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RESUMO

Este artigo faz uma extensao a pesquisa de Francga, Filho e Sandoval (2019) e estuda a influéncia
que o Ajuste Fiscal Liquido (AFL) exerce no Tributo Direto sobre o Lucro (TDL) através da
geracdo de sinergia ou entropia de caixa. O TDL ¢ obtido pela soma do Imposto de Renda da
Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), porém ¢
necessario que sejam feitos ajustes sobre o Lucro Contabil (LC) para se chegar ao Lucro
Tributavel (LT) e encontrar o TDL, esses ajustes € o que chamamos de ajuste fiscal liquido.
Foram feitas observacdes de 76 empresas listadas na Bovespa de diversos setores da economia
brasileira, exceto o setor financeiro, no periodo de 2000 a 2017. Para as exigéncias dessa
pesquisa, além do calculo do AFL, € necessario estudar o Efeito Marginal da Tributa¢do Direta
Sobre o Lucro (EMgT). O EMgT ¢ obtido através do sinal algébrico do AFL, que ¢ a tnica
variavel necessaria para observar a existéncia de sinergia/entropia de caixa nas companhias. Na
pesquisa foi utilizada metodologia quantitativa com viés positivista. Os resultados encontrados
indicaram que o AFL produz influéncia significativa no TDL e no EMgT, garantindo sinergia
de caixa na maioria dos periodos observados, e a aliquota efetiva média se mostra menor do
que a aliquota nominal de 34% sobre o lucro. Outro ponto que os resultados possibilitaram
concluir € que a maioria das observagdes com entropia de caixa indicaram um Lucro Antes do
Imposto de Renda (LAIR) negativo.

Palavras chave: Ajuste Fiscal Liquido (AFL). Tributos Diretos sobre o Lucro (TDL). Efeito Marginal da
Tributac@o Direta sobre o Lucro (EMgT). Lucro Contabil (LC) e Lucro Tributavel (LT).



ABSTRACT

This article extends the research of France, Filho and Sandoval (2019) and studies the influence
that the Net Fiscal Adjustment (NFA) exerts on the Direct Tax on Profit (DTP) through the
generation of synergy or entropy of cash. DTP is obtained by the sum of Corporate Income Tax
(IRPJ, portuguese acronym) and Social Contribution on Net Income (CSLL, portuguese
acronym), but it is necessary to make adjustments on the Accounting Profit (AP) to reach the
Taxable Profit (TP) and find the DTP, these adjustments is what we call net tax adjustment.
The observations were made from 76 companies listed on the Bovespa from various sectors of
the Brazilian economy, except the financial sector, from 2000 to 2017. For the requirements of
this research, besides the NFA calculation, it is necessary to study the Marginal Effect of Direct
Taxation on o Profit (MgET). The MgET is obtained through the algebraic signal of the NFA,
which is the only variable necessary to observe the existence of synergy / entropy of the box in
the companies. In the research was used quantitative methodology with positivist bias. The
results showed that NFA produces a significant influence on DTP and MgET, guaranteeing
cash synergy in most of the observed periods, and the average effective rate is lower than the
nominal rate of 34% on profit. Another point that the results allowed to conclude is that most
of the observations with box entropy indicated a negative Profit Before Corporate Income Tax
(PBCT).

Keywords: Net Fiscal Adjustment (NFA). Direct Tax on Profit (DTP). Marginal Effect of Direct Taxation
(MgET). Accounting Profit (AP) and Taxable Profit (TP).
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1 INTRODUCAO

No presente artigo, replicando os estudos de Franga, Filho e Sandoval (2019),

estuda-se assuntos referentes a tributagdo direta sobre o lucro (TDL) nas companhias abertas
do Brasil, exceto as que fazem parte do setor financeiro. O processo da tributacio direta sobre
o lucro ¢ complexo, tendo em vista que devem ser realizados varios ajustes, devido ao fato de
existirem diferengas entre as normas contabeis e as normas juridicas com foco na tributagdo das
empresas. Se encontra o EMgT pela diferenga entre as aliquotas nominal, J, e efetiva, 6*, do
TDL. Caso a entidade apresente um LAIR negativo, o sinal do EMgT se inverte, tanto pra
sinergia quanto para entropia de caixa.
No Brasil o pronunciamento técnico CPC (32) se baseou na norma de contabilidade
internacional IAS 12 (IASB 1996) que determina, de forma conceitual, o tratamento contabil
que deve ser dado para o reconhecimento da tributagdo sobre a renda referente as transagoes
feitas pelas empresas. J4 a norma juridica com foco na tributagdo, citada anteriormente, busca
os interesses do estado na arrecadagao de mais impostos, dessa forma, ¢ determinado que sejam
feitos ajustes em relagdo as normas contdbeis, esse conflito gera as diferengas do lucro contabil
e o lucro tributavel no Brasil, o ajuste fiscal liquido (AFL). O TDL ¢ regulado pelo Decreto N°
9.580/2018, que aborda o imposto sobre a renda da pessoa juridica (IRPJ), e pela Lei N°
7.689/1988, que institui a contribuig¢do social sobre o lucro liquido (CSLL), e ¢ calculado com
base no Lucro Tributavel (LT), que por sua vez surge através da incidéncia dos ajustes impostos
pela legislagao tributaria sobre o lucro contabil.

