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RESUMO :

O objetivo desta pesquisa é investigar se os tipos das book tax dzﬂerences sdo tteis na prev1sao de resultados futuros de companhlas abertas
de cinco paises da América Latina. Isso é possivel uma vez que essas diferencas trazem informagées sobre 0s componentes transitorios dos -
resultados, que podem ser utilizados pelos investidores para previsao de resultados futuros. Todavia, pouco se sabe sobre a relagdo entre
variaveis fiscais e os resultados futuros das empresas. A amostra aqui analisada ¢ composta por 580 companhias abertas de cinco paises
(Argentina, Brasil, Chile, México e Peru) membros da América Latina com 1nforma<;0es disponiveis na base de dados Economatica® no
periodo de 2002 a 2013. Em termos metodoldgicos, utiliza-se regressdes para buscar a associagio entre os tlpOS (total, permanente, tempo-
raria e as variaoes positivas e negativas) das book-tax differences com os lucros correntes e futuros por agio das empresas, além de algumas
varidveis de controle sugeridas pela literatura prévia. Os coeficientes do modelo foram estimados pelas técnicas de dados em painel: fixed

* effects. Os resultados obtidos sugerem que as informagoes apreendidas nos tipos de book-tax differences (total, permanente, temporéria,
variagdes positivas e negativas) sio relevantes para a previsio de resultados futuros. As diferengas totais, permanentes e tempordrias
contribuem para as'incertezas na previsao. dos resultados futuros, visto que os resultados sdo mais transitorios e menos persistentes em
anos com maiores book-tax differences.. As variagdes negativas e positivas, ao contrério, sinalizam maiores resultados vindouros em anos
seguintes a maiores variacdes nas book-tax differences, representando maior tempest1v1dade dos resultados e redugao no ﬁnanc1amento
fora do balango das companhias abertas de tais paises. :

Palavras-chave: book-tax diferences, relevancia dos.numeros contabeis, América Latina.

AB STRAC T

This study aims to investigate whether the dlfferent types of book-tax dszerences are useful for predicting the future income of publicly tmded
companies in five Latin American countries. This is possible since these differences convey information about transitory components of income,
which can be used by investors for predicting future income. However, little is known about the relationship between tax variables and compa-
nies’ future results. The sample analyzed here is composed of 580 publicly traded companies from five Latin American countries (Argentma,
Brazil, Chile, Mexico, and Peru) with information available in the Economatica® database covering 2002 to 2013. In terms of methodology,
regressions are employed in order to find a connection between the different types ( fotal, permanent, temporary, and the negative and posi-

tive variations) of book-tax differences and companies’ current and future earnings per share, as well as some control variables suggested by
previous literature. The models coefficients were estimated through panel data techniques: fixed effects. The results obtained suggest that the
information gathered in the different types of book-tax differences (total, permanent; temporary, positive and negative variations) is relevant
in predicting future income. Total, permanent and temporary differences contribute to the uncertainty in future income prediction, given that
results are more transitory and less persistent in years with higher book-tax differences. Positive and negative variations, on the other hand, at-_
tribute higher income in coming years to greater variations in book-tax differences, representing mcreased timeliness of results and a reductlon '
in off balance sheet funding for the publicly traded compames from these countries. :

Keywords: book-tax dlﬁerences, relevance of accounting numbers, Latin America.
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1 INTRODUCAO

As informagdes apreendidas nas diferengas entre o lucro
contabil e o lucro tributavel - cujo termo em inglés é book-
-tax differences (BTD) - podem ser uteis para investidores,
analistas e credores preverem os resultados futuros das em-
presas (Lev & Nissim 2004; Hanlon, 2005; Tang, 2006). Essa
utilidade pode ser explicada pelo fato de que as BTD séo ca-
pazes de fornecer informagoes adicionais sobre os compo-
nentes transitorios dos lucros atuais e dos fluxos de caixas
futuros das empresas. Todavia, tal utilidade é questionada,
visto que as informagdes fiscais sdo complexas, incompletas
e despadronizadas (Weber, 2009).

A utilidade das informagdes contidas nas diferencas
entre o lucro contdbil e o lucro tributavel para os agentes
econdmicos pode ser demonstrada com a associagdo entre
BTD e a previsdo de resultados futuros. De maneira geral,
quanto maiores as diferencas entre o resultado contabil e o
resultado tributdrio, menores as estimativas de resultados
futuros (Tang, 2006). Essa relagdo negativa se justifica pelo
fato de que maiores magnitudes das BTD significam que
os lucros atuais sdo mais transitérios e menos persistentes,
informando piores desempenhos nos préximos anos (Tang,
2006).

Em muitas jurisdi¢es, as informagdes captadas nas
BTD sio mais relevantes do que o préprio valor do lucro
reportado (Tang, 2006). A importincia dada para as dife-
rengas entre o lucro contabil e o lucro tributario pode ser
explicada pelo fato de que elas oferecem informacdes sobre
a qualidade dos lucros reportados, tais como persisténcia,
agressividade da gestao, value relevance e conservadorismo
contabil (Hanlon, 2005; Heltzer, 2009; Blaylock, Shevlin &
Wilson, 2012). Sendo assim, as BTD podem ser tteis para
os participantes do mercado na avaliacdo da qualidade dos
ganhos reportados.

Cada tipo de BTD pode trazer implicagdes diferentes so-
bre a previsdo de resultados futuros (Blaylock et al., 2012), a
saber: as BTD temporarias apresentam informagdes sobre a
persisténcia dos lucros das empresas e sobre gerenciamento
de resultados (Hanlon, 2005); as permanentes, por sua vez,
sdo adequadas para captar relatdrios financeiros e fiscais
agressivos - gerenciamento do lucro contabil para cima e
do lucro tributavel para baixo (Frank, Lynch & Rego, 2009);
e as variagdes (positivas e negativas) nas magnitudes das
BTD evidenciam o nivel de conservadorismo condicio-
nal e incondicional presente nas demonstragdes contabeis
(Heltzer, 2009). Logo, cada tipo de BTD pode contribuir de
forma diferente para as incertezas dos agentes econdmicos
quanto aos resultados futuros das companbhias.

Além disso, as associagdes entre os tipos de BTD e a pre-
visdo de rendimentos vindouros ndo podem ser tidas como
regras universais. As diferengas entre os sistemas juridicos,
a demanda por informagdes contabeis, as diferencas de
protecdo legal para os acionistas externos e as diferengas
no grau de conformidade financeira e fiscal (CFF) podem
impactar as escolhas contabeis dos gestores (Guenther &
Young, 2000) e, consequentemente, a utilidade dos nime-

ros contabeis divulgados pelas empresas. Logo, os tipos de
BTD podem ter utilidades diferentes para os investidores
de cada pais.

Em cendrios com menor CFE ou seja, em paises cujas
normas contdbeis e regras fiscais sdo distintas, verifica-se
maiores magnitudes de BTD (Hanlon, 2005), sendo que,
para os agentes economicos, as informagdes contabeis sao
mais relevantes do que as informacdes fiscais (Yoon, 2008).
Ja em cendrios com maior CFE ou seja, em paises cujas
normas contabeis e regras fiscais sdo alinhadas, hd meno-
res magnitudes de BTD e as informagdes fiscais sio mais
valorizadas pelos investidores do que os niimeros contébeis
reportados (Yoon, 2008). Assim, as informacdes apreendi-
das nas BTD podem ter utilidades diferentes em cada ju-
risdi¢io.

A teoria institucional preconiza que as empresas ten-
dem a adotar préticas institucionalizadas na sociedade,
com o intuito de aumentar sua legitimidade no mercado
em que atua, muitas vezes, sem levar em consideragio se
as normas contabeis sdo ou ndo as mais adequadas (Meyer
& Rowan, 1977). Portanto, os tipos de BTD relevantes, por
exemplo, para os investidores estimarem os resultados fu-
turos das empresas dos Estados Unidos, podem néo ser os
mesmos para as companhias brasileiras; isso pode ser resul-
tado tanto das praticas contabeis adotadas, como da cultura
de investidores, do sistema politico do pais, dentre outros
atributos.

Desse modo, na conjuntura dos paises da América La-
tina, conhecidos pelo alto nivel de CFF e mercado de capi-
tais em desenvolvimento (La Porta, De-Silanes & Shleifer,
2008), é possivel encontrar - para a utilidade das BTD -
resultados diferentes daqueles obtidos em pesquisas ante-
riores. Diante do contexto apresentado, o presente estudo
investiga os tipos das book-tax differences que sdo relevan-
tes na previsio de resultados futuros em paises da América
Latina.

