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Resumo:

O estudo trata do reconhecimento de ativos de natureza fiscal, oportunizado pela alta e complexa carga
tributaria brasileira. Seu objetivo é verificar os fatores que podem explicar o reconhecimento desses ativos
em empresas pertencentes ao ramo de agronegoécios. Estudos anteriores abordaram o reconhecimento de
ativos fiscais diferidos, associando-os ao gerenciamento de resultados. A partir da definicdo de ativos em
geral, o estudo amplia a anélise dos ativos fiscais para alcancar, além dos diferidos, os ativos correntes e
litigiosos. A pesguisa é aplicada, documental, explicativa e descritiva e com abordagem quantitativa. Foram
analisadas as demonstracfes contabeis de empresas de capital aberto, listadas na BOVESPA, do ramo de
agronegocio, no periodo de 2005 a 2009. Justifica-se 0 estudo nesse setor por ser destague na balanca
comercial brasileira. Além disso, apresenta uma cadeia produtiva bem delineada, o que torna perceptivel a
sistematica ndo-cumulativa de tributos, com o0 consequente reconhecimento sucessivo de ativos fiscais
correntes (apropriacdo de créditos fiscais), além dos diferidos e litigiosos. Como técnica de analise,
utilizou-se a estatistica descritiva, analise de variancia e regressao multipla. Os resultados indicaram que, a
partir da analise da formacao dos ativos fiscais, 0s correntes tiveram maior importancia. Na sua composi ¢ao,
destacam-se os créditos de ICMS, da Contribuicdo para o PISPASEP e da COFINS A partir do modelo
projetado, contatou-se que, além dos diferentes niveis de ativos fiscais totais serem explicados por cada
categoria, as variaveis liquidez corrente e rentabilidade apresentaram indicios de utilizacdo desses ativos
como forma de melhorar liquidez e resultados (gerenciamento de resultados).
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Fatores Explicativos do Reconhecimento de Ativos Fiscais Correntes,
Diferidos e Litigiosos: um estudo em empresas pertencentes ao ramo
de agronegocios

RESUMO

O estudo trata do reconhecimento de ativos de natureza fiscal, oportunizado pela alta e
complexa carga tributaria brasileira. Seu objetivo é verificar os fatores que podem explicar o
reconhecimento desses ativos em empresas pertencentes ao ramo de agronegocios. Estudos
anteriores abordaram o reconhecimento de ativos fiscais diferidos, associando-os ao
gerenciamento de resultados. A partir da definicdo de ativos em geral, o estudo amplia a
andlise dos ativos fiscais para alcancar, além dos diferidos, os ativos correntes e litigiosos. A
pesquisa € aplicada, documental, explicativa e descritiva e com abordagem quantitativa.
Foram analisadas as demonstragcdes contdbeis de empresas de capital aberto, listadas na
BOVESPA, do ramo de agronegdcio, no periodo de 2005 a 2009. Justifica-se o0 estudo nesse
setor por ser destaque na balangca comercial brasileira. Além disso, apresenta uma cadeia
produtiva bem delineada, o que torna perceptivel a sisteméatica ndo-cumulativa de tributos,
com 0 consequente reconhecimento sucessivo de ativos fiscais correntes (apropriacdo de
créditos fiscais), além dos diferidos e litigiosos. Como técnica de analise, utilizou-se a
estatistica descritiva, analise de variancia e regressdo multipla. Os resultados indicaram que, a
partir da anélise da formacdo dos ativos fiscais, 0s correntes tiveram maior importancia. Na
sua composicdo, destacam-se os créditos de ICMS, da Contribuicdo para o PIS/PASEP e da
COFINS. A partir do modelo projetado, contatou-se que, além dos diferentes niveis de ativos
fiscais totais serem explicados por cada categoria, as variaveis liquidez corrente e
rentabilidade apresentaram indicios de utilizacdo desses ativos como forma de melhorar
liquidez e resultados (gerenciamento de resultados).

Palavras-chave: Ativos Fiscais; Correntes; Diferidos; Litigiosos, Reconhecimento.