O AFL ¢ obtido, segundo Martins, et al (2013), a partir da soma entre os Ajustes
Permanentes Liquidos (APL), que sdo a dedugdo de receitas nao tributaveis ¢ a soma de
despesas que ndo deveriam ser isentas de tributacdo, e os Ajustes Temporarios Liquidos (ATL),
que nada mais sao do que diferencas temporais entre as normas contabeis e tributarias, no que
se refere ao reconhecimento de receitas tributaveis e despesas que devem ser dedutiveis do
calculo do lucro real, que ¢ a base de célculo para o TDL. Dessa forma, o APL e 0 ATL, também
possuem influéncia na economia/deseconomia de caixa.

A escolha pelas empresas de capital aberto que ndo fazem parte do setor financeiro
¢ importante porque elas sofrem uma grande regulagdo da Comissdo de Valores Imobilidrios
(CVM), isso torna possivel que as demonstrac¢des financeiras divulgadas possam ser confidveis
e adequadas para que as andlises desejadas sejam feitas de forma fidedigna. Além disso a

escolha dessas companhias ¢ importante para que exista um avango na literatura e uma



comparacdo entre esse presente estudo e a pesquisa De Francga, Filho e Sandoval (2019) que
utilizaram apenas as empresas do setor financeiro.

A principal motivagdo dessa pesquisa ¢ observar a influéncia do AFL no TDL no
setor ndo-financeiro. Sendo assim, a principal dificuldade revelada pela pesquisa ¢ identificar
o impacto gerado pelo AFL no TDL, e identificar o efeito da sinergia/entropia de caixa nas
empresas de capital aberto do Brasil, além disso esse tema ndo ¢ abordado de maneira
semelhante em muitos outros trabalhos pelo mundo. Para que o questionamento da pesquisa
seja satisfeito, como em De Franga, Filho e Sandoval (2019), sdo propostos os seguintes meios:
(a) identificagdo do tributo direto reconhecido (TR) nas demonstragdes contabeis padronizadas,
(b) calcular o tributo direto estimado (TE); (c) calcular o AFL e identificar sua influéncia no
TDL; e (d) calcular o EMgT e suas consequéncias na sinergia/entropia de caixa. O presente
artigo tem o objetivo de estender o estudo ja feito anteriormente, com foco na sinergia/entropia
de caixa, para as entidades de capital aberto dos demais setores da economia do Brasil, com
excecao do setor financeiro.

Foi inserido como parte da analise dos dados dessa pesquisa, o modelo da relacao
do AFL sobre o Ativo Médio Total (AtM), que ¢ uma variavel que acrescenta discussao a
literatura relacionada a esse tema que nao ¢ tao explorado.

Os resultados obtidos nessa pesquisa permitem que sejam mostradas as diferencas
e semelhangas existentes entre o setor financeiro e os demais setores da economia brasileira
quando se trata do estudo da norma juridica com alcance tributdrio no ajuste do lucro apurado
pelas normas e praticas contabeis, aumentando ou diminuindo os efeitos da carga tributaria nos
lucros, e gerando impactos no caixa e na estrutura do capital de giro das empresas observadas.

Durante o andamento da pesquisa os tdpicos analisados, além desta segao
introdutéria, serdo: Discussdo teorica (2) que apresenta outras pesquisas sobre o tema;
Preliminares metodoldgicas (3) que demonstram e explicam as varidveis e os fundamentos
teoricos necessarios para o andamento da pesquisa; Metodologia (4) apresenta os modelos
utilizados e 0 método de pesquisa; Descri¢do dos dados e andlise dos resultados (5) analisa os
dados e interpreta os resultados obtidos a partir da utilizacdo dos modelos; Conclusdes (6)
enfatiza os principais resultados do estudo e contribuigdo para a literatura; e Referéncias que
registram as fontes utilizadas para o andamento da pesquisa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste toOpico serdo expostos os principais assuntos abordados pela literatura

disponivel, alusivos ao tema, que sdo importantes para o desenvolvimento desta pesquisa. A



secdo serd apresentada em dois momentos: Legislacdo e pronunciamentos técnicos e revisao da
literatura.
2.1 Legislacao e pronunciamentos técnicos

Atualmente o tributo direto sobre o lucro no Brasil ¢ regulado pelo Decreto N°
9.580/2018, que aborda a tributacgdo, fiscalizac¢do, arrecadagdo e¢ a administragdo do imposto
sobre a renda e proventos de qualquer natureza (IRPJ), e pela Lei N° 7.689/1988 que institui a
cobranca da contribuigdo social sobre o lucro liquido (CSLL), sendo que ambas as leis
determinam os métodos de célculo de cada tipo de tributo.

Com relagao aos métodos de tributagao direta do lucro, a Lei1 9.430/1996 determina
que as empresas poderdo ser tributadas com base no lucro real, lucro presumido e lucro
arbitrado, bem como as regras que deverao ser seguidas para a realizacao do célculo do tributo.
Nesse contexto, o foco principal dessa pesquisa sdo as empresas que estao inseridas no cenario
de tributagao pelo lucro real.

Saindo do campo em que estd inserido a abordagem legislativa que regula a
incidéncia do tributo direto sobre o lucro, o pronunciamento técnico CPC 32 baseado na norma
internacional IAS 12 (IASB 1996), determina o tratamento contabil para tomar conhecimento
dos tributos sobre os lucros da entidade, tanto para eventos que afetam as contas de resultados
como para eventos que afetam o patrimonio liquido. Os procedimentos abordados pelo
pronunciamento técnico citado podem alterar a posi¢ao financeira da companhia, a depender
dos ajustes fiscais liquidos, dessa forma, podem existir influéncias sobre as analises contabil
das empresas, através de indicadores de lucratividade, rentabilidade e liquidez.