Para tanto, foram testadas as associagdes entre os tipos
das BTD (total, tempordria, permanente, positiva e negati-
va) e a previsdo de resultados futuros de companhias aber-
tas de cinco paises da América Latina (Argentina, Brasil,
Chile, Peru e México). Em alguns estudos (Hanlon, 2005;
Ayers, Laplante & Mcguire, 2010; Costa, 2012), investigou-
-se a relevancia das BTD total, temporaria, permanente,
positiva e negativa para os agentes econdmicos separada-
mente; no entanto, ndo foram encontradas - até o presente
momento - pesquisas que conciliassem em um unico estu-
do todos esses tipos de BTD e, particularmente, em relagdo
ao contexto desses cinco paises da América Latina. Dado
que sdo paises com peculiaridades, podem apresentar com-
portamentos diferentes daqueles obtidos em pesquisas pré-
vias no que toca a utilidade dos tipos de BTD. Logo, busca-
-se suprir essa lacuna.

Este trabalho pode contribuir com a literatura sobre
BTD ao fornecer evidéncias internacionais sobre as impli-
cagdes das diferencas entre as normas contabeis e as regras
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fiscais na utilidade das demonstragdes contabeis para os
investidores em multiplas economias em desenvolvimento.
Além disso, busca dar continuidade a pesquisas anteriores
(Hanlon, 2005; Tang, 2006, 2014), fornecendo evidéncias
sobre quais tipos de BTD afetam as previsoes de resultados
futuros em alguns paises latino-americanos.

Essa pesquisa também pode contribuir com os agentes
econdmicos uma vez que os tipos de BTD sao capazes de
trazer informagdes sobre a qualidade dos resultados das
empresas. Assim, os investidores nas firmas desses paises

2 REFERENCIAL TEORICO

da América Latina poderiam melhorar suas proprias ex-
pectativas em relacao aos rendimentos vindouros com uma
analise mais completa das informacoes contidas nas BTD.

Além dessa introdugdo, em sequéncia, o presente estu-
do contempla: o referencial tedrico, com énfase na relevan-
cia do conteudo informacional dos nimeros contabeis, nas
book-tax differences e em seus tipos (se¢do 2); a metodolo-
gia utilizada para a realizagdo dos testes empiricos (se¢do
3); a apuragdo e a analise dos resultados obtidos (se¢do 4); e
as consideragdes finais acerca do estudo (secdo 5).

2.1 Book-Tax Differences

As book-tax differences sdo definidas como as diferencas
entre o lucro contabil e o lucro tributével. O resultado con-
tabil pode diferir do resultado tributavel por, pelo menos,
trés razdes, a saber: primeiramente, por causa dos diferen-
tes propositos das duas formas de apuragido de resultados
- uma de acordo com os principios contabeis geralmente
aceitos (GAAP’s) com o objetivo de reduzir a assimetria de
informagdo e a outra destinada ao calculo do lucro tribu-
tavel, obedecendo as regras fiscais (Shackelford, Slemrod &
Sallee, 2011).

A segunda razdo pela qual o lucro contabil e o lucro
tributério podem ser diferentes é que, enquanto a conta-
bilidade societdria registra os fundamentos econdémicos de
uma transa¢do de forma objetiva e verificavel, a contabili-
dade tributaria é projetada para induzir ou recompensar
o comportamento do particular (Shackelford et al., 2011).
Por exemplo, para fins contédbeis, o valor do equipamento
da empresa é depreciado (uma despesa que reduz o resul-
tado da empresa) a cada periodo com base nas estimativas
de vida util desse ativo. J& para efeitos tributarios, o valor
desse equipamento é depreciado (deducdo do lucro tribu-
tavel) a cada periodo de acordo com uma norma legal, sem
levar em considerac¢io a real deterioragdo do bem. Devido
a essa determinacao legal, a depreciagdo para efeitos tribu-
tarios raramente serd igual a estimativa de deterioracgio real
do equipamento utilizado para fins societarios. Portanto, o
resultado contébil e o resultado tributario poderao ser di-
ferentes.

A terceira razio para as BTD ¢ o fato de que existem
incentivos para ludibriar ambos os destinatérios da infor-
magdo - os usuarios do mercado financeiro e o governo
(Shackelford et al., 2011). A préatica que afeta o lucro re-
portado as autoridades fiscais, resultando em atividades de
evasdo fiscal, é denominada de gerenciamento tributdrio
(Desai, 2005). Essa pratica, na maioria das vezes, consiste
na manipulagdo - para baixo - do lucro tributavel (Frank
etal,, 2009). Logo, as BTD contém informagdes uteis sobre
a qualidade dos resultados divulgados pelas empresas ao
governo.

As diferencas entre o resultado contabil e o resultado
tributario podem afetar a qualidade informacional das de-
monstragdes financeiras e, consequentemente, sua utilida-
de para os usudrios. Dentre os indicadores de qualidade dos

resultados das empresas, a value relevance, a persisténcia de
resultados, o conservadorismo condicional e a suavizagdo
de resultados sdo proxies capazes de demonstrar as motiva-
¢Oes para o surgimento das BTD (Nakao, 2012). Quando
as empresas relatam maiores niveis de BTD, elas tém resul-
tados financeiros menos persistentes (Hanlon, 2005; Tang,
2006), o que justifica o fato de as BTD contribuirem para as
incertezas dos investidores quanto aos numeros contabeis
das empresas.

2.2 Relevancia do Contetdo Informacional dos
Numeros Contabeis

Os numeros contabeis serdo considerados relevantes
caso tenham sido utilizados pelos investidores, influencian-
do estes em suas tomadas de decisdes (Barth, Beaver & Lan-
dsman, 2001). Logo, as informagdes contidas nas diferencas
entre os lucros contébeis e os lucros tributaveis sdo consi-
deradas relevantes se auxiliarem os investidores na previsdo
de resultados futuros. Isso é possivel uma vez que tais dife-
rengas proporcionam informagdes tanto dos componentes
transitorios do lucro, como da previsibilidade dos resultados
futuros e do fluxo de caixa da empresa, ou seja, sobre a quali-
dade dos lucros (Hanlon, 2005; Tang, 2006). Como esses sdo
alguns dos atributos das empresas afetados pelas BTD, a sua
observancia pode auxiliar os agentes econdmicos no que se
refere as avaliagdes das empresas (Hanlon, 2005).

Tang (2006) pesquisou - utilizando dados de empresas
chinesas de capital aberto - se a informacédo apreendida nas
BTD poderia ser utilizada a fim de avaliar a previsdo dos lu-
cros futuros e do retorno das agdes das empresas; essa autora
encontrou uma associagdo negativa entre nivel das BTD e
previsdo dos ganhos, sugerindo que as book-tax differences
exibem os componentes transitérios do lucro atual e dos
fluxos de caixa das empresas. As incertezas das possiveis re-
versoes desses componentes transitorios contribuem para
subestimar os resultados futuros. Portanto, os agentes eco-
nomicos podem utilizar as informagdes contidas nas BTD
para avaliar o desempenho futuro das empresas.

Lev e Nissim (2004) fornecem provas de que as BTD re-
fletem nos resultados futuros das empresas; todavia, dado
que os investidores tém dificuldade de incorporar o conte-
udo das BTD em suas decisdes de investimento, muitas ve-
zes, essas informacoes passam desapercebidas pelos agentes
econdmicos. Da mesma forma, Weber (2009) constatou que
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os analistas também ndo incorporam totalmente as BTD
ao fazer previsdes de lucros; o autor considera ainda que ha
variabilidade entre os analistas em relagdo ao grau que eles
incorporam as BTD em suas previsoes.

Se as diferencas entre o resultado contabil e o resultado
tributdrio podem impactar os resultados das companbhias,
logo, a interpretagdo das informagdes apreendidas nas BTD
podem auxiliar os investidores nas previsdes dos resultados
futuros das empresas. Diante do exposto, surge a primeira
hipoétese de pesquisa:

H,: Quanto maior o nivel das BTD totais, menores sdo as
expectativas quanto aos resultados futuros das companhias
abertas de paises da América Latina.

Essa hipdtese é reforcada pelos resultados da pesquisa de
Hanlon (2005) realizada com dados de empresas dos Esta-
dos Unidos, na qual companhias com maiores niveis de BTD
tém rendimentos futuros menos persistentes do que empre-
sas com menores diferencas entre o lucro contabil e o lucro
tributavel. Além disso, em paises com maior conformidade
financeira e fiscal, os resultados futuros sio menos persisten-
tes e mais fracamente correlacionados com os fluxos de caixa
futuro (Atwood, Drake & Myers, 2010). A jun¢ido das BTD
totais com o histdrico de maior vincula¢do entre as normas
contabeis e as regras fiscais dos paises da América Latina
oferecem indicios de que as empresas - objeto desse estudo
- com majores magnitudes de BTD terdo desempenhos infe-
riores nos proximos anos.

A fim de melhorar a interpretagdo do conteido das BTD,
o ideal seria sua analise por tipo, visto que a segregacao for-
nece informacdo adicional para os investidores. Cada tipo
de BTD oferece uma informagéo diferente sobre a qualidade
dos resultados divulgados (Tang & Firth, 2012).