Area Temética: Custo como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introdugéo

A politica fiscal brasileira parte de diferentes espécies econdmicas de renda e de
capital para compor importantes incidéncias econémicas da tributacdo, resultando na
multiplicidade de tributos (BECKER, 2007). Com essa multiplicidade - que, no inicio de
2011, chegou a um total de 61 tributos - a carga tributaria brasileira representa, em média,
30% do valor do Produto Interno Bruto (PIB), revelando recordes histéricos (IBPT, 2010).
Como consequéncia, ha um elevado custo financeiro as organizagdes que, além de motivar
incerteza aos empresarios, impede o desenvolvimento e a constituicdo de novos
empreendimentos formais, uma vez que esse custo tributario interfere na lucratividade.

A carga tributaria brasileira, além de elevada, é também complexa. Os tributos e
contribui¢Bes incidentes sobre as atividades empresariais tém, na sistematica da n&o-
cumulatividade, uma de suas caracteristicas essenciais. E, com o objetivo de minimizar o
custo tributario das transacdes, as empresas reconhecem ativos fiscais.

Em especial, a ndo-cumulatividade, baseada na compensacdo dos créditos fiscais
inerentes as operacOes anteriores, em muitas situacdes, provoca acumulo de tributos
recuperaveis, ou seja, ativos fiscais correntes que sdo evidenciados no ativo das empresas
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(OLIVEIRA; ALMEIDA, 2005). Na incidéncia de tributacdo sobre resultados, em funcéo da
propria norma fiscal, assim como da normativa contabil, pode ocorrer o surgimento de ativos
fiscais diferidos. Estes ativos tém origem nas diferencas temporarias dedutiveis e resultam em
valores que serdo deduzidos no calculo do resultado tributavel de periodos futuros, quando o
valor contabil do ativo sera recuperado. Os ativos fiscais diferidos podem, também, ter origem
por outras situagdes: (1) ocorréncia de prejuizos fiscais compensaveis em periodos futuros;
(2) pela adogdo de diferentes critérios de mensuracdo de elementos do ativo e do passivo
(FERNANDEZ; MARTINES; ALVAREZ, 2003). Os ativos fiscais também podem surgir de
situacOes litigiosas, quando o contribuinte, busca judicialmente o direito a créditos fiscais, a
incidéncias menores ou ressarcimentos, o que, em geral, enseja a necessidade de depositos
judiciais cujo registro contabil é realizado no Ativo (AQUINO, 2008).

Observa-se assim, as trés categorias de ativos de natureza fiscal que s&o objeto central
desta pesquisa. Esses ativos fiscais foram estudados como contraponto aos passivos fiscais,
como forma a evidenciar uma alternativa de gerenciamento do custo tributario. Estudos, tanto
no Brasil como no exterior, ttm encontrado relacdo entre reconhecimento de Ativos Fiscais
Diferidos com intuito de melhorar a situacdo econdomica e financeira refletida nas
demonstracdes contabeis.

A partir deste contexto, o estudo propde-se a verificar quais fatores podem mostrar-se
relevantes para explicar reconhecimento de ativos de natureza fiscal, o que envolve itens
correntes, diferidos e litigiosos. O estudo se realiza em empresas brasileiras de capital aberto,
pertencentes ao ramo de agronegécios. E também objetivo, identificar e descrever a natureza
destes ativos de natureza fiscal, especialmente os ativos fiscais correntes. Justifica-se o estudo
em empresas pertencentes ao ramo de agronegécio, na medida em que este ramo destaque na
balanca comercial brasileira possui peculiaridades tributarias, demarcando num fluxo que vai
desde os insumos até o consumidor final (MARGARIDO; LIMA; SILVA, 2009). Em outros
termos, esse setor apresenta uma cadeia produtiva bem delineada, com reconhecimento
sucessivo de ativos fiscais correntes (apropriacdo de créditos fiscais), além dos diferidos e
litigiosos.

