltam que para ser
relevante a informag&o contébil deve possuir relagéo significativa com o preco das agdes.

O estudo de Ball e Brown (1968) e o de Beaver (1968) que provaram estatisticamente que a divulgacéo
da informagao contabil afeta o prego das agdes, deram inicio a pesquisa de relevancia informacional (value
relevance), que, dentre outros pontos, busca refutar a afirmagédo de que as informagdes contabeis, baseadas
no custo histérico, perderam sua relevancia ao longo do tempo (Collins et al., 1997). Barth et al. (2001) explicam
que os trabalhos sobre value relevance fazem uso de diversos modelos econométricos de valuation que utilizam
o valor de mercado como padrao para determinar se determinada rubrica contabil reflete a informagéo utilizada
pelo mercado. A literatura documenta que o modelo de Ohlson (1995) e seus derivados, que assume que 0
valor de mercado da empresa é uma fungéo linear do lucro e patriménio liquido, sdo os mais utilizados (Santos
etal., 2019).

De acordo com a classificagdo proposta por Holthausen e Watts (2001), as pesquisas de associa¢éo
incremental analisam se determinada rubrica contabil explica o prego ou retorno das agdes, sendo essa rubrica
considerada value relevant caso o coeficiente estimado da regressao for significativamente diferente de zero.
Os trabalhos de value relevance dos tributos diferidos se enquadram neste tipo. As pesquisas que investigaram
se os tributos diferidos afetavam o preco das agdes teve inicio nos Estados Unidos. Beaver e Dukes (1972)
investigaram o relacionamento entre o tributo diferido e 0 mercado acionario norte americano nos anos de 1963
a 1967. Os autores concluiram que o0 prego das agdes possui uma correlagdo maior com resultado contéabil com
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o reconhecimento dos tributos diferidos do que com esse resultado sem a alocagdo do imposto de renda
diferido.

Chaney e Jeter (1994), dando continuidade a pesquisa de Beaver e Dukes (1972) também encontraram
maior associagao entre o retorno das ag¢des com o resultado com o imposto diferido do que 0 mesmo sem o
diferimento e, adicionalmente, uma associagé@o negativa entre o retorno das a¢des com a despesa de imposto
diferido e que essa associagéo € mais forte nas empresas onde 0 montante desse imposto € menos variavel.

Nos estudos de Beaver e Dukes (1972) e Chaney e Jeter (1994) a norma que dispunha sobre o
tratamento contabil do imposto de renda era o Accounting Principles Board (APB) Opinion n.11 (APB 11) que
utilizava o “método do diferimento” cujo objetivo principal era o confronto da despesa do imposto de renda com
os montantes de receitas e despesas reconhecidas no periodo (Ayers, 1998), isto &, a preocupagéo residia
apenas no regime de competéncia e na demonstragao do resultado.

Entretanto a partir de dezembro de 1992 o APB 11 foi substituida pela Financial Accounting Standars
Board Statement n.° 109 (SFAS 109), a qual passou a exigir 0 “método de ativos e passivos” que, ao contrario
da APB 11, cujo foco esta na mensuracao de ativos e passivos fiscais diferidos, com a variagao no periodo do
saldo desses itens reconhecido no resultado (Ayers, 1998; Amir & Sougiannis,1999). Assim, o efeito no
resultado passou a ser residual das mudancas ocorridas no balango patrimonial.

A nova norma determinou o reconhecimento e a divulgacéo individual de ativos e passivos fiscais
diferidos sobre todas as diferengas temporarias e de prejuizos fiscais a compensar. Entretanto, apesar de exigir
o0 reconhecimento no balango patrimoniais de todas as diferencas temporérias, a SFAS 109 determina a
constituicdo de uma proviséo para perdas sobre 0 montante dos ativos fiscais diferidos cuja realiza¢do néo seja
provavel de ocorrer (Ayers, 1998; Amir & Sougiannis,1999). Outra mudanga determina que a aliquota de
imposto a ser utilizada deve ser a aliquota vigente no periodo esperado de reversao da respectiva diferenca
temporaria, enquanto a APB 11 exigia o uso da aliquota vigente no periodo de reconhecimento dos tributos
diferidos e né@o permitia a remensuragao do valor dos tributos diferidos em caso de alteracdo de aliquota
(Chaney & Jeter, 1994).

Sob a questao esse ponto, Givoly e Hayn (1992) investigaram se o mercado precificou a reducdo de
imposto de 46% para 34% determinada pela Tax Reform Act de 1986. Como a APB 11 ainda estava vigente, o
montante do passivo fiscal diferido n&do foi alterado. As evidéncias apontaram para uma associa¢do positiva
entre o retorno das agdes com o valor da reducéo do passivo fiscal diferido decorrente da redugéo da aliquota
de 46% para 34%. Assim, os achados da pesquisa apontaram que os investidores consideram 0s passivos
fiscais diferidos como passivos reais e, também descontavam tais passivos a valor presente pela probabilidade
e 0 periodo esperado de reversao.

Os resultados do estudo de Amir et al. (1997) apontaram que o montante tributos diferidos liquidos
estdo relacionados a variagdo no valor de mercado das companhias. Os autores também encontraram que as
rubricas de tributos diferidos decorrentes das diferengas temporérias que serdo realizadas no periodo seguinte
possuem coeficientes maiores que das diferencas que serédo revertidas em um prazo maior, indicando a
necessidade do desconto a valor presente. Por fim, os resultados apontaram que os créditos decorrentes de
prejuizo fiscal e a provisao para perda ndo possuem value relevance.