2.2 Revisao da literatura

O Decreto N° 9.580/2018 determina que devem haver adigdes e/ou exclusdes, que
resultam nos ajustes fiscais liquidos, ao lucro liquido contabil para que seja apurado a base de
calculo para o IRPJ e a CSLL, dessa forma, os gestores buscam por um AFL negativo para
conseguirem gerar sinergia de caixa. Martinez e Silva (2017) apontam que, em suas pesquisas,
os administradores procuram realizar planejamentos tributarios para que sejam diminuidas as
cargas tributdrias e, consequentemente, constituir caixa adicional.

No estudo feito por De Franca, Candido Filho e Sandoval (2019) foi observado o
Efeito Marginal da Tributagdo direta do lucro (EMgT) das empresas do setor financeiro com o
objetivo de saber a capacidade das companhias financeiras de gerar economia ou deseconomia
de caixa. O resultado obtido desse estudo foi de que as empresas do setor financeiro conseguem

gerar economia de caixa, mostrando uma eficiéncia na gestao dos beneficios legais disponiveis.
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Para o estudo ser realizado, os autores utilizaram varios modelos que auxiliaram as
pesquisas para que seus objetivos fossem atendidos. Foram utilizados os seguintes modelos: (1)
ATL = AT — ET que determina os ajustes temporarios liquidos; (2) APL = AP — EP que ird
demonstrar os ajustes permanentes liquidos; (3) o AFL = APL + ATL mostra o ajuste fiscal
liquido, que gera a diferenga entre o lucro contébil e o tributario; (4) o TR = (LAIR + AFL) x
S é obtido diretamente das demonstragdes contébeis da companhia; (5) o AFL empirico = (TR
+ ) — LAIR demonstra como chegar ao valor do ajuste fiscal liquido, que ndo ¢ divulgado pelas
companhias; (6) a 6* = TR x (1 + LAIR) = (& x AFL) + LAIR indica o percentual efetivo pago
de tributos direto sobre o lucro pelas empresas observadas; (7) EMgT = &* - d nos indica a
sinergia ou entropia gerada pela entidade; e (8) o TDL = IRPJ + CSLL nada mais ¢ que o tributo
pago sobre o lucro das empresas.

Na pesquisa de Formigoni, Antunes e Paulo (2009), os autores afirmam que uma
escolha distinta de contabilidade financeira e contabilidade tributaria podem gerar dois tipos de
diferencas entre os resultados contadbeis e tributarios. Sendo elas diferencas permanentes, que
ocorre quando determinadas receitas ou despesas que sao reconhecidas contabilmente nao
possuem efeito tributério, e as diferengas temporarias, que se dao a partir do reconhecimento
de receitas e despesas tanto pelo sistema contdbil, quanto pelo tributdrio, porém ha uma
divergéncia quanto ao momento correto desse reconhecimento.

Ja Hendriksen e Van Breda (1999, p. 428) afirmam que as diferencas temporarias
entre o lucro contdbil e o lucro tributavel resultam do momento em que ocorrem os débitos e
créditos ao lucro ou de diferentes bases alternativas de mensuragao na contabilidade fiscal e
contabilidade financeira. E as diferengas permanentes se dao pelas dedugdes ou restricdes da
lei que estao relacionadas a politicas economicas ou administrativas que nao se relacionam com
o lucro contabil.

Pereira (2013) diz que: “Um dos principais objetivos dos gestores ¢ a maximizacao
dos lucros. Desta forma, eles tendem a aproveitar as diferencas que possam surgir entre o
resultado contabilistico e o fiscal, no sentido de alcangar tal fim”. No mesmo estudo o autor
informa que sdo os impostos diferidos os culpados por essa diferenca, e concluiram que os
impactos podem ser significativos nas demonstragdes financeiras das empresas.

Pohlmann e Tudicibus (2010) esclarecem que no Brasil o calculo do IRPJ e CSLL
se da através do lucro contabil, apos realizados os ajustes necessarios devido a despesas ndo
dedutiveis, receitas ndo tributdveis ou compensagdes, € muitas vezes esses ajustes geram uma

diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel oriunda das regras da legislagao tributaria.
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Dessa forma, os autores nos mostram que as despesas totais com IRPJ e CSLL podem nao
coincidir com a aliquota média esperada.

Em uma pesquisa realizada por Guimaraes, Macedo ¢ Cruz (2016), com o objetivo
de estudar se a quantidade de imposto direto sobre os lucros pago pelas empresas de capital
aberto no Brasil estaria de acordo com aliquota imposta pela legisla¢ao tributaria, mostrou que
a aliquota efetiva é, de fato, menor que a aliquota nominal. Os autores, ao concluirem os
estudos, indicam que nesse resultado ha a possibilidade de existirem ac¢des discricionarias dos
gestores, além de que a convergéncia da contabilidade brasileira com as normas internacionais
gera uma discrepancia maior entre a aliquota efetiva e nominal.

Machado e Nakao (2012) afirmam que os gestores podem tomar decisdes contabeis
a fim de buscar um lucro tributavel menor que o lucro antes do imposto de renda, pois, dessa
forma, eles conseguem melhorar seus resultados e passar a imagem de que o negdcio estd sendo
bem conduzido, porém o fisco busca o oposto, um lucro tributavel maior que o lucro antes do
imposto de renda, propondo normas fiscais que diminuem as agdes discricionarias dos gestores.

Um fator importante para que exista muitas diferencas entre o lucro tributavel e o
lucro contabil, além da taxa efetiva paga de IRPJ e CSLL ser menor que a taxa imposta pela lei
(34%), foi a adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade (International Financial
Report Standards — IFRS). Com isso, a Lei n. 11.638/07 trouxe algumas mudancas ¢ uma delas
foi a desvinculagao da contabilidade societaria e a tributaria (Rezende e Nakao, 2012).