O estudo é inovador em relacdo a abordagem conjunta de todas as espécies de ativos
fiscais existentes, para incluir também os correntes e litigiosos, sob a dtica da realidade
brasileira. Neste sentido, o artigo parte desta introducdo, seguida da fundamentacdo tedrica,
na qual se discorre sobre os ativos fiscais e a influéncia do reconhecimento dos mesmos, que
pode estar associada a possiveis fatores ja analisados em estudos anteriores. Na sequéncia,
apresenta-se o proceder metodoldgico, os resultados da pesquisa e as consideracdes finais.

2 Fundamentacéo Teorica
2.1 Ativos Fiscais

Antes de definir e categorizar os ativos fiscais, cabe retomar o conceito de “ativos” em
geral. Ativo é um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do
qual se espera que resultem futuros beneficios econdémicos para a entidade (Resolugdo CFC
n° 1.121/2008). Ativo é qualquer bem que esteja sob controle das empresas ou das pessoas e
gue possa ser convertido em dinheiro (LUSTOSA, 2009). O beneficio econdbmico futuro
embutido em um ativo é o seu potencial em contribuir, direta ou indiretamente, para o fluxo
de caixa ou equivalentes de caixa para a entidade. O potencial do Ativo pode ser tanto
produtivo quanto conversivel em caixa ou equivalentes de caixa (Resolu¢cdo CFC n°.
1.121/2008, item 53).

Na definicdo de ativo, enquadram-se o0s ativos fiscais, enquanto direitos de crédito do
qual determinada pessoa juridica, em razéo de disposicdo constitucional ou legal especifica, é
detentora e/ou titular (OLIVEIRA; ALMEIDA, 2005). Em geral, os ativos fiscais sdo
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reconhecidos como forma de reducéo da obrigacéo inicialmente registrada nos anos seguintes
(PEGAS, 2002). As empresas devem reconhecer um ativo fiscal quando ha a possibilidade
de se gerar, num futuro, beneficios fiscais que permitam compensar as perdas fiscais ou
aplicar em créditos fiscais ndo utilizados, compensando valores devidos (MONTESINOS;
ORON, 2005).

Os gestores e responsaveis pela informacdo contdbil podem interpretar as normas
contabeis dentro das margens permitidas pelas mesmas, adotando critérios oportunos no
momento de escolher entre as varias alternativas disponiveis, com o objetivo de minimizar o
custo tributario, entre elas, o reconhecimento de créditos de natureza fiscal (FIELDS; LYS;
VICENT, 2001).

No presente estudo os ativos fiscais estudados sdo os correntes, diferidos e litigiosos,
conforme se apresenta nas subsecfes seguintes.

2.1.1 Ativos Fiscais Correntes

A norma contabil brasileira, inerente ao tratamento contébil dos tributos sobre lucros
(NBC T 19.2), faz referéncia aos “tributos sobre lucros correntes” que estes seriam O
montante do imposto de renda (IRPJ) e da contribuicdo social a pagar ou recuperar (CSLL)
com relacdo ao resultado tributavel do periodo. A legislacdo tributaria geral ndo faz distingcdo
entre as espécies tributarias no que tange a recuperacao de tributos (se incidentes sobre lucros,
receitas operacionais ou ndo-operacionais). Esta norma fiscal refere que a recuperacdo de
tributos pode ocorrer mediante compensacao ou restituicdo em espécie.