A pesquisa conduzida por Ayers (1998) investigou se as informagdes geradas pela SFAS 109 eram
mais “value relevant” do que as produzidas pela APB 11. As evidéncias apontaram que as mudangas
promovidas pela SFAS 109 relativas a divulgacdo separada de ativos e passivos, a utilizagao da aliquota de
imposto do periodo previsto de realizagao e a constituicdo da proviséo para perdas incrementaram o value
relevance das informagdes do que as produzidas pela APB 11. A pesquisa de Amir e Sougiannis (1999)
investigou se os créditos tributarios de prejuizos fiscais estavam refletidos nas previsdes de resultados emitidas
por analistas financeiros e no prego das agdes. Primeiro foi evidenciado um coeficiente positivo, mas néo
significante entre os lucros anormais previstos pelos analistas financeiros e o valor dos créditos fiscais,
indicando que esses usuarios consideram aquele ativo um indicador de prejuizos futuros. Segundo, no caso
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dos investidores, foi encontrada significativa associagéo positiva entre o value relevance e o montante do ativo
fiscal diferido decorrente de prejuizos.

Dhaliwal et al. (2000) estudando a associagéo entre a reserva de LIFO (estoques) e valor de mercado,
encontraram relagdo negativa e significante entre o passivo fiscal diferido e o valor de mercado da companhia
e, adicionalmente, quando da reducao da aliquota do imposto de renda também ocorreu uma diminuigao no
coeficiente negativo do passivo fiscal diferido. Os autores concluiram que as evidéncias obtidas corroboram
estudos anteriores que relataram que os investidores consideram o passivo fiscal diferido como um auténtico
passivo e que por isso tal valor reduz o valor de mercado da empresa Por ultimo, nos Estados Unidos, Kumar
e Visvanathan (2003) documentaram relagao negativa e significativa entre a mudancga na provisdo para perdas
dos tributos e o value relevance numa amostra de empresas americanas no periodo de 1994 a 1998.

Fora do ambiente norte americano, Citron (2001) analisou 0 modelo de reconhecimento parcial dos
tributos diferidos no Reino Unido, onde somente os montantes que tenham probabilidade de serem pagos ou
recebidos sdo reconhecidos. Investigando o periodo de 1989 a 1991, o autor encontrou que o total dos tributos
diferidos (registrados e ndo registrados divulgados em notas explicativas que sdo as com expectativas de
realizacdo) nédo sdo value relevant. Entretanto, quando foi segregados as parcelas registradas e nao
registradas, foram obtidas evidéncias que as parcelas com probabilidade de reversao divulgadas em notas
explicativas possuem value relevance em alguns anos.

Chang et al. (2009) por meio de uma amostra das 300 maiores companhias australianas no periodo de
2002 a 2004, investigaram se os tributos diferidos possuiam relacionamento com o prego e retorno das agdes.
Os resultados indicaram uma significativa e positiva associagéo entre o prego das agdes e os ativos fiscais
diferidos, corroborando a hipétese de que o mercado considera que tal ativos representam futuras redugdes no
pagamento de tributos. Entretanto os resultados apontaram um relacionamento insignificante com os passivos
fiscal diferidos, ou seja, 0 mercado considera que tais passivos possuem pouca relagdo um aumento no
pagamento de tributos. Ao final, foi evidenciado uma associacdo negativa e significativa entre o valor de
mercado e os créditos tributarios ndo registrados confirmando a ideia de o mercado avalia que 0 nao
atendimento dos requisitos para o reconhecimento desses ativos é sinal de perdas futuras.

Porém, no trabalho de Chang et al. (2009), o retorno das ag¢des apontou uma associa¢do negativa e
significativa com os passivos fiscais diferidos, que indica que o0 mercado acredita no aumento no desembolso
futuro de tributos. Quanto aos créditos tributarios, 0 mercado possui avaliagéo de acordo com a fonte dos ativos.
Né&o foi encontrada associagéo entre o retorno das agdes e a variagdo no periodo dos ativos fiscais diferidos
decorrentes de diferencas temporarias, entretanto foi evidenciada uma relagéo positiva e significante entre o
retorno e os créditos tributarios decorrentes de prejuizos fiscais, logo os investidores avaliam que esse tipo de
ativo representa uma futura reducédo no pagamento de tributos. Fechando a pesquisa, os resultados acerca do
relacionamento entre a variagdo dos créditos tributarios ndo reconhecidos € o retorno das agdes foi
inconclusivo.

O estudo Wong et al. (2011) investigou se os passivos fiscais diferidos eram value relevant na Nova
Zelandia periodo compreendido entre 2000 e 2004. Antes da adogao das IFRS em 2005, a norma contabil
neozelandesa SSAP-12 permitia que as empresas escolhessem dois métodos para a reconhecimento dos
tributos diferidos: Completo ou parcial. No modelo completo todos os tributos diferidos sobre diferengas
temporérias deveriam ser registrados, enquanto no modelo parcial apenas os impostos diferidos sobre
diferencas temporarias cuja reversao ocorresse no curto prazo seriam reconhecidos no balango.