Martinez e Passamani (2014) estudaram mais uma possivel utilizagdo importante
do AFL. Os autores afirmam que o mercado observa que o AFL propicia melhores parametros
para se avaliar futuros lucros e retornos das companhias abertas, além de melhorar os
procedimentos de avaliacdo dessas empresas e de mensuracdo de riscos. J4 Martinez e Bassetti
(2016) afirmam que o AFL possui uma relagdo com a persisténcia nos lucros, variando de
acordo com o estagio do ciclo de vida da empresa.

3. PREVIAS METODOLOGICAS

No presente topico serdo apresentadas as varidveis que participam das equacdes do
modelo, assim como os fundamentos tedricos que apoiam a evolu¢do dessa pesquisa na
obten¢do dos resultados esperados.

3.1 Variaveis de interesse

As variaveis que serdo apresentadas na Tabela 1 seguinte, foram as mesmas

utilizadas por De Franga, Candido Filho e Sandoval (2019), e sdo as necessarias para formar as

equacdes do modelo que permitem satisfazer os objetivos e a responder as questdes pertinentes
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a pesquisa. O sinal da principal variavel, AFL, ird indicar economia ou deseconomia de caixa,

sendo sinergia com sinal (-) e entropia com sinal (+), respectivamente.

Tabela 1: Variaveis das equagdes do modelo.
Variavel Descricio da variavel

LAIR Lucro antes do imposto de renda da pessoa juridica (IRPJ) e da contribuigdo social sobre o lucro
liquido (CSLL). Representa o desempenho econdmico da firma antes do TDL.

TR Tributo direto reconhecido. Depende do AFL. Pode assumir valor positivo ou negativo.

AFL Ajuste fiscal liquido. Pode assumir sinal positivo ou negativo. Segue as determinagdes da norma

juridica com alcance tributario. E a soma do APL e ATL.

TE Tributo direto estimado. Nao depende do AFL. Pode assumir valor positivo ou negativo. Depende
somente do LAIR.

LT Lucro tributavel. A terminologia ¢ utilizada para qualquer modalidade de tributacdo e inclui o LR.

LR Lucro real. E uma forma de LT. Utilizado em firmas de grande porte ou atividades especificas.

Pode assumir valor positivo ou negativo. Depende do LAIR e/ou do AFL.

EMgT Efeito marginal da tributagéo direta do lucro. Maximiza a utilidade de caixa quando TR < TE.

b Aliquota nominal do tributo direto. E a soma das aliquotas do IRPJ e da CSLL que totaliza 40% até
2015:3. De 2015:4 em diante totalizado 45%.

o* Aliquota efetiva do TDL. Depende do AFL.

ATL Ajuste temporério liquido. E a soma algébrica de AT com ET. Pode assumir valor positivo ou
negativo.

AT Adigdes temporarias. Sao as despesas com crédito tributario diferido.

ET Exclusdes temporarias. Sdo as receitas com débito tributario diferido.

APL Ajuste permanente liquido. E a soma de adi¢des permanentes e exclusdes permanentes.

AP Adigdes permanentes. Sdo as despesas com restri¢do de crédito tributario.

EP Exclusdes permanentes. Sdo as receitas permitidas a ndo constituir débito tributario.

TDL Tributo direto do lucro. E a soma do IRPJ com a CSLL.

AtM Ativo total médio

AtT Ativo total

Y Segmento da empresa: (1) Consumo nio ciclico; (2) Materiais basicos; (3) Consumo ciclico; (4)

Bens industriais; (5) Utilidade publica; (6) Petrdleo, gas e biocombustiveis; (7) Telecomunicagdes.

Fonte: Franga, Candido Filho e Sandoval (2019), adaptada pelo autor.
3.2 Fundamentacio tedrica

A base para a fundamentagao tedrica que determina a evolug@o e os objetivos dessa
pesquisa esta baseada na assercao de que para qualquer AFL maior que zero o efeito marginal
causado ¢ de aumento do TDL, ou seja, entropia de caixa. Caso o AFL seja menor que zero, ha
a reducdo do TDL, ou seja, sinergia de caixa.

4 METODOLOGIA
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A metodologia utilizada nessa pesquisa ¢ a quantitativa com viés positivaista,
baseada e sustentada em equagdes e modelos tedricos especificos, sendo complementada por
analises de dados estatisticas e econométricas. As equacdes especificas sdo necessarias para
calcular os dados das varidveis de interesse do modelo tedrico, satisfazer os objetivos da
pesquisa e auxiliar para a solu¢do da investigagdo da pesquisa.

4.1 Modelos de equacdes

Nessa se¢do serdo descritos os modelos que dao sustentabilidade e possibilidade de
discutir os resultados de maneira mais precisa para esse estudo. Os modelos utilizados na
presente pesquisa replicam o modelo de Franca, Filho e Sandoval (2019) abordados na segado
“2.2 Pesquisas Relacionadas” deste artigo, e que serdo melhor exploradas neste topico.

Os Ajustes temporarios liquidos (ATL) se da pela soma algébrica das adigoes
temporarias (despesas diferidas) e das exclusdes temporarias (receitas diferidas), como ¢
permitido pela legislacdo tributaria brasileira. Esse ajuste se da pelo fato de que as empresas
reconhecem receitas e despesas que deveriam sofrer os efeitos da tributagdo em periodos
posteriores, devido ao regime de competéncia.