Os ativos, que caracterizam créditos por tributos correntes, abrangem varias espécies
tributarias, adotando-se a nomenclatura de ativos fiscais correntes. No Brasil, os ativos
correntes estdo representados por meio da conta Tributos a Recuperar, assim incluidos,
normalmente - além do IRPJ e da CSLL - os valores a recuperar de ICMS - Imposto sobre
operac0es relativas a Circulacdo de Mercadorias e Servigos de Transporte Interestadual e de
Comunicacédo; IPI1 - Impostos sobre Produtos Industrializados; PIS/PASEP - Contribuigéo
para o Programa de Integracdo Social e para o Programa de Formacdo do Patriménio do
Servidor Publico; COFINS - Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social; IRRF
- Imposto de Renda Retido na Fonte; além de Contribuicdes Previdenciarias (IUDICIBUIS et
al, 2010). Cada espécie tributaria possui suas peculiaridades de reconhecimento e para
exemplificar a categoria de ativos fiscais correntes, apresenta-se a caracterizacdo referida por
Oliveira e Almeida (2005), em estudo sobre ativos tributarios gerados nas aquisi¢cdes de café
cru beneficiado. Os autores explicam que, em decorréncia do principio constitucional da nédo-
cumulatividade, os contribuintes de ICMS apuram créditos quando da entrada/aquisicéo de
mercadorias que permanecem em sua escrita fiscal, sendo que tal crédito sera utilizado para
pagamento/compensacdo do ICMS devido na saida (venda) de bem ou produto
industrializado. O saldo credor de ICMS pode existir em decorréncia de (a) aplicacdo de
aliquotas diversificadas em operacfes de entrada e de saida de mercadoria ou em servigo
tomado ou prestado e (ii) operacdo ou prestacdo efetuada com redugdo de base de célculo,
com isencdo ou mesmo imunidade tributéaria.

Assim como o ICMS, outros tributos como o IPI, a Contribuicdo para o PIS/PASEP e
a COFINS, possuem a mesma sistematica de adjudicacdo de créditos fiscais, o que, via de
regra, pode acarretar surgimento de créditos fiscais correntes, acumulaveis ao longo do tempo.
Caracterizados os ativos fiscais correntes, apresentam-se, na se¢do seguinte, 0s principais
aspectos inerentes aos ativos fiscais diferidos.

2.1.1 Ativos Fiscais Diferidos
Os ativos fiscais diferidos, associados aos tributos sobre o lucro, estdo associados a
uma expectativa de que a quantidade correspondente serd liquidada, em futuros exercicios,
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por meio de uma saida de recursos que incorporem beneficios econémicos (KRONBAUER,;
ROJAS; SOUZA, 2009).

As empresas deverdo reconhecer um ativo por impostos diferidos, relativos a perdas
fiscais que se podem compensar em um futuro e outros créditos ndo aproveitaveis até o
momento, somente quando ha probabilidade, no futuro, de compensar as respectivas perdas
ou aplicar aproveitar créditos ndo utilizados (MONTESINOS; ORON, 2005). Em geral, a
origem dos ativos fiscais diferidos esta nas diferencas temporarias dedutiveis (valor contabil
do ativo menor que sua base fiscal), na medida em que seja provavel que a empresa disponha
de beneficios fiscais futuros (lucros fiscais futuros). Isso significa que as diferencas
temporarias dedutiveis sdo originarias de situacfes em que o custo ou a despesa ja foi
reconhecido no més ou no exercicio, porém, sua a dedutibilidade (segundo a legislacéo
tributéria) sé ocorrerd em periodos posteriores. Nestas condi¢des, havera tributo sobre o lucro,
pago ou a pagar, mas a despesa correspondente somente podera ser apropriada em um periodo
posterior. Se a despesa contabilizada no exercicio ndo é dedutivel, faz-se necessario
reconhecer na despesa por tributos sobre o lucro a reducdo relativa a ela, surgindo assim um
ativo fiscal diferido recuperavel no futuro (IUDICIBUS; et al, 2010).