Os resultados indicaram que o passivo diferido decorrente do modelo parcial é value relevant,
corroborando a ideia de 0 mercado avalia que tal passivo provavelmente resultara em um maior desembolso
futuro de impostos. Em um teste adicional utilizando como variavel independente o retorno da agao obteve
resultados similares. A pesquisa de Chludek (2011) compreendeu uma amostra de 183 empresas no periodo
de 2005 (primeiro ano da adogao das IFRS) a 2008. N&o foi encontrada relevancia informacional nas rubricas
dos tributos diferidos. A Unica excecao ficou por conta das empresas que possuiam grandes valores de créditos
tributarias, cujos valores possuiam um relacionamento positivo e significativo com o value relevance.
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Laux (2013) inovou ao segregar os tributos diferidos em duas categorias de acordo com a origem da
diferenga temporaria correspondente. O primeiro tipo é aquele onde a receita ou despesa € incluida primeiro
na contabilidade e depois na base fiscal (por exemplo, provisdes), o qual ela chama de “GAAP FIRST", e a
segunda é aquela onde a receita ou despesa € incluida primeiro na base fiscal e somente no futuro afeta a
contabilidade (por exemplo, deprecia¢do acelerada para fins fiscais) & denominada “TAX FIRST". Por meio de
uma amostra de 200 empresas norte americanas no periodo de 1994 a 2007 foi evidenciado o value relevance
dos tributos diferidos classificados como “GAAP FIRST”, pois eles representam a probabilidade de na sua
realizagdo ocorrer 0 aumento (passivo) ou redugéo (ativo) do montante dos impostos no futuro.

Ramires et al. (2014) analisando uma amostra de empresas espanholas listadas no indice General de
la Bolsa de Madrid no periodo de 2006 a 2012 documentaram em alguns anos, a existéncia de relevancia
informacional dos ativos e passivos fiscais diferidos das companhias. No ambiente contabil grego, Samara
(2014) investigou o value relevance dos tributos diferidos ap6s a adogéo das IFRS. Os achados da pesquisa
foram que apenas o passivo fiscal diferido é value relevant, e que na ocorréncia de prejuizo o coeficiente
negativo aumenta.

O trabalho de Badenhorst e Ferreira (2016) investigou se a crise financeira de 2007-2008 afetou o nivel
de value relevance dos ativos fiscais diferidos por meio de uma amostra das 250 maiores empresas australianas
e briténicas no periodo de dezembro de 2005 a dezembro de 2011. Os resultados evidenciaram que os créditos
tributarios diferidos continuaram value relevant mesmo durante a crise financeira de 2007-2008 em ambos 0s
paises. Entretanto, no caso das companhias australianas, ocorreu uma significativa queda da relevancia
informacional desses itens e que ndo ocorreu uma completa recuperagao até o fim do periodo da pesquisa. Ja
no caso dos ativos fiscais diferidos das companhias britanicas, eles permaneceram com o mesmo nivel durante
a crise e até o fim do periodo analisado. Em uma amostra de companhias no periodo de 2013 a 2018
encontraram evidéncias entre gerenciamento de resultados e tributos diferidos, porém sem a presenga do
gerenciamento de resultados os tributos diferidos s&o value relevant.

E, finalmente, Flagmeier (2022) aprimorou 0 modelo de categorizagédo dos tributos diferidos em “GAAP
FIRST” e “TAX FIRST” criado por Laux (2013), criando uma subdiviséo entre ativos e passivos. O estudo
compreendeu uma amostra de 448 empresas alemas no periodo compreendido entre 2010 e 2015. No primeiro
teste que utilizou a classificagéo classica entre ativos e passivos fiscais diferidos foi encontrada uma associagéao
positiva (negativa) entre o value relevance e os montantes registrados de ativos (passivos) fiscais diferidos.
Entretanto, no caso dos ativos, foi encontrada significancia nos créditos tributarios decorrentes de diferengas
temporarias, porém os créditos relacionados aos prejuizos fiscais ndo apresentaram significancia.

Com a categorizagdo proposta por Laux (2013) entre “GAAP FIRST” e “TAX FIRST’, os resultados
apontaram um relacionamento positivo e significativo para ambas as categorias. O Ultimo teste utilizou a
categorizagao proposta pela autora, dividindo 0 “GAAP FIRST” e “TAX FIRST” em ativos e passivos. A evidéncia
obtida apontou para um relacionamento significativo e positivo (negativo) para os ativos “GAAP FIRST”
(passivos “TAX FIRST”). No Brasil foram identificados dois trabalhos com a tematica de value relevance dos
tributos diferidos. Santos (2017) investigou o relacionamento entre os tributos diferidos e o valor de mercado e
retorno das agdes pela 6tica da despesa. Utilizando uma amostra de 2.045 observagdes nos anos de 2000 a
2015 n&o foi constatado relacionamento significativo dos tributos diferidos com o prego e retorno das agdes
para as empresas em geral, entretanto foi encontrada associagéo positiva significativa no caso das empresas
lucrativas.

Finalmente, a pesquisa de Guia e Dantas (2020) utilizando uma amostra de todos os bancos de capital
aberto listados na B3 testou a hipdtese que o mercado avalia negativamente os créditos tributarios diferidos
destas instituicdes. Corroborando esta hipotese, foi encontrada associagdo negativa e significativa entre os
montantes dos ativos fiscais diferidos e o value relevance dos bancos. Os autores concluem que o mercado
associa os creditos tributarios como indicativo de baixa qualidade do capital e do lucro destas institui¢des.

Portanto, sob a 6tica da teoria dos mercados eficientes (Fama, 1970), os resultados dos estudos
empiricos sobre value relevance dos tributos diferidos (Givoly & Hayn,1992; Amir et al., 1997; Amir &

RC&C. Revista de Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 18 7



Startups em analise: como decidem os investidores e qual a percepgao sobre mulheres na lideranga?