Quanto ao Ajuste Permanente Liquido (APL), ele se d4 pela soma algébrica das
despesas que nao sdo permitidas como isentas de tributacdo pela legislacdo (adigdes
permanentes), ¢ das receitas que sdo isentas, segundo a legislagdo especifica, de tributacao
(exclusdes permanentes) e que sdo excluidas da base de célculos dos tributos sobre o lucro
permanentemente.

O Ajuste Fiscal Liquido teorico (AFL) € constituido pela soma do APL e ATL. No
entanto, ndo ¢ possivel utilizar essa definicdo no campo dessa pesquisa, pois 0s ajustes
permanentes liquidos e os temporarios ndo sdo divulgados pelas companhias para os usuérios
externos. Dessa forma, o AFL ¢ calculado a partir do modelo teodrico do tributo reconhecido
(TR).

O TR ¢ obtido direto das demonstracdes contdbeis das empresas, porém nao ¢
possivel ser calculado manualmente sem que haja a identificagdo do AFL, varidvel que nao
temos acesso, como ja citado anteriormente.

Ja o Ajuste Fiscal Liquido empirico (AFL), ¢ observado a partir da manipulagio da
equagdo que define o tributo reconhecido, e entdo, so a partir desse ponto € possivel que o ajuste
fiscal liquido da empresa seja definido de forma precisa para o andamento da pesquisa.

A aliquota efetiva do tributo direto sobre o lucro (6*), que ¢ fundamental para a
obtencdo do efeito marginal da tributacao direta do lucro, corresponde a relagdo entre o TR € o

LAIR. Esta relacdo determina a carga tributaria direta efetiva da companhia. O tributo
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reconhecido e o lucro antes do imposto de renda sdo observados diretamente das demonstragdes
contabeis da firma. O 6*, que ¢ fundamental para a obtengdo do Efeito Marginal da Tributacao
direta do lucro (EMgT), ¢ calculado de acordo com a equagdo abaixo.

O EMgT indica o efeito marginal do tributo direto no fluxo de caixa, por meio da
sinergia ou entropia de geracdo de caixa, caso o EMgT tenha sinal negativo, havera economia
de caixa, e caso seu sinal seja positivo, teremos, entdo, deseconomia de caixa. Essa indicagdo
feita pelo efeito marginal se d4, também, pelo sinal do AFL, que se for negativo, propde sinergia
de caixa, e se for positivo, indica entropia de caixa. Porém, essas premissas sao verdadeiras
apenas se LAIR > 0. Caso LAIR possua sinal negativo o sinal do AFL sera invertido, ou seja,
positivo (+) para sinergia, € negativo (-) para entropia.

O AFL + AtM demonstra o consumo ou a geracdao de ativo médio, a partir da
diferenca entre o lucro contabil e o lucro fiscal, para as companhias analisadas.

O Tributo Direto do Lucro (TDL) € observado diretamente através da aplicagao da
aliquota nominal (&) sobre o Lucro Real (LR), e representa, de forma simples, a soma do IRPJ
e CSLL.

5. DESCRICAO DOS DADOS E ANALISE DOS RESULTADOS

Essa se¢do apresentara os dados utilizados e a analise dos resultados obtidos durante
a pesquisa.
5.1 Descricido dos dados

Para o presente estudo foram observadas demonstragdes financeiras de mais de 260
companhias abertas listadas na base de dados da economatica, durante o 1° trimestre de 2000
até o 4° trimestre de 2017, devido a isso, varias foram excluidas da analise por ndo possuirem
as demonstragdes contabeis completas durante esse periodo, ou chegaram a um lucro antes do
imposto de renda igual a 0, o que demonstra inatividade da entidade. Dessa forma, apds as
devidas alteracdes foram utilizadas 76 empresas como amostra, através de observagdes
trimestrais durante todo o periodo citado anteriormente. As companhias analisadas compdem
sete setores (Y) da economia, de acordo a Bolsa de valores, sendo assim, os setores estdo
distribuidos da seguinte forma: (1) Consumo nao ciclico; (2) Materiais basicos; (3) Consumo
ciclico; (4) Bens industriais; (5) Utilidade publica; (6) Petréleo, gas e biocombustiveis; e (7)
Telecomunicagdes. Os dados retirados das demonstragdes financeiras dessas companhias foram

oLAIR, TR, AtT e Y.
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As variaveis que foram calculadas a partir dos dados obtidos das demonstracdes
contabeis das empresas observadas, possuem seus respectivos modelos, que foram replicados
do estudo dos autores De Franga, Filho e Sandoval (2019), demonstrados na se¢do 2.2, além de
serem descritos na se¢ao 4 deste artigo.

5.2 Analise das estatisticas descritivas

As tabelas a seguir mostram os resultados obtidos através do calculo das estatisticas
descritivas das trés principais varidveis necessarias para a realizacdo do presente estudo. As
variaveis analisadas sdo a aliquota efetiva, 6*, o efeito marginal da tributacdo direta sobre o
lucro, EMgT, e a relagdo entre o AFL e o ativo total médio das companhias analisadas. A
primeira tabela ¢ referente as companhias que indicaram sinergia de caixa, j& a segunda refere-

se as companhias que demonstraram entropia de caixa.