De acordo com a IAS 12, ativos fiscais diferidos sdo valores de imposto sobre lucros,
recuperaveis em exercicios futuros, tendo sua origem em diferencas temporarias dedutiveis,
bases tributarias negativas ainda ndo compensadas ou outros créditos fiscais ainda nao
compensados (em termos de legislacdo brasileira, pode-se falar em direito a compensacéo de
prejuizos fiscais ndo utilizados). Alguns estudos ja abordaram o reconhecimento dos ativos
fiscais diferidos. Huang (2008) afirma que os investidores altamente tributados utilizam os
ativos fiscais diferidos para maximizar o beneficio fiscal e ajustar suas carteiras de passivos
com o intuito de conseguir a exposi¢do ao risco ideal. Moura e Martinez (2006) verificaram
que o registro indevido dos ativos fiscais diferidos, em instituicdes financeiras, compromete
sensivelmente a analise econdmica, bem como o dimensionamento do risco de liquidez e de
insolvéncia bancéria. Oliveira et al (2008) verificaram que empresas, do setor de
telecomunicacdes, apresentaram aumento do lucro passivel de distribui¢do para os acionistas,
bem como os dividendos propostos sobre esses lucros, ao gerenciarem resultados por meio de
ativos fiscais diferidos. Os autores observaram que algumas empresas mantiveram estaveis
seus niveis de lucratividade e que o reconhecimento de ativos fiscais diferidos pode ter
auxiliado nesta situacdo. Ampliando a andlise, Kronbauer et al (2010), em estudo sobre o
nivel de reconhecimento de ativos fiscais diferidos em empresas brasileiras integrantes da
BOVESPA, entre o periodo de 2003 a 2008, verificaram que os resultados apontaram para
uma utilizacdo oportucionista das margens facilitadas pelas normas contabeis, buscando
melhorar indicadores financeiros e econdmicos por meio desses ativos.

Como visto, estudos ja consideraram os ativos fiscais diferidos como interferéncia
em resultados, incluida a hipotese de gerenciamento destes.

2.1.3 Ativos Fiscais Litigiosos

Os ativos fiscais litigiosos, por interpretacdo da norma FASB 48 — Accounting for
Uncertainty in Income Taxes -, sdo gerados por determinacdo da empresa, ao verificar se é
mais provavel ou ndo que uma situacdo tributaria possa ser sustentada quando examinada,
incluindo a resolugdo de qualquer recurso ou processo litigioso. Em estudo sobre métodos
legais para minimizar a carga tributaria suportada pela empresa, Lisowsky (2010) verificou a
existéncia de relacdo entre as situacdes juridicas (contencioso tributério), assim entendidas
como a resolucdo de litigios, e o gerenciamento de tributos (nos termos do estudo, elisdo
fiscal). Especificamente, as empresas que se encontram nesta situacdo mostram um
comportamento agressivo, tanto do ponto de vista legal quanto fiscal. O estudo parece indicar
que, quanto maior o nivel de discussdes judiciais, maior o nivel de desacordo com a legislacao
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de referéncia, sendo que a resolucdo de litigios integra a analise das empresas que buscam
uma menor incidéncia tributaria, afetando, assim, os indicadores financeiros e econémicos.

Partindo do escopo dos ativos fiscais litigiosos, nas demonstragdes contabeis brasileiras,
estes ativos sdo, geralmente, representados por meio dos depdsitos judiciais em litigios
envolvendo questdes tributarias. Lembra Aquino (2008) que os depositos judiciais constituem
uma faculdade do depositante, ao litigar com a Fazenda Publica, para evitar a cobranca de
encargos ou obrigagdes que resultam da cobranga do crédito tributario e impedir, também, a
propositura da execugdo fiscal, a fluéncia dos juros e a proposi¢ao de multa. Os ativos fiscais
litigiosos sdo reconhecidos, toda vez que houver um depdsito judicial correspondente, ou
quando de direito, estiver efetivamente assegurada a sua obtencdo ou recuperacdo. Dito de
outra forma, um possivel ganho em acGes administrativas ou judiciais, somente deve ser
reconhecido quando, percorridas todas as instancias necessarias, e a empresa obtiver decisdo
favoravel (AQUINO, 2008).

Caracterizadas as espécies de ativos fiscais em estudo, cabe analisar aspectos
adicionais inerentes aos seus reconhecimentos.

2.2 O reconhecimento de Ativos Fiscais: possiveis fatores que podem explica-lo

Estudos ja realizados, envolvendo incidéncia tributaria e gerenciamento de resultados,
evidenciam fatores que podem explicar o reconhecimento de ativos fiscais, sob o enfoque dos
diferidos. Independente se o estudo trata especificamente de gerenciamento de resultados, ou
de taxa efetiva de imposto, ou mesmo de comportamento fiscal agressivo (evasdo fiscal), 0s
ativos fiscais, ao interferirem no valor de tributos a pagar e até mesmo no resultado contabil,
podem ter seu reconhecimento explicado por fatores analogos aos aplicaveis aqueles.