Sougiannis,1999; Chang et al., 2009; Wong et al., 2011; Laux, 2013; Badenhorst & Ferreira, 2016; Flagmeier,
2022), depreende-se que o mercado incorpora na sua analise as informagdes relativas aos tributos diferidos,
logo os considerando como verdadeiros ativos e passivos (Ramirez et al., 2014). Como os ativos fiscais
diferidos representam futuras redugdes no recolhimento dos tributos e, adicionalmente, como o seu
reconhecimento exige expectativa de lucros tributarios futuros (Badenhorst & Ferreira, 2016), entao espera-se
que o seu montante esteja positivamente associado ao value relevance. Por outro lado, como os passivos
fiscais diferidos estdo relacionados a futuras saidas de caixa, é esperado que tal componente tenha uma
avaliagdo negativa pelo mercado (Chang et al., 2009). Utilizando o prego das ag¢des como proxy de value
relevance, as duas primeiras hipdteses de pesquisa sao:

Hi: Existe uma relagao positiva e significativa entre os ativos fiscais diferidos e o pre¢o das agées no
mercado de capital brasileiro.

H.: Existe uma relagao negativa e significativa entre os passivos fiscais diferidos e o pre¢o das agoes
no mercado de capital brasileiro.

Adicionalmente sera realizado um teste com a segregacdo do ativo fiscal diferido em aqueles
decorrentes de diferencas temporarias e aqueles relativos aos prejuizos fiscais. Assim, considerando os
resultados de pesquisas anteriores (Amir et al., 1997; Amir & Sougiannis,1999; Chang et al., 2009; Chludek,
2011; Laux, 2013; Flagmeier, 2022) é formulada um desmembramento da primeira hipdtese de pesquisa:

Hia: Existe uma relacao positiva e significativa entre os ativos fiscais diferidos decorrentes de
diferengas temporarias e o preco das agées no mercado de capital brasileiro.

H1p: Existe uma relagao positiva e significativa entre os ativos fiscais diferidos decorrentes de prejuizos
fiscais e o prego das acdes no mercado de capital brasileiro.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA
3.1 Amostra

A amostra da pesquisa é composta pelas companhias abertas listadas na B3 integrantes no indice
Brasil Amplo (IBra B3) em junho de 2022. Segundo a B3, o IBRA busca ser mensurar a performance média de
todas a acdes negociadas no mercado a vista com o objetivo de refletir uma visédo ampla do mercado. Somado
a isso, dado o carater de pesquisas com coleta manual, optou-se por avaliar as hipéteses do estudo, a partir
de uma amostra representativa de empresas. Foram analisados os dados do periodo compreendido entre os
anos de 2010 e 2021, a escolha de tal periodo decorre do fato de que o ano de 2010 foi o primeiro exercicio
social em que as companhias abertas foram obrigadas a divulgar suas demonstragoes financeiras no padrao
IFRS e 2021 foi o ultimo ano disponivel para coleta.

A amostra inicial foi composta pelas 190 companhias pertencentes ao indice. Foram retiradas 12
empresas integrantes dos setores financeiros e de seguros e 2 holdings devido ao fato dessas companhias
possuirem atividades econdémicas muito distinta das demais empresas da amostra. Também foram retiradas 4
companhias cujo controlador também integra a amostra. Esse procedimento se faz necessario, pois as
informagdes dessas controladas ja estdo incluidas nas demonstragdes financeiras dos seus respectivos
controladores. E por fim, foram eliminadas as observagdes com dados faltantes. O resumo da amostra esta
detalhado na tabela 1:
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Tabela 1
Composi¢éo da amostra
Amostra Empresas Observagbes
Total 190 2.280
(-) Instituicbes financeiras e de seguros (14) (168)
(-) Holdings (3) (36)
(-) Controladas com controlador no indice (4) (48)
(-) Empresa com encerramento em 28/02 (1) (12)
(-) Observagdes com dados faltantes (34) (1.100)
Total de observacgbes 134 916

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.1 Modelo Econométrico

Para testar as hipoteses de pesquisa foram utilizados os seguintes modelos baseados em Ohlson
(1995), que relaciona o valor de mercado com as informagdes contabeis do patriménio liquido e do lucro,
ajustado de acordo com as pesquisas anteriores (Amir & Sougiannis,1999; Chang et al., 2009; Chludek, 2011;
Flagmeier, 2022; Guia & Dantas, 2020) conforme expressao abaixo:

P,. = Bo+ B (PLiy — TDF;;) + By LLiy + B3 AFD; + B4 PFD; . + & (1)
P, = Bo+ By (PLiy — TDF;;) + B, LL;; + B3 AFDDT; + B, AFDPF;, + 5 PFD;, + €;, (2)

Onde P; . representa o preco da ag&o da empresa i trés meses apos o fim do ano t. Nesse estudo
utilizou-se o prego da agdo como proxy para value relevance. Caso a companhia possua mais de uma agao, foi
considerada a agéo com maior liquidez. PL; . representa o patriménio liquido da empresa i no ano t. Para a
execucdo da regressdo o coeficiente [3; representara o valor do patriménio liquido menos os valores dos
tributos diferidos liquidos (T DF; .), que sera representado por (PL; . — TDF; ). Sendo LL; . o lucro liquido
do exercicio t da empresa i. AFD;, e PFD; , representam, respectivamente, o saldo no fim do periodo dos
ativos fiscais diferidos e dos passivos fiscais diferidos da empresa i. AFDDT; . e AFDPF;, representam,
respectivamente, o saldo no fim do periodo dos ativos fiscais diferidos decorrentes de diferengas temporarias
e de prejuizos fiscais da empresa i. Optou-se pela segregacdo dos créditos tributarios seguindo estudos
anteriores (Chludek, 2011; Laux, 2013; Flagmeier, 2022), tendo em vista as suas diferentes origens, tratamento
e realizacao de acordo com a norma contébil vigente (CPC 32). E, por fim, ¢; , representa o termo de erro do
modelo. Todas as variaveis, com excegao de P; ., foram deflacionadas pelo nimero de agbes em circulagéo
(outstanding) da companhia.