2.3 Tipos de Book-Tax Differences

A compreensdo detalhada das informagdes contidas nas
BTD auxilia na andlise da qualidade dos resultados atuais e
na predicdo de resultados futuros. Praticas de gerenciamento
de resultados e de gerenciamento tributdrio podem ser reve-
ladas com a analise do contetido dos tipos de BTD (Comprix,
Graham Jr. & Moore, 2011). As consequéncias de tais praticas
oportunistas da gestao podem comprometer os fluxos de caixa
das empresas, os resultados dos exercicios e, consequentemente,
a confianga do investidor na companhia (Hanlon, 2005; Blaylo-
ckeetal., 2012). Assim, a segregacio das BTD por tipo pode pos-
sibilitar ao investidor inferéncias mais precisas sobre os futuros
ganhos das empresas.

As BTD temporirias e as permanentes podem fornecer in-
formagoes que auxiliem os agentes economicos nas tomadas
de decisdes quanto as projecdes de resultados futuros das em-
presas (Barth, Landsman & Lang, 2008). As BTD permanentes
surgem quando um evento econdmico (receita e/ou despesa) é
identificado para fins contéabeis, mas as regras fiscais impedem
seu reconhecimento para fins tributdrios (Lev & Nissim, 2004).
As diferencas temporarias, por sua vez, acontecem quando um
evento econdmico ¢ reconhecido no mesmo valor para fins con-
tabeis e tributdrios, entretanto, em momentos dispares.

As BTD temporarias sao oriundas de gerenciamento de
resultados, de gerenciamento tributdrio e de diferencas entre

normas contabeis e regras fiscais (Hanlon, 2005; Frank et al,,
2009; Blaylock et al., 2012). Como as regras fiscais sdo inflexi-
veis quando comparadas aos GAAP, resultam em maiores di-
ferencas temporérias positivas devido a discricionariedade dos
gestores nas escolhas de préticas contabeis para emissdo de rela-
torios financeiros (Blaylock et al., 2012).

O gerenciamento tributario, por sua vez, tem como obje-
tivo adiar os impostos pelo maior tempo possivel, levando a
um maior nivel de despesa de imposto diferido; no entanto, ao
contrario do gerenciamento de resultados, ndo tende a se re-
verter no ano seguinte (Blaylock et al., 2012). Outra motivagio
apresentada para o surgimento das BTD temporarias decorre
simplesmente das diferencas entre as normas contabeis e regras
fiscais, em que os gestores fazem escolhas contabeis sem segun-
das intengdes voltadas ao gerenciamento tributario e gerencia-
mento de resultados (Blaylock et al., 2012).

Hanlon (2005), em sua anélise sobre os efeitos de maiores
BTD temporarias para os rendimentos futuros e persisténcia
dos acréscimos, asseverou que os acréscimos discriciondrios
sdo menos persistentes do que os ndo discriciondrios. Relatou
também que empresas com maiores BTD temporarias apre-
sentam rendimentos futuros mais baixos e menor persisténcia
nos acréscimos, quando comparadas as empresas com menores
BTD. Para a autora, quando o lucro contdbil é maior do que
o tributével, os resultados sdo de qualidade inferior, ou seja,
menos persistentes. De acordo com essa autora, os investidores
parecem considerar corretamente esses conteiidos informacio-
nais das BTD tempordrias para ponderar sobre a qualidade dos
lucros reportados. Assim, surge a hipdtese H, a ser testada:

H,: Quanto maior o nivel das BTD tempordrias, menor é a
expectativa quanto ao resultado futuro das companhias abertas
de paises da América Latina.

Espera-se, no contexto de paises da América Latina, que
quanto maior o nivel das BTD temporarias, menores os resulta-
dos futuros das empresas. Todavia, cada jurisdi¢do pode apre-
sentar comportamento diferente para essa relagio, visto que a
relevancia dos componentes da informacdo contabil é forte-
mente sugestionada pelo nivel de influéncia das regras fiscais
sobre as normas contabeis de cada pais (Yoon, 2008). Entdo,
caso um pais apresente forte (fraco) alinhamento das normas
contabeis e regras fiscais, podera resultar em uma contabilidade
de baixa (alta) qualidade informacional.

Wilson (2009) utilizou outro tipo de BTD - as diferencas
permanentes - para investigar a associagdo entre planejamento
tributario, geragdo de riqueza para os acionistas e gerenciamen-
to de resultados. Esse autor constatou que a maioria dos casos
de evasdo fiscal aumenta significativamente as BTD permanen-
tes das empresas; com isso, os investidores criaram a crenca de
que, se os gestores estdo dispostos a enganar as autoridades tri-
butérias, eles também podem estar dispostos a enganar os in-
vestidores (Hanlon & Slemrod, 2009).

Logo, as diferencas permanentes estio mais fortemente as-
sociadas com incertezas dos participantes do mercado sobre os
resultados futuros das empresas do que as diferencas tempo-
rarias (Comprix et al., 2011). Tal afirmativa é razoavel porque
as reversdes futuras dos ativos fiscais diferidos e dos passivos
fiscais diferidos (BTD temporarias) sdo mais previsiveis do que
a aceitagdo por parte do fisco de uma conta fiscal que origina
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uma diferenca permanente. Diante do exposto, apresenta-se a
terceira hipotese de pesquisa:

H3: Quanto maior o nivel das BTD permanentes, menor é a
expectativa dos investidores quanto aos resultados futuros das
companhias abertas de paises da América Latina.

Os sinais das BTD também séo utilizados pelos investido-
res como um indicativo da qualidade dos niimeros contabeis
reportados. As maiores variagdes negativas nas BTD sinalizam
uma reducdo na qualidade dos nimeros contabeis (Hanlon,
2005). Mudangas negativas nas BTD podem indicar que o lucro
tributavel aumentou em relagio ao lucro contabil, o que alude
ao fato de que as empresas tém contas fiscais elevadas e me-
nores fluxos de caixa futuro (Ayres et al., 2010). Empresas com
maiores variagdes positivas nas BTD também apresentam me-
nores resultados futuros e no fluxo de caixa da empresa (Han-
lon, 2005). Assim, ambas as variagdes (positivas e negativas) nas
BTD impactam o atributo da previsdo dos numeros contébeis.

A relagdo entre o sinal das BTD (positiva e negativa) tam-
bém foi estudada por Heltzer (2009), que investigou a associa-
¢ao entre qualidade da informagao contabil - usando como pro-
xy para qualidade o conservadorismo contabil - e os sinais das
BTD. Esse autor demonstrou que nos anos em que as empresas
apresentaram BTD negativas, exibiram maior conservadoris-
mo incondicional no lucro contabil e menor conservadorismo
condicional e incondicional no lucro tributavel. Tal fato aponta
degradagdo na qualidade dos resultados, uma vez que o con-
servadorismo incondicional esta relacionado as praticas de ge-
renciamento de resultados (Qiang, 2007). Isso se da porque as
companhias reconhecem as perdas de forma menos oportuna
no lucro contabil.

Por sua vez, nos anos com variagdes positivas nas BTD, as
empresas apresentaram diminui¢do no conservadorismo con-
dicional das demonstragdes financeiras, em relagdo aos outros
anos da amostra (Heltzer, 2009). Nos anos em que as empresas
apresentaram variagdes positivas nas BTD, exibiram aumento

3 METODOLOGIA

no reconhecimento tempestivo dos ganhos, ou seja, redugio do
conservadorismo condicional, em relagdo aos demais anos da
amostra (Heltzer, 2009); no entanto, pode ser um sinal de geren-
ciamento de resultados (Hanlon, 2005).

Além da investigacdo dos sinais (positivos/negativos) das
BTD, a andlise de suas variacdes é um elemento importante
para avaliar a qualidade dos resultados das empresas. Na medi-
da em que as mudangas positivas e negativas nas BTD revelam
informagoes sobre a qualidade dos resultados e sobre os finan-
ciamentos fora das demonstragoes financeiras, tais diferencas
podem ser relevantes para os agentes econdmicos (Ayres et al.,
2010).

Maiores variagdes negativas nas BTD podem ser indica-
dores de diminuicdo da qualidade dos resultados da empresa
(Hanlon, 2005; Ayres et al., 2010). Como trata-se da situacdo em
que o lucro tributavel aumentou em relagdo ao lucro contébil,
implica no fato de que as empresas tém contas fiscais mais ele-
vadas e menores fluxos de caixa disponiveis (Ayres et al., 2010).
Jé as maiores variagdes positivas nas BTD também podem ser
um sinal de redugéo na qualidade dos ganhos reportados e de
aumento nos financiamentos fora do balango, ou seja, o lucro
contdbil aumentou em relacdo ao lucro tributavel (Ayres et al,,
2010).

Assim, para apurar se as mudangas positivas e/ou negati-
vas nas BTD influenciam na previsdo de resultados futuros de
companhias abertas de paises da América Latina, apresenta-se a
quarta hipétese de pesquisa:

H,: H4 uma relagdo inversamente proporcional entre a va-
riagdo positiva e negativa das BTD e os resultados futuros de
companhias abertas de paises latino-americanos.