Tabela 2: Estatisticas descritivas dos estimadores das variaveis de interesse da pesquisa com sinergia de caixa -
amostra de 76 empresas dos setores ndo-financeiro do Brasil - 2000:1 a 2017:4

Estimadores Média Mediana Coef.Var. Min. Max. Obs Y

Distribuicio com sinergia de caixa

5 0,3152 0,2154 2,8835 -1,3997 7,9065 185 1
EMgT -0,0248 -0,1246 -36,6403 -1,7397 7,5665 185 1
AFL/AtM -0,0237 -0,0109 -3,7467 -1,1752 0,0000 185 1
5 -0,1675 0,2201 -39,3348 -127,7025 4,4828 380 2
EMgT -0,5075 -0,1199 -12,9838 -128,0425 4,1428 380 2
AFL/AtM -0,0142 -0,0063 -1,8608 -0,2276 0,0000 380 2
5+ 0,2122 0,1635 8,5904 -9,3996 36,2743 710 3
EMgT -0,1278 -0,1765 -14,2706 -9,7396 35,9343 710 3
AFL/AtM -0,0536 -0,0101 -13,3813 -19,0104 0,0000 710 3
5+ -0,4821 0,2276 29,6528 -339,1818 7,7208 570 4
EMgT -0,8221 -0,1124 -17,3886 -339,5218 7,3808 570 4
AFL/AtM -0,0145 -0,0064 -2,0510 -0,3355 0,0000 570 4
5+ 0,0890 0,2312 86,4142 -210,0444 58,3778 885 5
EMgT -0,2510 -0,1088 -30,6525 -210,3844 58,0378 885 5
AFL/AtM -0,0122 -0,0059 -1,5525 -0,1762 0,0000 885 5
5+ 0,1785 0,2714 3,8411 -7,0812 1,4369 121 6
EMgT -0,1615 -0,0686 -4,2471 -7,4212 1,0969 121 6
AFL/AtM -0,0229 -0,0047 -6,2510 -1,5789 -0,0003 121 6
5+ 0,1674 0,2620 2,3624 3,1172 0,6017 98 7
EMgT -0,1726 -0,0780 -2,2907 -3,4572 0,2617 98 7
AFL/AtM -0,0092 -0,0048 -2,8735 -0,2579 -0,0001 98 7

Fonte: De Franga, Filho e Sandoval (2019), adaptada pelo autor.
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O total de observagdes trimestrais que apresentaram sinergia de caixa foi de 2949,
considerando os 7 setores englobados pela pesquisa. Esse nimero ¢ 1,17 vez maior do que as
observagoes feitas que geraram uma entropia de caixa. Nesta categoria, a média de tributagao
efetiva, 6%, ¢ de 10,21%, bem menor do que a aliquota nominal, 8, de 34%, gerando sinergia de
caixa, como consequéncia de um AFL negativo, o que gera um EMgT também negativo. No
entanto, ¢ importante ressaltar que se o LAIR tiver um sinal negativo (-), o sinal do EMgT se
converte para positivo (+).

Dessa forma, entre as observagdes que indicaram sinergia de caixa, ¢ importante
destacar o setor 5, com uma aliquota média de 0,0890, porém apresentando um Coef. Var. muito
alto de 86,4142, que ¢ o maior valor desse estimador entre os setores observados com sinais de
economia de caixa. Por outro lado, o setor 7, que apresenta uma média da aliquota efetiva de
0,1674, indicou o menor Coef. Var. nesta categoria, com 2,3624 de dispersao.

Ja em relacao ao EMgT, o setor 4 foi o que mais demonstrou diferenga entre a
aliquota efetiva e a aliquota nominal, com uma diferenca média de |0,8221|, esse setor também
apresentou uma dispersao desse estimador de [17,3886|, que apesar de ser um valor
considerdvel, nao chega proximo ao valor indicado pelo setor 5, que demonstra um Coef. Var.
de [30,6525].

E interessante analisar a relagio que existe entre 0 AFL ¢ o AtM, que é um
estimador inovador em relacao a pesquisa de De Franca, Filho e Sandoval (2019). Esta variavel
mostra se existe alguma relacao entre a diferenca do lucro tributavel e o lucro contabil com o
tamanho do ativo médio de determinado setor. E, assim como ocorre com os outros estimadores
observados, existem setores que demonstram uma dispersao muito grande entre essa relacao
proposta, como ¢ o caso dos setores 3, que demonstra uma discrepancia acima da média dos
outros setores.

Em relacdo ao coeficiente de variacdo, € interessante destacar que, analisando a
aliquota efetiva das companhias dessa categoria, o setor 5 da economia demonstrou a maior
dispersdo dentre todas as observacdes que indicaram sinergia de caixa, com 86,4142 desvios
padrdes da média, enquanto o setor 7 revelou uma dispersdao mais controlada, com apenas
2,3624 desvios padrdes da média.

Quanto ao EMgT, que € a principal variavel para esse estudo, demonstrou, também,
grandes dispersdes, o que demonstra que dentro de um mesmo setor pode ocorrer grandes
diferencgas de tributagcdo direta sobre o lucro. Enquanto o setor 1 da economia indicava um
coeficiente de variagdo de |36,6403|, se revelando a maior variagdo dessa categoria, o setor 7,

assim como na andlise da 6*, revelou que teve |2,2907|, desvios padrdes da média.
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A relacgdo obtida através do AFL sobre o AtM, se mostra mais comportada do que
as variaveis analisadas anteriormente, com valores do Coef. Var. mais proximos entre os setores
da economia observados. No entanto o setor 3 mostrou um ponto fora da curva, pois obteve um
coeficiente de variagdo de [13,3813|, o que foi um valor muito superior referente aos demais
pontos da economia.