As informagdes contabeis e as relativas ao pre¢o e quantidade das agdes foram obtidas no software
Economatica. As informagdes relativas aos tributos diferidos foram coletadas manualmente na se¢éo das notas
explicativas que detalham os ativos e passivos fiscais diferidos das demonstracdes contabeis disponiveis nos
sites das respectivas empresas da amostra e/ou no site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). De acordo
com a hipdtese de pesquisa espera-se que os coeficientes B3 € P4 sejam maiores que zero, pois os créditos
tributarios representam um desembolso futuro menor de tributos, logo tendendo para uma valorizagéo da agéo
da empresa e, especificamente no caso de 4, como a norma contabil exige a expectativa de geragéo de lucros
tributaveis futuros para o reconhecimento de créditos tributarios sobre prejuizos fiscais, 0 mercado avaliaria
positivamente a empresa devido a geragao futura de lucros. Por outro lado, a hipotese prediz que o coeficiente
Bs sera significativamente menor que zero, devido ao fato de que os passivos fiscais diferidos representarem
um aumento no pagamento futuro de tributos, sendo assim esperado um impacto negativo na precificagao das
acgdes papeis da companhia.

RC&C. Revista de Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 18 9



Startups em analise: como decidem os investidores e qual a percepgao sobre mulheres na lideranga?

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas

A tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis do estudo. Interessante a variavel LLa; ,
possuir valores negativos, isto &, companhias que apresentaram prejuizo liquido. Tal fato merece especial
atencgéo pois, para o registro dos ativos fiscais diferidos (AFD), a norma contabil exige que a empresa possua
expectativa de lucros tributaveis futuros, assim a ocorréncia de prejuizos em um ou mais exercicios é um
indicativo de pouca probabilidade de resultados positivos em periodos futuros suficientes para garantir a
recuperacao do montante de AFD registrados.

Tabela 2
Estatisticas descritivas
Variaveis N Média Desvio Padrio Minimo 1° Quartil Mediana  3° Quartil Maximo
P 916  19,10399 31,76246 1,065212 6,270938 11,91474 20,10698  236,9521
(PL-TDL)a 916 11,5084 11,21617 -9,907741 4,210844 8,465885 14,96163  52,79991
LLa 916  1,018164 2,18925 -8,579268  0,1673835  0,7930145 1,823269  9,126223

AFDa 916 1,635801 1,794646 0,0429469  0,4169921  0,9655576  2,302881  9,562453
PFDa 916  1,518073 1,924773 0,0028409  0,2790399  0,7498595  2,041922  9,409473
AFDDTa 916  0,952260 1,189765 0,0094908  0,2065829  0,4994332  1,160937  6,735708
AFDPFa 916 0,684722 0,943417 0,0008584  0,0789197  0,3112245  0,8958774  4,829876
Nota. P = prego da agdo no fim do terceiro més apds o encerramento do exercicio; (PL — TDL)a = patriménio liquido menos os
valores dos tributos diferidos; LLa = lucro liquido por a¢do; AFDa = ativo fiscal diferido total dividido pelo nimero de agdes em
circulagdo; PFDa = passivo fiscal diferido dividido pelo nimero de a¢des em circulagdo; AFDDTa = ativo fiscal diferido decorrente
de diferengas temporarias dividido pelo nimero de agdes em circulagdo; AFDPFa = ativo fiscal diferido decorrente de prejuizos
fiscais dividido pelo nimero de agdes em circulagao.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Com relagdo as variaveis relativas aos tributos diferidos, em primeiro lugar as trés variaveis apresentam
grande dispersdo e em segundo, foi possivel observar que em média os valores do AFD decorrente de
diferengas temporarias (AFDDTa; ;) s&o bem maiores que as dos montantes do AFD decorrentes de prejuizos
fiscais (AFDPFa; ;). Isso, como informado anteriormente), pode ser explicado pelo fato de que a recorréncia
de prejuizos fiscais € um indicativo de novos prejuizos no futuro, 0 que compromete a companhia atender os
requisitos para reconhecimento do AFD de prejuizos fiscais. Por fim, quanto ao passivo fiscal diferido (PFDa; ;)
0 seu montante é, em média, proximo dos valores de AFD (AFDDTa;, + AFDPFa;.), entretanto a sua
mediana € inferior ao do AFD, mas pela analise dos quartis e dos valores minimos e maximos tal fato decorre
da grande disperséo dos dados.

4.2 Matriz de correlagao de Pearson

A tabela 3 apresenta a matriz de correlagdo das varidveis objeto de estudo. Primeiramente foi
encontrada um coeficiente positivo e significativo entre o patriménio liquido (PLa;.) e as variaveis
representativas dos tributos diferidos, o que pode ser explicado pela necessidade de resultados positivos futuros
para reconhecimento do AFD, uma vez que, em tese, empresas com histdrico de prejuizos (em alguns casos
com patriménio liquido negativo) tendem a incorrer em novos prejuizos no futuro, ou seja, impactando
negativamente a capacidade da companhia de registrar o AFD no periodo corrente. Como esperado n&o foi
evidenciada uma correlagao significativa entre AFDPFa com o prego das agdes, bem como com o lucro liquido,
uma vez que tal rubrica possui uma grande incerteza em se transformar em caixa e, depender de lucros futuros
para a sua realizagdo. No tocante aos relacionamentos entre as contas de tributos diferidos, ficou evidenciado
uma associagao positiva entre o PFD e as categorias do AFD.
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Tabela 3
Matriz de correlagdo das variaveis
P (PL-TDL)a LLa AFDa PFDa AFDDTa AFDPFa
P -
(PL-TDL)a  0,1090*** -
LLa -0,0148 0,4372*** -
AFDa 0,0335 0,4210** 0,1893** -
PFDa 0,1660** 0,6507** 0,2804**  0,5025*** -
AFDDTa 0,0469 0,4979** 0,2620***  0,8816™*  0,5091*** -
AFDPFa 0,0113 0,1799* 0,0471 0,7994**  0,3135**  0,4330***