Diante do exposto, acredita-se que quanto maior a varia¢ao
negativa/positiva nas BTD, menor é a previsdo dos resultados
futuros da empresa (Hanlon, 2005; Heltzer, 2009; Ayres et al.,
2010), visto que as maiores variagdes nas BTD impactam a qua-
lidade dos ganhos reportados.

3.1 Parametros de Selecao da Amostra e Coleta de
Dados

A populagio objeto da presente pesquisa consiste em com-
panhias abertas de paises da América Latina que negociaram
acdes em Bolsas de Valores no periodo de 2002 a 2013, cujos
dados estejam disponiveis na base de dados Economatica®.
Além disso, foram selecionados os paises que adotaram as
International Financial Reporting Standards - de forma obri-
gatoria para todas as companhias abertas, até o ano de 2012 -,
formando assim uma amostra com um unico padréo contabil.

Da populagiao composta por vinte paises, foram excluidos
oito por ndo adotarem as IFRS de forma obrigatdria para to-
das as companhias abertas até o ano de 2012 e também sete
paises que ndo possuiam dados disponiveis na base de dados
Economatica®. Resultou, assim, a amostra final deste traba-
lho, composta por cinco jurisdi¢des, a saber: Argentina, Brasil,
Chile, México e Peru, que juntas sdo responsaveis por aproxi-
madamente 78% do PIB total da América Latina. Isso posto,

verifica-se que a amostra dessa pesquisa representa a economia
da referida regido, fator que pode justificar a generalizacdo dos
resultados encontrados para os cinco paises da amostra para o
contexto da América Latina.

No que tange aos procedimentos utilizados para a selecdo
de empresas que compdem a amostra final desse estudo - com-
posta por 580 companhias abertas ndo financeiras -, foram ex-
cluidas da amostra as companhias abertas com dados faltantes
e/ou que ndo possuiam pelo menos trés valores seguidos para a
varidvel dependente EPS, .

Foram utilizados os dados contabeis anuais consolidados
no periodo de 2002 a 2013 (considerando-se o ano de 2002 e
2013 como base) das companhias abertas com agdes negocia-
das em Bolsa em 31 de dezembro de 2013. Para as companhias
abertas que possuem mais de um tipo de agdo negociada em
Bolsa, consideram-se as informagdes para a¢des de maior liqui-
dez. Como cada pais da amostra possui uma moeda diferente,
utilizou-se como parametro para a presente pesquisa a coleta de
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dados em moeda padrio, ou seja, o ddlar dos Estados Unidos.

3.2 Modelos Empiricos de Calculo das Book-Tax
Differences
Foram utilizados cinco tipos de diferencas, quais se-
jam: total (BTD), tempordrias (BTDTE) e permanentes

_ (LAIR; — LTy)

(BTDP) testadas por Costa (2012); variagdes positivas e
negativas (ABTD) testadas por Ayers et al. (2010), des-
critas abaixo nas Equagoes 1, 2, 3 e 4, respectivamente,
com o intuito de analisar quais delas podem ser relevan-
tes para a previsdo de resultados futuros das empresas
em paises da América Latina.

BTD;; =

i ATie—yq Kl
_ (IRDyt/Aw)

BTDTE; == 2

BTDP,, = BTD;, — BTDTE,,

ABTD;; = BTD;; — BTDjr_y

Em que:

BTD, = diferenga total entre o lucro contdbil e o lucro
tributavel da empresa i no ano t; LAIR = lucro contdbil antes
do imposto de renda da empresa i no ano t; LT, = lucro tri-
butével da empresa i no ano t; AT, = ativo total da empresa i
no ano t-1 (ativo defasado); BTDTE, = diferenga temporaria
entre o lucro contabil e o lucro tributdvel da empresa i no
ano t; IRD, = imposto de renda diferido (conta de resultado)
da empresa i no ano t; A, = aliquota méxima do imposto
de renda: Argentina (35%), Brasil (34%), Chile (20%), Peru
(30%) e México (33%); BTDP, = diferenga permanente entre
o lucro contabil e o lucro tributavel da empresa i no ano t;
ABTD, = ¢é o valor da diferenga entre a BTD da empresa i no
ano t para a BTD da empresa i no ano t-1. Ela demonstra se
a variacdo nas BTD foi positiva ou negativa do ano t para o
ano t-1. Todas as varidveis estdo ponderadas pelo ativo total
defasado.

Em fungido da ndo divulgagdo do valor do lucro tribu-
tavel (LT) pelas companhias abertas (Hanlon, 2003; Costa,
2012), emprega-se uma proxy resultante do calculo da rela-
¢do entre o total das despesas do imposto de renda (IRC) e
a aliquota maxima de imposto de renda do pais (A), confor-
me utilizado por Hanlon (2005). Para os paises objeto desta
pesquisa, buscou-se a informagdo do LT nas demonstragoes
contabeis publicadas pelas companhias abertas; todavia, tais
empresas nio divulgaram o valor do LT. Foram analisadas as
demonstra¢des contabeis no periodo de 2002 a 2013 de 130
companhias abertas escolhidas aleatoriamente.

Apesar da aliquota efetiva (relacdo entre a despesa de
imposto de renda e o LAIR) poder apresentar valores supe-
riores ou inferiores aqueles da aliquota maxima, ha indicios

de que a estimacio do valor tributavel - levando-se em con-
sideracdo a aliquota maxima do imposto de renda em vez da
aliquota efetiva da empresa - nio afeta de forma significativa
os resultados da equagio (Lev & Nissim, 2004). Essa medida
de lucro tributavel foi utilizada em alguns estudos anterio-
res, tais como em Hanlon (2005), Ayers et al. (2010) e Costa
(2012).

A aliquota méxima do imposto de renda também é uti-
lizada para o céalculo da BTDTE. Essa diferenca é apurada
pela extrapolacdo do imposto de renda diferido (IRD) pela
aliquota maxima. Assim, a BTDTE é uma proxy para a dife-
renga temporaria entre o lucro contabil e o lucro tributével.
Existe uma limita¢do na norma contabil para o reconheci-
mento do IRD, o que pode afetar o calculo da BTDTE; o
mesmo ocorre com a aliquota maxima que pode nao repre-
sentar a aliquota efetiva. No entanto, essa proxy foi utilizada
por (Lev & Nissim, 2004; Hanlon, 2005; Atwood et al., 2010;
Nakao, 2012).

Ap6s o calculo dos componentes das BID, procede-se ao
modelo empirico de regressdo para previsio de resultados
futuros. Esse modelo tem como objetivo investigar os efeitos
das diferencas entre o lucro contabil e o lucro tributavel na
relevancia informacional dos nimeros contabeis divulgados,
medida pelos resultados futuros. Tal modelo foi desenvolvi-
do a partir da metodologia exposta por Tang (2006), com
inclusdo de variaveis de controle sugeridas em literatura an-
terior (Yoon, 2008; Costa, 2012).

O modelo original de regressdo para resultados futuros
proposto por Tang (2006) examina o conteudo das BTD
para previsdo de rendimentos futuros, conforme exposto na
Equagdo 5:
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EPSit+1 = Bo + B1EPS;¢ + B2BTDj¢ + &¢4q

Em que:

EPS, = valor do lucro liquido por agdo da empresa i
no ano t+1, escalado pelo preco das acdes em 30 de abril,
ap6s o final do ano fiscal t-1; EPS = valor do lucro liquido
por acao da empresa i no ano t, escalado pelo preco da agao
em 30 de abril, ap6s o final do ano fiscal de t-1; & | = termo

EPSits1 = Bo + B1EPS;e + B2Xie + B3IMOB;; + B,LNAT; + BsABTM;e + BeALie + €141

Em que:

X, = representa as variaveis independentes BTD total,
BTDP permanente, BTDTE tempordria, variagdes positivas
e negativas nas BITD (VNBTD = variavel binaria com valor
1 para a variagdo do ano t para o ano t+1 na BTD no quin-
til mais baixo e 0 para as demais; VPBTD = variavel binaria
com valor 1 para a variagdo do ano t para o ano t+1 na BTD
no quintil mais alto e 0 para as demais); IMOB, = Nivel de
imobiliza¢do da empresa i no ano t (imobilizado bruto mais
intangivel escalonados pelo ativo total); LNAT, = Logaritmo
natural do ativo total da empresa i no final do ano t (indica
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de erro.

Com a Equagdo 6, investiga-se a relagdo entre os ganhos
atuais, os tipos de BTD total, permanente, temporaria, po-
sitiva e negativa e algumas variaveis de controle, com a
previsao de resultados futuros das companhias abertas de
cinco paises da América Latina:

o tamanho da empresa); ABTM, = Variagdo no indice BTM
da empresa i do ano t-1 para o ano t. Onde BTM ¢ o logarit-
mo natural da relagdo entre o valor contabil do patriménio
liquido (PL) da empresa i no ano t e o valor de mercado das
agoes da empresa i no ano t; AL, = Variagdo na alavancagem
da empresa i do ano t-1 para o ano t. AL ¢é calculada como
a divida de longo prazo deflacionada pelo ativo total do ano
t-1; ¢, = termo de erro.