Tabela 3: estatisticas descritivas dos estimadores das variaveis de interesse da pesquisa com entropia de caixa -
amostra de 76 empresas dos setores ndo-financeiro do Brasil - 2000:1 a 2017:4
Estimadores Média Mediana Coef.Var. Min. Max. Obs Y

Distribuicido com entropia de caixa

o* 0,2013 0,3258 4,4559 -5,8053 4,2627 175 1
EMgT -0,1387 -0,0142 -6,4703 -6,1453 3,9227 175 1
AFL/AtM 0,0313 0,0061 2,7760 0,0000 0,6929 175 1
o* 0,2304 0,2774 4,0992 -6,8916 7,1841 268 2
EMgT -0,1096 -0,0626 -8,6154 -7,2316 6,8441 268 2
AFL/AtM 0,0237 0,0057 2,7510 0,0000 0,6983 268 2
o* 0,2109 0,0000 7,9415 -4,9115 41,4921 730 3
EMgT -0,1291 -0,3400 -12,9686 -5,2515 41,1521 730 3
AFL/AtM 0,0929 0,0242 5,6726 0,0000 13,6918 730 3
o* 0,2986 0,3359 10,3118 -30,9459 45,0829 510 4
EMgT -0,0414 -0,0041 -74,4687 -31,2859 44,7429 510 4
AFL/AtM 0,0464 0,0075 4,5967 0,0000 3,2602 510 4
o* 0,2899 0,3438 4,4781 -18,0953 24,1884 699 5
EMgT -0,0501 0,0038 -25,9182 -18,4353 23,8484 699 5
AFL/AtM 0,0082 0,0018 2,6610 0,0000 0,2433 699 5
o* 0,1439 0,0000 1,8996 -1,4268 0,9569 95 6
EMgT -0,1961 -0,3400 -1,3936 -1,7668 0,6169 95 6
AFL/AtM 0,1033 0,0173 2,0860 0,0000 1,6837 95 6
o* 0,3470 0,3587 1,2940 -0,8590 2,1203 46 7
EMgT 0,0070 0,0187 64,2321 -1,1990 1,7803 46 7
AFL/AtM 0,0046 0,0029 1,3223 0,0002 0,0324 46 7

Fonte: De Franga, Filho e Sandoval (2019), adaptada pelo autor.

Nesta categoria de entropia de caixa, foram feitas 2523 observagdes trimestrais nos
7 segmentos de mercado em que estdo inseridas as empresas analisadas. A média geral de
aliquota efetiva, 6*, do lucro antes do TDL foi de 24,6%, com destaque para o setor 7, que
obteve a maior média, com um indicador de 0,3470, e o segmento 6, que obteve a menor média
entre os segmentos observados, com um indicador de 0,1439. Nas empresas com entropia de

caixa, que possuem AFL positivo, o EMgT aparece quase sempre com sinal positivo (+), no
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entanto, assim como nas companhias que geram sinergia de caixa, ¢ importante ressaltar que
caso o LAIR seja negativo (-) o indicador do efeito marginal terd seu sinal invertido.

Dentre os setores analisados, o setor 6 foi 0o que indicou uma maior deseconomia
de caixa, com um indicador do EMgT de |0,1961|, enquanto o setor 4 foi o que demonstrou uma
menor entropia de caixa em relagdo aos demais segmentos, com um EMgT de |0,0414|.
Considerando todos os segmentos houve uma entropia de caixa média de |0,0881|. Em se
tratando da relagdo entre o AFL e o AtM, nota-se que esta categoria, diferente da anterior,
demonstra uma dispersdo menor € mais comportada no geral, com o maior valor pertencente ao
setor 3, com um Coef. Var. de 5,6726.

Nota-se também a expressividade, na média, da dispersao de todas as variaveis
analisadas. No entanto o setor 6 € o 7 demonstram uma dispersao mais controlada. No setor 6
a aliquota efetiva, 6*, e 0 EMgT possuem um Coef. Var. de 1,8996 e |1,3936|, respectivamente.
Enquanto no setor 7 o Coef. Var. da aliquota efetiva, 6*, ¢ de 1,2940. Por outro lado, ¢
importante notar que o setor 4 apresenta uma dispersdo da aliquota efetiva e do EMgT de
10,3118 e |74,4687|, respectivamente.

Nesta categoria de observagdes que abrange as companhias que geraram
deseconomia de caixa, ¢ importante expor que, diferentemente das entidades que indicaram
economia de caixa, houve uma dispersao da variavel da aliquota efetiva menor, apesar do setor
4 nos apresentar 10,3118 de desvios padrdes da média, os outros setores variaram menos, sendo
que o setor 7 obteve apenas 1,2940 de coeficiente de variagdo. Portanto, essa analise se faz
interessante para a presente pesquisa.

Ja na observacao do EMgT, o comportamento foi mais parecido com a categoria
que indica sinergia de caixa, houve uma grande variacdo de desvios padroes da média, dessa
forma, ¢ relevante ressaltar os setores 4 e 7, com um indicador do Coef. Var. de |74,4687| e
64,2321, respectivamente, enquanto o setor 6 teve somente |1,3936| de coeficiente de variagao,
indo no caminho oposto dos setores ja citados.

Da mesma maneira das empresas com sinergia de caixa, a relagdo obtida pela
divisdo do AFL sobre o AtM se mostrou bem consistente em relacao ao coeficiente de variacao,
sendo que o setor 3 demonstrou a maior variagcdo do desvio padrdo, com 5,6726, uma variagao
menor que o mesmo setor nas observagdes que mostraram uma economia de caixa. Por outro
lado, o setor 7 revelou a menor variagdo do indicador aqui analisado, com um coeficiente de
variagao de so 1,3223.