A decisdo de reconhecer ativos fiscais diferidos pode estar relacionada com a reducao
do indice de endividamento da empresa, em funcdo do aumento do valor de seu ativo e do
consequente aumento do valor do patriménio liquido. Neste sentido, a existéncia de um
elevado nivel de endividamento pode aumentar a propensdo para o reconhecimento destes
ativos (GORDON; JOOS, 2004).

O tamanho da empresa pode explicar a utilizagdo de meios que minimizem a carga
tributaria das empresas. Para Chongvilaivam e Jinjarak (2010) a principal descoberta foi a
associacao empirica entre o crescimento das empresas e a variagdo positiva (negativa) do
imposto sobre a renda (utilizacdo de medidas alternativas de taxa de imposto efetiva). Em
estudo anterior, Gupta e Neyberry (1998) concluiram que as taxas efetivas de impostos ndo
estdo associadas ao tamanho da empresa quando a relacdo é analisada ao longo do tempo,
afirmando que o estudo centrado apenas no tamanho da empresa nao é suficiente para se fazer
inferéncias. Em contrapartida, segundo os autores, as taxas efetivas de imposto estdo
associadas a estrutura da empresa, ao mix de ativos e ao desempenho.

Outro fator que também pode explicar o reconhecimento dos ativos fiscais é a
rentabilidade. Em estudo sobre gerenciamento de resultados nos relatorios financeiros para
desvendar a agressividade fiscal (evasdo fiscal), Frank et al (2009) verificaram que a
rentabilidade é um fator que pode explicar significativamente, juntamente com o tamanho da
empresa.

Também ja foi considerado em estudos, o nivel de operagdes da empresa no exterior.
Rego (2003) afirma que as empresas com operagdes no exterior apresentam menores taxas de
imposto efetivo do que as empresas domesticas. O autor justifica que as empresas com
maiores operacdes no exterior possuem maiores oportunidades de evitar a incidéncia
tributaria, o que ndo é possivel no caso das empresas que ndo possuem tais operacfes. Ja
Lisowsky (2010) foi mais especifico, ao utilizar como varidvel a localizagdo de subsidiarias
da empresa em paraisos fiscais.
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Para Dyreng et al (2007), os gastos em pesquisa e desenvolvimento € um fator
explicativo de analise em gerenciamentos de resultados, ja que permite que a empresa possa
reduzir o montante de imposto a pagar, principalmente em razdo do direito a
apropriacdo/compensacdo, nos Estados Unidos, de créditos fiscais sobre tais valores.

Enfim, partindo do estudo de Mills apud Dyreng et al (2007), tem-se ainda como de
possivel analise em gerenciamento de resultados, como variavel independente: 1) o0s
investimentos em planejamento tributario (assim entendido como a andlise do somatério de
impostos, incluindo a folha de salérios); 2) variavel de alavancagem (entendida como a divida
de longo prazo da empresa, divido pelo total de ativos; 3) o nivel de ativos fixos e; 4) a
intensidade de inventério da empresa.

3 PROCEDER METODOLOGICO

3.1 Classificagdo da pesquisa

Seguindo a conceituacdo de Silva e Menezes (2001), quanto a seus objetivos, a
pesquisa reline caracteristicas explicativas e descritivas. No caso do objeto deste estudo,
busca-se descrever a composicdo dos ativos fiscais na amostra pesquisada e explicar os
fatores que possam interferir no seu reconhecimento.

Quanto a natureza, a pesquisa € aplicada e, ao envolver a analise de informacdes
contébeis publicadas, entende-se que seus resultados possam ser utilizados por empresas em
suas analises e pesquisas, tanto como usuarios internos, como externos.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa é quantitativa, pois os dados foram
classificados e analisados mediante a utilizacdo de técnicas estatisticas e econométricas. Ao
final, quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa é documental, pois a coleta de dados se
extrai das demonstracdes contabeis das empresas, a partir das informacg6es publicas da base de
dados da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios.