Utiliza-se o teste de Chow, Lagrange Multiplier (LM) e de
Breusch-Pagan para escolha do modelo mais adequado de
regressdo a ser utilizado para os dados dessa pesquisa.

4.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descriti-
vas para as varidveis continuas do Modelo de previsao
de resultados futuros para os cinco paises da América
Latina que compdem o recorte proposto. A amostragem

total dessa pesquisa é composta por 5.800 observagdes
(NxT) e a amostra sem outliers (NxT=5.065). Como a
distribui¢do dos resultados futuros nesta pesquisa apre-
sentou-se muito voldtil, optou-se por trabalhar com a
amostra sem outliers, conforme desvio-padrao.

Tabela 1 Estatistica Descritiva das Variaveis Continuas
Jurisdicao Variavel Obs Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
EPS,., 4.671 0,237 1,924 -42,52 32,49
EPS, 4.689 0,215 1,927 -41,000 28,596
BTD 5.029 0,008 0,146 -6,889 1,742
BTDTE 3.330 -0,002 0,064 -0,965 0,904
Ameérica Latina BTDP 5.029 0,010 0,151 -6,889 1,742
IMOB 5.185 0,488 0,644 0,00 31,446
LNAT 5.310 13,141 1,881 2,397 19,684
ABTM 4.590 -0,041 0,635 -4,895 4,601
AL 5.134 -0,025 0,340 -7,882 8,345

EPS,

it+1

= logaritmo do lucro liquido por acao da empresa i no ano t+1, escalado pelo preco das acoes em 30 de abril, apos o final do ano fiscal t-1; EPS, = logaritmo

do valor do lucro liquido por acao da empresa i no ano t, escalado pelo preco das acoes em 30 de abril, apos o final do ano fiscal t-1; BTD = BTD calculada como a
diferenca total entre o lucro contabil e o lucro tributavel; BTDTE = BTD temporaria; BTDP = BTD permanente; LNAT = logaritmo natural do ativo total da empresa i no
ano t; ABTM = variacao no indice de BTM da empresa i do ano t-1 para o ano t; BTM = logaritmo natural da relacao entre o valor contabil do PL e o valor de mercado
das acoes da empresa i no ano t; AL = variacao na alavancagem da empresa calculada como a divida de longo prazo deflacionada pelo ativo total da empresa i no
ano t-1.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Para exclusdo dos outliers, utilizam-se os calculos das
estatisticas dfits para cada residuo padronizado e adota-se
os pontos de corte sugeridos por Baum (2006), cujo critério
reside em excluir as observagdes com |difts| > 2,0 (k/N)"?,
onde k = nimero de pardmetros no modelo, e N = niimero
de observagdes. As médias e os desvios-padrio das BTD,
BTDTE e BTDP estdo proximos de zero, visto que foram es-
calonados pelo ativo total defasado e representam um per-
centual desses ativos. Os valores encontrados para a média
de BTD (0,008) da América Latina estdo proximos daqueles
encontrados tanto por Tang (2006) para o mercado de ca-
pitais chinés (-0,010), como por Wilson (2009) e por Costa
(2012) para o Brasil (-0,02 e 0,007, respectivamente).

Os valores encontrados para as médias das BTDTE
(-0,002) para a América Latina se aproximam daqueles ex-
postos por Hanlon (2005) para o mercado norte-americano
(0,001) e por Costa (2012) para o Brasil (-0,006). Para as
médias das BTDP também foram encontrados valores pro-
ximos (0,010) aos expostos pela literatura anterior. Com-

prix et al. (2011) demonstraram média de 0,02 e Costa
(2012) encontrou média de 0,012 no mercado de capitais
brasileiro.

A Tabela 1 exibe a média para a varidvel dependente
EPS, , (0,237) e para a varidvel independente EPS, (0,215);
constata-se que, em média, os resultados futuros das com-
panhias abertas dos cinco paises da América Latina sdo
maiores do que os resultados atuais. No mercado aciondrio
chinés, ao contrario, os ganhos atuais tém média (0,038)
superior aos ganhos futuros (0,029), conforme indica Tang
(2006). Como o ativo total representa o tamanho da em-
presa (no presente estudo, log do ativo total), verifica-se na
Tabela 1 que o tamanho médio das empresas de paises da
América Latina é de 13,141. A média para a varidavel ABTM
na América Latina é de -0,041, sugerindo que o valor de
mercado é maior do que o valor contabil do patrimdnio li-
quido dessas empresas.

Na Tabela 2, sdo apresentadas as propor¢des das varia-
veis bindrias dos modelos.

Tabela 2 Proporgao das variaveis binarias
Variavel Descricao N. Obs % Obs
0 demais A na BTD 4.109 81,67%
VNBTD 1 A na BTD no quintil mais baixo 922 18,33%
Total 5.031 100%
0 demais A na BTD 4.753 94,51%
VPBTD 1 A na BTD no quintil mais alto 276 5,49%
Total 5.029 100%

VNBTD = variavel binaria com valor 1 para a variagao do ano t para o ano t+1 na BTD no quintil mais baixo e 0 para as demais; VPBTD = variavel binaria com valor
1 para a variacao do ano t para o ano t+1 na BTD no quintil mais alto e 0 para as demais.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme Ayres et al. (2010), as mudangas no sinal
das BTD influenciam na relevincia dos nimeros conta-
beis para os usudrios externos. Verifica-se que 18,33%
das empresas da amostra da pesquisa apresentaram va-
riagdo negativa no quintil mais baixo das BTD e 5,49%
exibiram variagdes positivas no quintil mais alto das
BTD. Em ambos os casos de varia¢des das BTD, elas
podem ser interpretadas como perda da qualidade dos
ganhos (Hanlon, 2005; Ayres et al., 2010).

4.2 Resultados Empiricos para o Modelo de
Previsao de Resultados Futuros

A escolha entre os modelos analiticos para dados
em painel foi realizada por meio dos testes de Chow,
Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-Pagan e Haus-
man. Os resultados apresentados na Tabela 3 mostram
que a técnica de estimagdo dos coeficientes adequada
é o modelo de efeitos fixos para a analise conjunta dos
cinco paises da América Latina.

Tabela 3 Testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman
. Breusch-Pagan Hausman Chow Especificacio
Chi2 Chi2 F Adequada
Equagao 1 1,95*% 226,671%** 1,43%** Efeito Fixo
Equagao 2 0,00 147,03%** 1,15%* Efeito Fixo
Equagao 3 0,04 193,07*** 1,29%** Efeito Fixo

*p<10%; ** p<5%,; *** p<1%. Equagao 1 = utilizando o tipo de BTD total; Equagcao 2
tipo de BTD negativa e positiva.
Fonte: Elaborada pelos autores.

= utilizando o tipo de BTD temporaria e permanente; Equagao 3 = utilizando o
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Os resultados do modelo de regressio com base nas
BTD total (Tabela 4) evidenciam estatistica do teste F igual
a 33,85, com significincia estatistica ao nivel de 1%, suge-

rindo que a média de todos os regressores conjuntamente
ndo pode ser igual a zero. Logo, as variaveis independentes
parecem contribuir para a previsdo de resultados futuros.

Tabela 4 Resultados para o Modelo de Previsdo de Resultados Futuros e BTD Total
EPS, ., = B, + B,EPS, + B,BTD, + B,IMOB, + B,LNAT, + B.ABTM, + AL, + ¢, (1)
Modelos de Regressao
Variavel Prstjcizlto POLS Fixed effects Random effects
Coef. p>t t Coef. p>t t Coef. p>t z

Intercepto ? 0,08 1,21 1,43 ok (6,03) 0,10 (1,47)
EPS, (+) 0,60 ok (18,02) 0,51 ok (12,76) 0,58 ok (17,18)
BTD (-) 0,38 ok (-2,71) 0,94 ok (-5,83) 0,47 ok (-3,41)
IMOB (-) -0,08 ok (-3,35) -0,08 o (-2,12) -0,08 ok (-3,56)
LNAT ? 0,01 (1,05) -0,09 ok (-5,26) 0,00 0,74)
ABTM (-) -0,00 (-0,15) 0,01 (0,63) -0,00 (-0,03)
AL (-) 0,16 ok 2,72) 0,12 ok (6,03) 0,16 ook (2,78)
NxT 3.925 3.925 3.925

F ou Wald test 71,93%** 33,85%** 372,471%%*

R? — Ajust. 0,3937 0,3829 0,6853

*p <10%; ** p < 5%; *** p < 1%. EPS, = lucro liquido por acao da empresa i no ano t+1, escalado pelo preco das acoes em 30 de abril, apos o final do ano fiscal t-1; EPS, =
valor do lucro liquido por agao da empresa i no anot, escalado pelo preco das acoes em 30 de abril, apos o final do ano fiscal t-1; BTD = book- tax differences calculada como
a diferenca total entre o lucro contabil e o lucro tributavel; IMOB = imobilizado bruto e intangivel escalonados pelo ativo total defasado; LNAT = logaritmo natural do ativo
total da empresa i no ano t; ABTM = variacao no indice de BTM da empresa i do ano t-1 para o ano t; BTM = logaritmo natural da relacao entre o valor contabil do PL e o valor
de mercado das acoes da empresa i no ano t; AL = alavancagem da empresa calculada como a divida de longo prazo deflacionada pelo ativo total da empresa i no ano t-1.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os achados para o modelo que busca a associacido das
BTD totais com a previsdo de resultados futuros - para
paises da América Latina - mostram que a varidvel EPS,
apresenta sinal positivo (conforme esperado) e com signi-
ficAncia estatistica (1%). Ou seja, os resultados correntes
das companbhias abertas de alguns paises da América Latina
podem influenciar os investidores na previsao de resultados
futuros. Tais achados sdo semelhantes aos de Tang (2006),
em que os resultados correntes estido positivamente asso-
ciados aos resultados futuros no contexto do mercado de
capitais chinés. A variavel BTD apresenta sinal negativo e
significAncia estatistica (p<0,01), conforme esperado para a
hipétese H, desta pesquisa.