Os achados dessa pesquisa seguem, em parte, 0 mesmo caminho e resultados gerais

do trabalho dos pesquisadores De Franga, Filho e Sandoval (2019) que também obteve
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observagdes superiores de companhias que demonstraram sinergia em relagdo as que
apresentaram entropia. No entanto, as variaveis estudadas dentro de cada categoria
transpareceram de maneira distinta entres as pesquisas.
5.3 Analise da dispersao do efeito marginal do tributo direto sobre o lucro

A tabela seguinte mostra a quantidade de observagoes do EMgT que possuem
resultados negativos até¢ 0 (Minimo), e também os resultados positivos, que englobam os
nameros positivos (Maximo). Serdo indicados o percentual que cada resultado, minimo e
maximo, representam em relacdo ao total de observagdes de cada setor do mercado. Essas
analises serdo feitas tanto para as companhias que geraram sinergia de caixa, quanto para as
que geraram entropia de caixa. Com isso podera ser notado a dispersao do EMgT, além de
explorar mais os motivos que levaram as grandes variagdes de desvios padrdes analisados no

topico anterior.

Tabela 4: Porcentagem de observagdes minimas negativas até zero e de zero até 0 maximo positivo

Empresas que demonstraram sinergia de Empresas que demonstraram entropia de
Y caixa caixa

Minimo % Miaximo % Minimo % Miaximo %
1 161 87,03 24 12,97 94 54,00 81 46,00
2 328 86,32 52 13,68 158 59,00 110 41,00
3 653 92,00 57 8,00 520 71,00 210 29,00
4 522 92,00 48 8,00 266 52,00 244 48,00
5 785 89,00 100 11,00 257 37,00 442 63,00
6 119 98,00 2 2,00 59 62,00 36 38,00
7 94 96,00 4 4,00 8 17,00 38 83,00

Fonte: autor (2019).

E interessante observar que ha uma diferenca entre as entidades que indicam
economia e as que indicam deseconomia de caixa, pois a primeira possui uma predominancia
muito grande de resultados do EMgT inferior a 0, enquanto a segunda se comporta de maneira
mais equilibrada, pois apesar de o setor 7 demonstrar uma superioridade maior de observagoes
maior que 0, 0s outros segmentos ndo seguem essa tendéncia.

Ao analisar esses resultados, nota-se que as empresas com sinergia de caixa
apresentam uma quantidade muito maior de resultados de EMgT negativos, o que sugere,
naturalmente, economia de caixa, pois a maior parte das observagdes trimestrais chegam a essa
conclusdo. Por outro lado, as empresas com entropia de caixa, que possuem um comportamento
mais equilibrado, exceto os segmentos de mercado 5 e 7, indicam uma maioria de observacdes

trimestrais que teria como resultado economia de caixa. Nesse contexto, infere-se que as
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observagdes que mostram deseconomia de caixa (EMgT positivo) possuem LAIR negativo, o

que resulta em empresas que possuem entropia de caixa.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo abordou as diferengas entre o lucro contabil e o lucro tributavel, e a
geracdo ou consumo do caixa das empresas decorrente da desconformidade entre a
contabilidade societaria e a legislagao tributaria, visto que, cada vez mais, surgem discrepancias
entre esses dois nimeros. O principal objetivo do estudo foi observar a influéncia do ajuste
fiscal liquido nos tributos diretos sobre o lucro através da sinergia ou entropia de caixa. Também
foram analisadas as varidveis do efeito marginal do tributo direto sobre o lucro e a aliquota
efetiva paga pelas companhias, além da relacao do ajuste fiscal liquido com o ativo médio, para
dar uma maior fundamentagéo para os resultados obtidos nessa pesquisa. E importante ressaltar
que as conclusdes dessa pesquisa conseguem atender aos questionamentos propostos como
motivagdo para a realizagdo desse estudo.

Através dos resultados obtidos, foi possivel perceber que os setores da economia
analisados estdo pagando menos impostos do que o fisco espera receber, no entanto, nao foi
possivel identificar se essa economia de caixa ¢ devido ao setor que a empresa esta inserida ou
se ¢ resultado de uma boa gestdo tributaria das companhias. Apesar da leve vantagem de
observagoes a favor das empresas que tiveram sinergia de caixa, esse nimero poderia ser bem
maior, pois houve uma intensificagdo na busca pela separacao entre a contabilidade para fins
societarios e fiscais a partir da Lei 11.638/2007. Dessa forma, as entidades passaram a dar mais
atencao para as possibilidades de diminuirem a aliquota efetiva paga sobre seus lucros contabeis
divulgados.

Os resultados encontrados dao a fundamentacao para concluir que o AFL consegue
impactar o TDL das empresas dos setores ndo-financeiros do Brasil de forma que exista a
reducdo do TDL na maior parte das observagdes trimestrais ao longo do tempo. Essa conclusdo
¢ baseada no estudo do indicador do EMgT, que garante sinergia de caixa quando AFL <0 e
entropia quando AFL > 0, sendo essa afirmag¢do invertida quando LAIR < 0. A economia de
caixa no TDL ¢ importante para o crescimento da empresa e para a propria economia em que
ela esté inserida, pois ela pode reinvestir nela mesmo ou remunerar os seus acionistas.

Essa pesquisa contribui para a literatura por aumentar a amostra estudada por
Franga, Filho e Sandoval (2019), saindo do campo financeiro para os demais setores da
economia brasileira, além de introduzir o conceito do impacto da variacdo do AFL sobre o AtM

das companbhias.



21

A grande quantidade de periodos analisados se tornou uma limitagao desse estudo,
pois muitas empresas deixaram de cumprir os requisitos minimos para fazer parte do grupo de
entidades analisadas, diminuindo consideravelmente o mimero de empresas observadas. O
presente artigo enseja a possibilidade da continuidade de pesquisas nesse sentido, como por
exemplo, analisar o impacto da sinergia/entropia de caixa na propria demonstragdo de fluxo de

caixa (DFC) das companbhias.
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