3.2 Populacédo, Amostra e Periodo da Analise

A populacdo da andlise consiste no grupo das 400 maiores empresas pertencentes ao
ramo de agronegocios da Revista Exame Maiores e Melhores 2010. Justifica-se o estudo em
empresas pertencentes ao ramo de agronegdcio por ser destaque na balanca comercial
brasileira. Além disso, esse ramo possui peculiaridades, sendo composto pelo mercado de
insumos agricolas, pela prépria producdo agropecuéria e também pelos segmentos que estdo
posteriores a producdo agropecuaria. Em geral, demarca um fluxo que vai dos insumos até o
consumidor final (MARGARIDO; LIMA; SILVA, 2009). Dessa peculiaridade deriva uma
cadeia produtiva bem delineada, com reconhecimento significante e sucessivo de ativos
fiscais correntes (apropriacdo de créditos fiscais), além dos diferidos e litigiosos.

O critério de classificacdo considerado pela Revista referida foi o conceito de
exceléncia empresarial, partindo-se da atribuicdo de pesos distintos aos componentes do
referido ranking. A amostra preliminar partiu das 100 primeiras empresas colocadas, entre as
400 maiores. Nem todas as primeiras 100 empresas colocadas séo de capital aberto, listadas
pela BOVESPA, razdo pela qual foram consideradas, para o fim do estudo, as 17 primeiras
empresas, sendo que duas foram retiradas da amostra por ndo apresentarem dados para anéalise
no periodo compreendido. Logo o critério de escolha da amostra ndo ¢ aleatério.

No Quadro 1, sdo apresentadas as 15 empresas que compOem a amostra final,
considerando: ordem na listagem das maiores do ramo de agronegdcios e se elas sdo
consideradas exportadoras ou ndo, conforme critérios da Revista.

N° Empresas Ordem N° Export.
SOUZA CRUZ 3 2 Sim
JBS 8 1 Sim
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3 [SUZANO 17 3 Sim
4 | KLABIN 20 3 N&o
5 | HERINGER 23 4 Né&o
6 | MARFRIG 26 1 Sim
7 | FRIGORIFICO MINERVA 28 1 Sim
8 |FIBRIA 30 3 Sim
9 |[COSAN 32 5 N&o
10 | YARA 33 4 Né&o
11 | DURATEX 43 3 N&o
12 | M DIAS BRANCO 50 5 N&o
13 | VICUNHA 61 6 Né&o
14 | FOSFERIL 62 4 N&o
15 [ GUARANI 91 5 Né&o

Quadro 1 - Composicdo da Amostra estudada

A andlise abrange o periodo de 2005-2009, em especial o periodo apo6s a instituicao da
sistematica ndo-cumulativa da Contribuicdo para o P1S/Pasep e da COFINS (em 2002 e 2003,
respectivamente), sendo que 5 (cinco) anos oportuniza o acompanhamento da evolucdo
longitudinal do reconhecimento dos ativos fiscais, correntes, diferidos e litigiosos, das
empresas da amostra.

3.3 Coleta e tratamento dos dados

Os dados foram extraidos das informacdes contabeis publicadas no sitio da Comissao
de Valores Mobiliarios. Estes foram tabulados em planilhas e analisados, quantitativamente,
com uso dos softwares Microsoft Excel e EViews7. As notas explicativas também integraram
a analise, em especial para verificar a composicdo dos ativos fiscais correntes e litigiosos.

3.4 Procedimentos de Analise dos dados

Preliminarmente, utilizou-se a estatistica descritiva e a analise percentual para explicar
a composicdo dos ativos fiscais evidenciados pelas empresas da amostra. Na continuagéo,
utilizou-se a técnica de analise de variancia (ANOVA), para observar se existem diferencas
significativas entre os niveis de reconhecimentos de ativos fiscais em empresas exportadoras
(ou ndo exportadoras).