Assim, as BTD das empresas de paises da América La-
tina sugerem que os lucros atuais de tais empresas sdo mais
transitorios e menos persistentes nos anos com maiores
magnitudes de BTD (Tang, 2006) e, portanto, desempenhos
piores podem ser esperados para os anos seguintes as maio-
res magnitudes das BTD. Por conseguinte, aceita-se a hipo-
tese H : quanto maior o nivel da BTD total, menores sdo as
expectativas quanto aos resultados futuros das companhias
abertas de paises da América Latina.

Em algumas jurisdigdes, como por exemplo, na China,
as informagoes apreendidas nas BTD sdo mais relevantes do
que o proprio resultado reportado aos investidores (Tang,
2006). Os resultados encontrados - e comentados no para-
grafo anterior - no contexto da América Latina sugerem que
tanto os resultados atuais quanto as BTD totais sdo relevan-
tes para os investidores na previsdo de resultados vindouros
das companhias.

Além disso, nesses paises latino-americanos em que
ha um histérico de maior conformidade financeira e fiscal
(CFF), os componentes das informagdes contabeis - tais
como IMOB, LNAT e AL - podem ser uteis para a previsio
de resultados futuros, conforme evidenciado na Tabela 4,
haja vista que os resultados para essas variaveis apresentam
significancia estatistica. Portanto, quanto maior o nivel de
imobilizagdo das empresas, menores as previsoes de resul-
tados futuros, o que pode representar a interpretagio dos
investidores de que quanto maior o nivel de investimento
em ativos fixos, maiores as despesas com depreciacio e,
consequentemente, menores os resultados da empresa.

O tamanho da empresa estd negativamente associado
a previsdo de resultados (p < 0,01), ou seja, os acionistas
interpretam que quanto maior a empresa, menores as previ-
sOes para os resultados futuros da companhia. Esses resul-
tados sdo condizentes com a afirmagéo de Cullinan (1999)
de que as empresas tendem a fazer escolhas contabeis mo-
tivadas pelo tamanho porque buscam reduzir seus custos
politicos. A variavel alavancagem apresenta associagao po-
sitiva (contrario ao esperado) e estatisticamente significante
com a predi¢do de ganhos correntes, ou seja, quanto maior
a alavancagem da empresa, maior a expectativa quanto aos
resultados futuros da companhia.

A variavel de controle ABTM apresentou sinal divergen-
te do esperado (sinal positivo), todavia, sem significancia
estatistica. O coeficiente positivo e estatisticamente signi-
ficante para essa variavel indica aumento na assimetria de
informacio entre investidores e a empresa. No contexto
desses cinco paises da América Latina, ndo se pode fazer
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inferéncias sobre o uso dessa informacéo pelos investidores.
Os resultados expostos na Tabela 4 confirmam parcial-
mente os achados de Yoon (2008), quando comparou a rele-
vancia da informacdo contabil entre paises considerados de
baixa CFF e os considerados de alta CFF; nos de alta CFF, as
variagOes nas vendas, despesas com depreciagio e os valores
fiscais sdo menos relevantes para os usudrios das demons-
tragdes financeiras quando comparados com paises de bai-
xa CFF (Yoon, 2008). Diante da premissa de que os gestores
s30 mais propensos a tomar decisdes com o intuito de tentar
reduzir seus gastos fiscais, em contextos de alta CFF, o obje-
tivo maior seria a redugdo dos tributos e ndo a informagao
relevante que reflete nas expectativas de resultados futuros
(Yoon, 2008). Nos cinco paises da América Latina, objeto
da presente pesquisa, tanto as informagdes fiscais quanto as
informagdes contabeis sdo relevantes para os investidores.

Os resultados para a associagdo entre os tipos de BTD
permanente e tempordria com a previsdo de resultados fu-
turos - para as empresas de paises da América Latina - sdo
apresentados na Tabela 5. Para esse modelo de regressao,
também verifica-se que as varidveis independentes estéo re-
lacionadas a varidvel dependente EPS_, visto que o teste F
apresenta significancia estatistica (p-valor < 0,01).

Verifica-se na Tabela 5 que os ganhos atuais estdo asso-
ciados positivamente aos resultados futuros das empresas
desses paises da América Latina, conforme Tang (2006).
Constata-se que existe associacdo estatisticamente signifi-
cativa entre os tipos de BTD tempordria e permanente com
a previsdo de resultados futuros da empresa, confirmando-
-se dentro do contexto estudado os resultados anteriormen-
te encontrados (Hanlon, 2005; Yoon, 2008; Blaylock et al.,
2012).

Tabela 5 Resultados para o Modelo de Previsdo de Resultados Futuros e BTD Temporaria e Permanente
EPS,,, = B, + B,EPS, + B,BTDTE, + §,BTDP, + B,IMOB, + B_LNAT, + B ABTM, + B AL, + ¢, (2)
Modelos de Regressao
Variavel Prs(:\r/‘izlto POLS Fixed effects Random effects
Coef. p>t t Coef. p>t t Coef. p>t z
Intercepto ? 0,06 0,32) 1,77 ok (6,50) 0,06 (1,00)
EPS, (+) 0,64 Hork (0,98) 0,58 Hork (15,11) 0,64 Hork (21,30)
BTDTE (-) 0,64 Hokk (0,86) 1,21 Kok (-4,57) 0,65 Kok (-3,05)
BTDP (-) -0,55 o 0,32) -1,22 ok (-6,36) -0,55 ok (-3,68)
IMOB (-) -0,05 > 0,32) -0,02 (-0,59) -0,05 o (-2,40)
LNAT ? 0,00 0,37) -0,12 ok (-6,03) 0,00 0,81)
ABTM (-) -0,01 (0,45) 0,01 (-0,42) 0,02 (-0,97)
AL (-) 0,13 ok 0,32) 0,11 o (2,10) 0,14 o (2,59)
NxT 2.656 2.656 2.656
F ou Wald 72,16%*%* 36,11%%* 505, 14%**
R, — Ajust. 0,4594 0,2510 0,6402

*p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%. EPS,

it+1

= lucro liquido por acao da empresa i no ano t+1, escalado pelo preco das acoes em 30 de abril, apos o final do ano fiscal

t-1; EPS, = valor do lucro liquido por acao da empresa i no ano t, escalado pelo preco das acoes em 30 de abril, apos o final do ano fiscal t-1; BTDTE = BTD tempo-
raria; BTDP = BTD permanente; IMOB = imobilizado bruto e intangivel escalonados pelo ativo total defasado; LNAT = logaritmo natural do ativo total da empresa i
no ano t; ABTM = variacao no indice de BTM da empresa i do ano t-1 para o ano t; BTM = logaritmo natural da relacao entre o valor contabil do PL e o valor de mer-
cado das acoes da empresa i no ano t; AL = alavancagem da empresa calculada como a divida de longo prazo deflacionada pelo ativo total da empresa i no ano t-1.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto as BTD temporarias, os resultados sugerem
que, quanto maior a magnitude desse tipo de BTD, menos
persistentes serdo os resultados futuros dessas companhias
latino-americanas e, consequentemente, maiores as incer-
tezas quanto aos resultados futuros. Esses resultados ofere-
cem indicios de que tais diferengas podem ser oriundas de
acréscimos discriciondrios, pois, de acordo com Blaylock
et al. (2012) e também com Hanlon (2005), eles sio menos
persistentes e mais propensos a se reverterem nos proxi-
mos periodos, afetando os resultados da empresa.