Nota. P = pre¢o da agéo no fim do terceiro més apds o encerramento do exercicio; (PL — TDL)a = patriménio liquido menos os
valores dos tributos diferidos; LLa = lucro liquido por agdo; AFDa = ativo fiscal diferido total dividido pelo nimero de agées em
circulagao; PFDa = passivo fiscal diferido dividido pelo nimero de agdes em circulagdo; AFDDTa = ativo fiscal diferido decorrente
de diferengas temporarias dividido pelo nimero de agdes em circulagdo; AFDPFa = ativo fiscal diferido decorrente de prejuizos
fiscais dividido pelo nimero de agées em circulagao.

*kk k%

, ™ e *: Significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.

A explicagdo para essa ocorréncia deriva do fato que o reconhecimento do AFD pode ser sustentado
pela realizacao futura das diferengas temporarias tributaveis (origem do PFD), pois tal evento aumenta o
resultado tributario futuro, assim possibilitando a reverséo das diferengas temporarias dedutiveis (origem do
AFDDTa; ), bem como dos prejuizos fiscais acumulados de periodos anteriores (origem do AFDPFa; ;).

Por fim, foi demonstrada associag@o positiva e estatisticamente significante entre o lucro liquido
(LLa; ) e o AFD “puro” e o AFD decorrente de diferengas temporérias (AFDDTa; ;). 0 que evidencia que a
entidade que possui historico de rentabilidade sinaliza a probabilidade de resultados tributaveis futuros
cumprindo assim os requisitos para o registro contabil do AFD. E importante ressaltar que foram estimadas as
estatisticas VIF que evidenciaram que o modelo ndo possui problemas de multicolinearidade e realizado o teste
de Breusch-Pagan que afastou a existéncia de heterocedasticidade.

4.3 Modelos econométricos

Para a estimacdo dos modelos foi utilizada a técnica de dados em painel que permite a analise de
varios individuos em varios periodos, agregando as caracteristicas das técnicas de corte transversal e de series
temporais conforme ressalta Favero et al. (2009). Para definir qual abordagem a ser utilizada para os dados em
painel foram realizados os testes de Chow (1960), LM de Breusch-Pagan (1980) e de Hausman (1978) que
indicaram que a melhor abordagem é o painel com efeito fixo, pois corrige o problema de endogeneidade,
removendo quaisquer variaveis explicativas constantes no tempo (Wooldridge, 2019). Para tratamento de
outliers todas as variaveis foram winsorizadas a 1%.

Tabela 4
Resultados da estimagéo da equagéo 1
Variavel Coeficiente Erro padréo t P valor

(PL-TDL)a -0,2680* 0,1203 -2,23 0,026
LLa 1,5544*** 0,2985 5,21 0,000
AFDa 1,3533*** 0,5241 2,58 0,010
PFDa 0,4050 0,6038 0,67 0,503
Constante 17,7773 1,2653 14,05 0,000
R2 within 4.56%
Estatistica F 9,29***
Observagoes 916

Nota. (PL — TDL)a = patrimdnio liquido menos os valores dos tributos diferidos; LLa = lucro liquido por a¢&o; AFDa = ativo fiscal
diferido total dividido pelo nimero de agbes em circulagdo; PFDa = passivo fiscal diferido dividido pelo nimero de agdes em
circulagao.

**x ** g *: Significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A Tabela 4 apresenta os resultados da equagéo 1. Inicialmente € importante destacar a significancia
do modelo por meio do teste F ao nivel de 1%, e 0 seu poder explicativo por meio do R? de 4,56%. Pelo resultado
do modelo é imperativo ressaltar a adequagao do modelo Ohlson (1995) que relaciona o valor de mercado com
os montantes do patriménio liquido e do lucro, pelo fato de seus coeficientes se mostraram estatisticamente
significantes aos niveis de 5% e 1% respectivamente.

Os resultados evidenciaram uma relagao positiva e significativa ao nivel de 1% entre os ativos fiscais
diferidos (AFD) e o value relevance confirmando H1 e corroborando os achados de Ayers (1998), Chang et al.
(2009) e Flagmeier (2022), isto &, os investidores acreditam que os ativos fiscais diferidos podem gerar redugéo
no pagamento de tributos, impactando assim positivamente os fluxos de caixa e por conseguinte o prego das
acoes. Como os créditos tributarios diferidos somente s&o reconhecidos caso exista expectativa de lucros
tributaveis futuros, que possuem estreito relacionamento com o lucro contabil, entdo a presenca de ativos fiscais
diferidos registrados tende a aumentar o otimismo do mercado por resultados positivos futuros (Chang et al.,
2009; Badenhorst & Ferreira, 2016). J& a variavel que representa os passivos fiscais diferidos (PFD) nédo
apresentou significancia, logo ndo confirmando H2, entretanto estando em linha com os resultados obtidos por
Chang et al. (2009) e Chludek (2011) que também nao encontraram value relevance no PFD. Assim, 0s
investidores ndo consideram o PFD um passivo genuino que possa afetar negativamente o fluxo de caixa da
empresa no futuro.

Tabela 5
Resultados da estimagao da equagédo 2
Variavel Coeficiente Erro padrdo t P valor

(PL-TDL)a -0,2952** 0,1209 2,44 0,015
LLa 1,5237*** 0,2981 5,11 0,000
AFDDTa 2,451 0,8090 3,03 0,003
AFDPFa 0,1574 1,0091 0,16 0,876
PFDa 0,3419 0,5993 0,57 0,569
Constante 17,9889 1,2738 4,12 0,000
R2 within 5,07%
Estatistica F 8,30"**
Observagbes 916

Nota. (PL — TDL)a = patrimonio liquido menos os valores dos tributos diferidos; LLa = lucro liquido por agdo; AFDa = ativo fiscal
diferido total dividido pelo nimero de agdes em circulagdo; PFDa = passivo fiscal diferido dividido pelo nimero de agdes em
circulagdo; AFDDTa = ativo fiscal diferido decorrente de diferengas temporarias dividido pelo nimero de agbes em circulagao;
AFDPFa = ativo fiscal diferido decorrente de prejuizos fiscais dividido pelo nimero de agdes em circulagéo.

¥ ** g *: Significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados da equagéo 2 podem ser visualizados na tabela 5. Quanto as variaveis de interesse do
estudo, a variavel AFTDTa, que representa o ativo fiscal diferido decorrente de diferengas temporarias,
apresentou significancia ao nivel de 1% corroborando os resultados obtidos por Amir et al (1997) e Flagmeier
(2022). O seu coeficiente positivo esta de acordo com o previsto, confirmando H1a, pois espera-se que a
realizacdo futura de tais créditos tributarios impactem positivamente o fluxo de caixa da companhia, logo
aumentando o seu valor de mercado. Tal resultado evidencia que o mercado acredita que as diferencas
temporarias positivas possuem uma alta expectativa de reversdo no futuro, pois trata-se de simples
discordancias temporais entre a norma contabil e a legislagéo fiscal.

A variavel AFDPF n&o apresentou significancia estatistica, rejeitando H1b e corroborando os achados
de Amir et al. (1997), Chludek (2011), Laux (2013) e Flagmeier (2022). Esse resultado pode decorrer da
premissa dos investidores que prejuizos passados podem sinalizar prejuizos futuros ou lucros menores €, no
caso da realidade brasileira, a legislagdo tributaria limita a compensagéo de prejuizos fiscais a 30% do lucro
tributavel corrente, o que reduz consideravelmente o ritmo dessa compensacao. E, além disso, o montante dos
prejuizos fiscais ndo s&o corrigidos por nenhum indice, o que leva a uma redugéo do seu valor real ao longo do
tempo.
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E por fim, quanto a variavel que representa os passivos fiscais diferidos (PFD), como na equagéo 1, se
mostrou insignificante, mais uma vez coerente com os resultados obtidos por Chang et al. (2009) e Chludek
(2011) indicando, possivelmente, que os investidores ndo consideram essa rubrica como um passivo, ou que
ela serd compensada com as reducgdes de saida de caixa promovidas pelos ativos fiscais diferidos. Entretanto
é importante ressaltar que esse ressaltado vai de encontro com as evidéncias obtidas por Givoly e Hayn (1992),
Wong et al. (2011) e Flagmeier (2022).

Pelos resultados obtidos, a confirmagao das hipoteses H1 e H1a e a rejeicdo das hipdteses H2 e H1b
é possivel chegar a algumas conclusdes. Em primeiro lugar, os resultados indicam que, conforme o modelo
econométrico utilizado, os ativos fiscais diferidos possuem relevancia informacional. Outra constatacdo é a
melhor qualidade atribuida pelos investidores para o AFTDT (ativo fiscal diferido decorrente de diferengas
temporérias) quando comparada ao AFDPF (ativo fiscal diferido sobre prejuizos fiscais). Por fim, surpreendeu
a falta de significancia dos passivos fiscais diferidos. Tais resultados podem ser explicados pela complexidade
da norma de tributos diferidos que exige elevada dose de julgamento e discricionariedade por parte dos
preparadores, 0 que gera incerteza e certa desconfianga por parte do mercado na analise dessa rubrica de
contas. Com o objetivo de testar a generalizagéo dos resultados e explorar as informagdes de tributos diferidos
presentes diretamente no corpo das demonstragdes contabeis, foi realizada uma anélise adicional com amostra
ampliada e inclusao de variavel de controle.

Como amostra inicial foram selecionadas as 400 companhias abertas ativas listadas na BOVESPA no
mesmo periodo analisado anteriormente (2010 a 2021). Foram excluidas da amostra as instituigdes financeiras
(36 companhias) devido as suas caracteristicas especificas que as diferenciam das demais empresas e 63
companhias que ndo possuiam todas as informagdes necessarias, resultado em uma amostra final de 301
empresas totalizando 2.429 observagdes. Para mensurar o value relevance dessas informagdes foi utilizada a
equacao 3 conforme descrita abaixo:

Py =PBo+ By (PLiy — TDF;) + By LLiy + B3 AFD; + B4 PFD; + Bs TAM; + & (3)

Essa equagao é quase idéntica a equagao 1, diferenciando-se apenas com a incluséo da variavel de
controle Tamanho, representada pelo logaritmo natural dos ativos totais. Incluimos essa variavel para controlar
a heterogeneidade entre as companhias da amostra. Para controle de outliers, as varidveis foram winsorizadas
a1%.