E importante ressaltar também que, como os resultados
futuros sdo menos persistentes no contexto desses paises da
América Latina (isto é, quanto maior as BIDTE, menores

os EPS, ), as diferengas temporarias podem ser oriundas
de gerenciamento de resultados e ndo de gerenciamento
tributario. De acordo com Blaylock et al. (2012), empresas
em com maiores BTD tempordrias decorrentes de geren-
ciamento de resultados apresentam resultados futuros infe-
riores. Um fato nao captado pelos modelos estimados e ndo
apresentados nos resultados, mas que se torna importante
comentar, é que a obrigatoriedade da IFRS nos paises da
América Latina pode estar impactando as BTD. No caso
das temporarias, por exemplo, houve um aumento no Bra-
sil (Mann-Whitney = -2,567; p-valor = 0,01) e marginal-
mente no Peru (Mann-Whitney = 1,771; p-valor = 0,07).
Também foram encontradas algumas diferencas estatisticas
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em relacdo as BTD Total e Permanente no Brasil, Peru e
Chile, antes e depois da IFRS.

Diante dos resultados apresentados para as BTD tem-
pordrias, aceita-se a Hipdtese H, dessa pesquisa, qual seja:
quanto maior o nivel de BTD temporaria, menor é a expec-
tativa quanto ao resultado futuro das companhias abertas
de paises da Ameérica Latina. Infere-se que quanto maior a
magnitude das diferencas temporarias, menos persistentes
sdo os resultados futuros das empresas na Argentina, Bra-
sil, Chile, Peru e México.

Quanto as BTD permanentes, o coeficiente apresenta
sinal negativo (conforme esperado) e estatisticamente sig-
nificativo (p-valor < 0,01), o que pode ser indicativo de que
elas impactam os resultados futuros das empresas. Essas
incertezas podem ser reflexo da maior discricionariedade
permitida aos gestores nesses casos, haja vista que estes po-
dem incorporar ao resultado contdbil as receitas ndo tri-
butaveis e as despesas ndo dedutiveis para fins de imposto
de renda. Além disso, os casos de evasdo fiscal aumentam
o nivel das BTDP (Wilson, 2009) e, consequentemente, o
risco de a empresa ser penalizada, o que comprometeria os
resultados futuros da companbhia.

Contudo, ndo foi identificada uma associacdo mais
forte para o tipo de BTD permanente quando compara-
da as BTD tempordrias (ambas p-valor < 0,01) e a previ-
sdo de resultados futuros das companhias, contrariando o
prognostico de Comprix et al. (2011). Com os resultados
apresentados, aceita-se a Hipdtese H,, a qual assevera que
quanto maior o nivel das BTD permanentes, menores sio

Tabela 6

as expectativas quanto aos resultados futuros das compa-
nhias abertas de paises da América Latina.

Para as varidveis de controle do estudo, foram encon-
tradas significancias estatisticas no contexto de compa-
nhias abertas de paises da América Latina apenas para o
tamanho (LNAT) e alavancagem (Tabela 5). Quanto maior
o tamanho das empresas desses paises da América Latina
que compdem a amostra, menores serdo seus resultados
futuros, conforme indicado por Cullinan (1999) e também
por Costa, Silva e Laurencel (2013). Os resultados para a
alavancagem mostram que o maijor endividamento da em-
presa contribui para as incertezas do mercado, de acordo
com a literatura prévia de Ayres et al. (2010).

Com a andlise dos dados da Tabela 6, verifica-se que a
técnica de dados em painel é indicada para a regressao com
as variagOes positivas e negativas de BTD no contexto da
América Latina, pois o teste F ou Wald Test apresenta forte
significancia estatistica (p-valor < 0,01).

Os coeficientes das variaveis, apresentados na Tabela
6, mostram que as varidveis desse estudo estao associadas
com os resultados futuros, exceto ABTM que nio apresen-
tou significdncia estatistica. Esses resultados sdo consisten-
tes com os de Yoon (2008), ao se concluir que os elementos
fiscais das demonstragoes financeiras sdo relevantes em
paises de maior CFE. Os ganhos atuais estdo positivamente
associados aos resultados futuros das empresas de alguns
paises da América Latina (p-valor < 0,01), ou seja, quanto
maior o resultado atual, maior o resultado futuro da com-
panhia, confirmando os achados de Tang (2006).

Resultados para o Modelo de Previsdo de Resultados Futuros e BTD Positiva e Negativa

EPS, . = B, + B,EPS, + B,VNBTD, + ,VPBTD, + B,IMOB, + B_.LNAT, + B ABTM, + B AL, + ¢, (3)

Modelos de Regressao

Sinal

Variavel S POLS Fixed effects Random effects

Coef. p>t t Coef. p>t t Coef. p>t z
Intercepto ? 0,09 (6,10) 1,48 ok (6,10) 0,11 (1,06)
EPS, (+) 0,58 ok (11,52) 0,48 ok (11,52) 0,56 ok 0,74)
VNBTD (-) -0,01 (2,93) 0,07 o (2,93) 0,00 (-0,95)
VPBTD (-) 0,12 o (2,68) 0,09 ok (2,68) 0,12 ok (-1,06)
IMOB (-) -0,07 ok (-2,01) -0,08 ok (-2,01) -0,08 ok (-1,03)
LNAT ? 0,00 (-5,45) -0,09 o (-5,45) 0,00 (-1,06)
ABTM (-) -0,00 0,73) 0,01 0,73) 0,00 (1,03)
AL (-) 0,17 otk (2,30) 0,14 o (2,30) 0,17 ok (-0,13)
NxT 3.930 3.930 3.930
F ou Wald test 76,75%%* 29,73 %% 476,13%%*
R? 0,3899 0,2545 0,2458

*p < 10%; * p < 5%; *** p < 1%. EPS,

= lucro liquido por acao da empresa i no ano t+1, escalado pelo pregco das acoes em 30 de abril, apos o final do ano fiscal t-1;

EPS, = valor do lucro liquido por agao da empresa i no ano t, escalado pelo preco das acoes em 30 de abril, ap0s o final do ano fiscal t-1; VNBTD = variavel binaria com
valor 1 para a variacao do ano t para o ano t+1 na BTD no quintil mais baixo e 0 para as demais; VPBTD = variavel binaria com valor 1 para a variacao do ano t para o ano
t+1 na BTD no quintil mais alto e 0 para as demais; IMOB = imobilizado bruto e intangivel escalonados pelo ativo total defasado; LNAT = logaritmo natural do ativo total
da empresa i no ano t; ABTM = variacao no indice de BTM da empresa i do ano t-1 para o ano t; BTM = logaritmo natural da relacao entre o valor contabil do PL e o valor
de mercado das acoes da empresa i no ano t; AL = alavancagem da empresa calculada como a divida de longo prazo deflacionada pelo ativo total da empresa i no ano t-1.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O coeficiente positivo para a variavel VPBTD, contrario
ao esperado, demonstra que quanto maior a variagdo posi-
tiva nas BTD (ou seja, lucro contabil maior do que o lucro

tributavel), maiores serdo os resultados futuros das compa-
nhias abertas de paises da América Latina. O coeficiente po-
sitivo para VPBTD sugere maior tempestividade dos resulta-
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dos, o que pode ser um indicio de menor conservadorismo
condicional das demonstragdes financeiras, conforme pes-
quisa realizada por Heltzer (2009); contrariando a conjectu-
ra - proposta por Hanlon (2005), por Ayres et al. (2010) e por
Tang e Firth (2012) - de que grandes variagdes positivas nas
BTD estéo relacionadas a menores rendimentos vindouros.

Logo, como os resultados para VPBTD sio contrarios a
Hipétese H, - de que hd uma relagdo inversamente propor-
cional entre o sinal positivo das BTD e os resultados futuros
de companhias abertas de paises latino-americanos -, rejei-
ta-se a referida hipotese.

Os resultados positivos exibidos para o coeficiente da
variavel VNBTD sugerem que em anos com grandes varia-
¢Oes negativas nas BTD (isto é, lucro tributavel maior do que
o lucro contdbil), os investidores nas empresas da América
Latina podem superestimar os resultados da companhia. O
sinal positivo para VNBTD pode ser um sinal de redugido
do financiamento fora do balango (Ayres et al., 2010), vis-
to como algo positivo para as empresas. Essas descobertas
constituem uma surpresa, dado que Hanlon (2005) encon-
trou resultados contrarios, ao pesquisar dados de empresas
americanas. Quanto maior a variagio negativa nas BTD,
menores as previsoes de resultados vindouros da companhia
(Hanlon, 2005; Ayres et al., 2010).

As demais varidveis que sdo de controle também apre-
sentaram significAncia estatistica, exceto para ABTM, de-
monstrando que nesse modelo de regressao com BTD posi-
tiva e negativa, elas deveriam ser usadas - pelos investidores

e analistas de empresas da América Latina - para previsio
de resultados futuros. O nivel de imobilizagdo das compa-
nhias abertas de alguns paises da América Latina estd nega-
tivamente associado aos resultados futuros (p-valor < 0,01),
confirmando-se a suposi¢io prévia de que maior investi-
mento em ativos fixos resulta em maiores despesas com de-
preciacéo, exaustdo e amortizagdo; maior volume de despe-
sas pode representar menores resultados para as empresas.

O tamanho da empresa (LNAT) também apresenta coe-
ficiente esperado (negativo) p-valor < 0,01; sendo assim, in-
fere-se que quanto maior as companhias abertas da América
Latina, as quais compdem a amostra da pesquisa, menores
sd0 os seus resultados futuros. Esses resultados demonstram
que as escolhas contabeis dos gestores dessas empresas lati-
no-americanas sdo motivadas pelo tamanho da companhia,
conforme Jaafar e McLeay (2007).

O coeficiente positivo exibido para a variavel alavanca-
gem (p-valor < 0,05) sugere que quanto maior o nivel de
endividamento das empresas da amostra, maior o resulta-
do futuro da empresa. Ayres et al. (2010) argumentam que,
quanto mais alavancadas estiverem as empresas, maiores se-
rdo as desconfiancas dos agentes econémicos em relagdo a
companhia.

Infere-se que os tipos de BTD total, permanente, tempo-
raria, positiva e negativa sdo utilizados pelos agentes econd-
micos para previsdo dos resultados futuros das companhias
abertas de cinco paises da América Latina, conforme hipote-
ses exibidas na Tabela 7.

Tabela 7 Sintese relacdo entre hipoteses, variaveis, sinais esperados e sinais encontrados
Hipétese Associacao Resultado Sinais esperados Sinais encontrados
H, BTD total e EPS, Aceita-se ¢ )
H, BTD temporaria e EPS, Aceita-se ) )
H, BTD permanente e EPS, | Aceita-se ¢ )
BTD positiva e EPS, Rejeita-se () (+)
A BTD negativa e EPS, , Rejeita-se ) (+)

Fonte: Elaborada pelos autores.

E importante ressaltar que, nos paises da América Lati-
na - mesmo apresentando historico de maior conformidade
financeira e fiscal, com a contabilidade indiretamente regu-

5 CONSIDERACOES FINAIS

lada pelo governo e o sistema aciondrio apresentando fraca
prote¢do ao investidor - as informagdes apreendidas nas
BTD sio relevantes para a previsdo de resultados futuros.

Este estudo investigou a utilidade dos tipos de BTD para
a previsao de resultados futuros das empresas do mercado
aciondrio de cinco paises da América Latina (Argentina,
Brasil, Chile, México e Peru). A literatura anterior sugere
que as informacdes fiscais contidas nas demonstragoes fi-
nanceiras fornecem subsidios sobre os rendimentos futuros
e os fluxos de caixa das empresas. Todavia, os resultados sdo
contraditorios, pois ndo ha consenso se as BTD sdo utiliza-

das e quais tipos de BTD sao utilizados pelos agentes econo-
micos nas avaliagdes das empresas.

Nio foram encontrados, até o momento, estudos que in-
vestiguem o tema no contexto dos paises da América Latina,
conjuntamente. Trata-se de uma regido que tem mercado de
capitais com fraca protegdo ao investidor, interferéncia go-
vernamental na emissdo de normas contabeis e com histori-
co de maior conformidade financeira e fiscal. Sendo assim,
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entende-se que esses paises fornecem um ambiente propicio
para testar as hipdteses dessa pesquisa. Além disso, como
esses paises tem caracteristicas peculiares podem apresen-
tar resultados diferentes das pesquisas prévias com BTD.

Os resultados encontrados fornecem evidéncias de que
os tipos de BTD total, temporaria, permanente e variagdes
positivas e negativas nas BTD podem ser relevantes para os
investidores nas companhias abertas desses cinco paises da
América Latina na previsdo de resultados futuros. Os tipos
de BTD total, temporaria e permanente apresentam coe-
ficientes negativos para a relagdo com a previsao de resul-
tados futuros, consistentes com as hipoteses H,, H, e H..
Logo, infere-se que, quanto maior a magnitude desses ti-
pos de BTD, menores os resultados futuros das companhias
abertas dos paises analisados.

Héd indicios de que os lucros atuais das companhias aber-
tas dos cinco paises da América Latina sdo mais transito-
rios e menos persistentes em anos com maiores BTD; logo,
desempenhos inferiores podem ser esperados para os anos
posteriores aos periodos com as maiores magnitudes das
BTD. Sugere-se que as BTD temporarias das empresas ob-
jetos dessa pesquisa podem ser oriundas de gerenciamento
de resultados, visto que as empresas apresentam resultados
futuros inferiores em anos com maiores BTD temporarias
decorrentes dessa pratica da gestdo. Como o maior nivel de
BTD permanente é um indicador de atividade de evasdo
fiscal, sugere-se que, nos anos com maiores magnitudes de
BTD permanentes, elas podem ser interpretadas como ati-
vidade de gestdo tributaria e, consequentemente, degrada-
¢do da qualidade dos nimeros contabeis reportados.

As variagdes positivas e negativas nas BTD apresen-
tam coeficientes positivos, contrarios ao esperado. O coe-
ficiente positivo para as variagdes positivas nas BTD pode
ser um sinal de maior tempestividade dos resultados e de
menor conservadorismo condicional das demonstra¢des
financeiras das companhias abertas de paises da América
Latina. O coeficiente positivo para as variagdes negativas
nas BTD, por sua vez, podem representar uma redug¢do no
financiamento fora do balanco das instituicdes de paises
latino-americanos, o que seria visto como uma informagio
positiva sobre os resultados da empresa. Assim, ha indicios
de que quanto maiores as variagdes nas BTD, maiores os
resultados futuros de tais companhias, portanto, rejeita-se
a hipotese H,.

Cabe ressaltar ainda que a base de dados disponivel
impede a inferéncia de resultados para todos os paises da
América Latina, visto que dos 20 paises dessa regido, apenas
cinco tém dados publicos disponiveis no sistema Economad-
tica®. Outra questdo importante origina-se do fato de que os
precos das agdes em 30 de abril, apds o final do ano fiscal
t-1, podem ndo refletir os impactos das BTD, pois eles sdo
afetados por um conjunto multifacetado de fatores que ndo
foram previstos nos modelos estimados. Apesar de serem

utilizados dados estruturados em painel com modelos esti-
mados por efeitos fixos, que controlam as varidveis que sdo
constantes no tempo (diferencas individuais), ainda assim,
a falta da inclusdo de fatores de estrutura de capital e gover-
nanga corporativa (que podem mudar com o tempo), por
exemplo, pode enviesar os resultados.

Outra limitagdo deste estudo refere-se a estimativa para
os calculos das BTD, principalmente no célculo LT. Esti-
mou-se o LT por meio da extrapolagdo da despesa corrente
de imposto de renda e a aliquota maxima do imposto; ndo
¢é a medida ideal, pois, possui erros de mensuragdo, mas é
a informagdo disponivel para os agentes econdmicos. Bus-
cou-se a informag¢do do LT nas demonstragdes contabeis
publicadas pelas companhias abertas que foram objeto da
pesquisa, contudo, tais empresas ndo divulgaram o valor do
LT. Foram analisadas as demonstragdes contabeis no peri-
odo de 2002 a 2013 de 130 companhias abertas escolhidas
aleatoriamente.

O célculo do lucro tributével a partir da informacdo das
despesas correntes de imposto de renda pode conter erros
de mensuragéo por trés principais razdes, a saber: (i) as des-
pesas correntes de imposto de renda podem néo represen-
tar os passivos tributdrios real da empresa; (ii) o valor do
LT obtido por meio da extrapolacdo do imposto de renda
corrente pode resultar em uma estimativa imprecisa nos
casos em que as empresas possuem créditos tributarios - a
taxa efetiva utilizada para o cdlculo do imposto de renda é
diferente da aliquota maxima e em casos de empresas com
prejuizos tributdrios; e (iii) as conciliagdes das fontes de di-
ferencas entre o LT e o LC sdo despadronizadas e, na maior
parte das empresas, nio sdo divulgados (Hanlon, 2003).

Mesmo a extrapola¢do do LT ndo sendo a medida ideal,
essa proxy tem sido utilizada em estudos anteriores (Lev &
Nissim, 2004; Hanlon, 2005; Frank et al., 2009; Comprix et
al., 2012; Nakao, 2012; Costa, 2012). Além do mais, a in-
clusdo de mais variaveis de controle, além daquelas origi-
nalmente proposta por Tang (2006) - assim como a exis-
téncia da variavel dependente defasada nos modelos, que
foram estimados por efeitos fixos, que controlam os efeitos
constantes no tempo - ameniza o potencial problema de es-
pecificagdo: varidveis omitidas e erros de mensura¢do nas
variaveis independentes.

Para estudos futuros sugere-se: (i) realizar um estudo
junto aos investidores e analistas a fim de capturar a percep-
¢do desses agentes economicos em relacao as informagdes
fiscais divulgadas pelas empresas; (ii) testar outras proxies
para a qualidade da informagédo contdabil, tais como, conser-
vadorismo, tempestividade e gerenciamento de resultados;
(iii) incluir a variavel liquidez das agdes, o que possibilitara
avaliar se existe diferenca no impacto das BTD nas ag¢des
mais e menos liquidas; e (iv) utilizar outras abordagens me-
todologicas para incluir o antes e depois da IFRS nos paises
da América Latina.
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