Tabela 6
Resultados da estimagao da equagao 3
Variavel Coeficiente Erro padréo t P valor

(PL-TDL)a 0,0930%** 0,0289 3,22 0,001
LLa 0,7989*** 0,1516 5,27 0,000
AFD 3,1962*** 1,0486 3,05 0,002
PFDa - 0,7052* 0,4038 -1,75 0,081
TAM 23,2981*** 2,8268 8,24 0,000
Constante -317,37*** 41,703 - 7,61 0,000
R2 within 8,20%
Estatistica F 37,94
Observagoes 2.429

Nota. (PL — TDL)a = patrimdnio liquido menos os valores dos tributos diferidos; LLa = lucro liquido por a¢&o; AFDa = ativo fiscal
diferido total dividido pelo nimero de agdes em circulagao; PFDa = passivo fiscal diferido dividido pelo nimero de agdes em
circulagao; TAM = logaritmo natural do ativo total.

, ™ e *: Significante aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Por meio da tabela 6 é possivel constatar que todas as variaveis apresentaram significancia, o que,
mais uma vez, evidencia a adequagdo do modelo de Ohlson (1995) para mensuragao do value relevance de
rubricas contabeis. Novamente, corroborando os resultados das equagdes 1 e 2, 0 AFD apresentou coeficiente
positivo e significativo ao nivel de 1%, denotando que o AFD é value relevant no pressuposto que representam
uma futura redugédo na saida de caixa no recolhimento de tributos. Entretanto, a novidade ficou por conta do
coeficiente negativo e significativo ao nivel de 10% do PFD destoando dos resultados das equagdes 1 e 2. Esse
resultado sugere que os investidores reconhecem o PFD como um passivo legitimo, pois esperam que ele
reduza os fluxos de caixa futuros e, consequentemente, o valor das agdes. A mudanga no comportamento do
PFD ao incluir a variavel “Tamanho” pode indicar que, em empresas maiores, 0 mercado tende a interpretar de
forma mais critica os passivos fiscais diferidos, associando-os mais diretamente a obrigagdes futuras.

Avaliando em conjunto os resultados das 3 equacdes, pode-se inferir que os investidores fazem mais
uso das informagdes dos tributos diferidos apresentadas no balango patrimonial do que daquelas divulgadas e
detalhadas nas notas explicativas. Tal concluséo é possivel pela presenca de valores da estatistica t maiores
na equacao 3 em comparagao aos resultados das equacdes 1 e 2. Possiveis explicagdes para esses resultados
residem no fato de que as informagdes contidas no balanco patrimonial sdo de mais facil acesso e entendimento
quando comparadas as informagdes detalhadas presentes nas notas explicativas, ou simplesmente 0s
investidores entendem que os tributos diferidos liquidos encontrados no corpo das demonstragdes financeiras
representam de forma mais fidedigna a esséncia dessa rubrica contabil.

5. CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi verificar se os tributos diferidos possuem relevancia informacional (value
relevance) para o mercado acionario brasileiro no contexto pds-adogao das IFRS. Os tributos diferidos surgem
das diferengas temporarias existentes entre as normas contabeis € a legislagao fiscal e que irdo impactar o
resultado e o caixa das companhias no futuro. Dado que o tema é complexo e exige conhecimentos contabeis
e tributérios, torna-se essencial investigar se os tributos diferidos s&o efetivamente considerados pelos
investidores brasileiros.

Com dados relativos aos tributos diferidos segregados em ativo e passivo coletados manualmente nas
notas explicativas das companhias integrantes do indice IBrA B3, por meio da utilizagdo do modelo de Ohlson
(1995) adaptado, foi possivel confirmar em parte as hipéteses de pesquisa evidenciando o value relevance do
ativo fiscal diferido total e o decorrente de diferencas temporarias. Por outro lado, ndo foi encontrada evidéncia
de value relevance no ativo fiscal diferido derivado de prejuizos fiscais e do passivo fiscal diferido. Destaca-se
que, embora os ativos fiscais diferidos decorrentes de diferencas temporarias apresentem relevancia
informacional, os oriundos de prejuizos fiscais ndo demonstraram significancia estatistica, o que reforca a
necessidade de sua segregacao analitica.

Na analise adicional, realizada com uma amostra ampliada, verificou-se que os tributos diferidos
divulgados no balango patrimonial — tanto ativos quanto passivos — apresentam maior relevancia
informacional e significancia estatistica em relagdo a amostra anterior. Isso pode ser explicado pela maior
facilidade de obtengdo, parametrizagdo e analise dos dados encontrados no corpo das demonstracdes
contabeis, em oposi¢do ao maior detalhamento, volume e complexidade dos dados divulgados nas notas
explicativas. Esses resultados podem ser explicados pela complexidade da norma contabil e pelo elevado grau
de julgamento e discricionariedade envolvidos no reconhecimento dos tributos diferidos, o que gera incerteza e
reduz a confianga dos investidores nessa rubrica.

Outra possivel explicagao € a baixa qualidade das notas explicativas, frequentemente incompletas ou
em desacordo com as exigéncias normativas, conforme constatado durante a coleta manual dos dados. Seria
desejavel uma atengdo maior dos auditores e da propria Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) nas notas
explicativas dos tributos diferidos. Para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar a amostra com dados
segregados entre ativos e passivos das notas explicativas, a fim de melhorar a generalizagdo dos resultados.
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Também seria relevante explorar outros fatores que influenciem a value relevance dos tributos diferidos de
forma mais acessivel ao mercado.
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