Para explicacdo sobre a dependéncia entre as varidveis, na amostra das empresas
estudadas, formulou-se um modelo econométrico geral. Wooldridge (2006) explica que o
modelo econometrico geral baseia-se na inclusdo de todas as variaveis que, teoricamente,
acredita-se estejam relacionadas. O método de estimacdo do modelo é definido como de
regressdo multipla, estimados por minimos quadrados ordinarios, com dados em painel.

Para aprofundar as analises, buscando identificar os fatores que pudessem explicar 0s
diferentes niveis de reconhecimento de ativos fiscais nas empresas da amostra, aplicou-se um
modelo econométrico utilizado em pesquisa anterior de Kronbauer et al(2010), em analise
exclusiva de ativos fiscais diferidos.

Para estimar o modelo e realizar as analises necessarias foi utilizado o software
EViews 7, incluindo-se, além dos ativos fiscais diferidos, os ativos fiscais correntes e
litigiosos. O modelo econométrico geral para confrontacdo das hipdteses é representado pela
seguinte equacéo:

IAFTit = po + P1UIAFDit + B201AFCit + B3lAFLit + paLCit + fsLGit + BsENDTOit+
P7RENTIt+ fsLUCRATIt+ foTjit+ ai + eit, (1)
Onde:
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IAFT it: indice de Ativos Fiscais Totais da empresa “i”” no periodo “t”, que ¢ a variavel dependente,
resultante da divisdo entre o somatorio de todas as espécies de Ativos Fiscais (Diferidos, Correntes, Litigiosos)
pelo valor do Ativo Total. Sendo i = empresa de 1 até 15, e t= 2005 a 2009;

B0: E o termo constante do modelo econométrico;

Bl...... B10: S&o os pardmetros das varidveis explicativas, que serdo estimados pela regressdo maltipla e
que podem explicar a variacdo de IAFT, calculados para a empresa “i”” no periodo “t”, sendo:

IAFD - indice de Ativos Fiscais Diferidos, obtido da divisdo entre: Ativos Fiscais Diferidos e Ativo

Total;

IAFC - indice de Ativos Fiscais Correntes, obtido da divisdo entre; Ativos Fiscais Correntes e Ativo
Total;

IAFL - indice de Ativos Fiscais Litigiosos, obtido da divisdo entre: Ativos Fiscais Litigiosos e Ativo
Total;

LC - Liquidez Corrente, obtida da divis&o entre Ativo Circulante pelo Passivo Circulante;

LG: Liquidez Geral, obtida da divisdo entre o Ativo Realizavel (Circulante + Realizavel a Longo Prazo)
pelo Passivo Exigivel (Circulante + N&o Circulante);

ENDTO: Endividamento, obtido da divisdo do Passivo Exigivel (Circulante + Nao Circulante) pelo
Ativo Total,

RENT: Rentabilidade, obtido pela divisdo entre Lucro Liquido e Patriménio Liquido;

LUCRAT: Lucratividade, obtida pela divisdo entre Lucro Liquido e a Receita Liquida do Exercicio;

Tj: Tamanho 1, obtido a partir do logaritmo natural do valor da Receita Liquida; e Tamanho 2, obtido a
partir do logaritmo natural do valor do Ativo Total ;

ai: E a variavel ndo observada e se supde que esteja relacionada com as variaveis independentes; e

eit: E o termo que representa o erro da estimag&o.

3.4.1 As Hipdteses

Considerando o reconhecimento e apresentacao pelas empresas da amostra dos ativos
fiscais no balanco patrimonial, foram elaboradas algumas hip6teses que ajudardo a orientar o
estudo. Primeiro, tem-se a hipdtese nula e, em seguida, a hipdtese alternativa. Desta forma,
serdo testadas cada uma das varidveis, observando se elas interferem na explicagdo do nivel
de reconhecimento de Ativos Fiscais Totais.

As hipoteses a serem testadas sao:

Hipdtese 1 (Ho1): N&o existe relacdo entre IAFT e o IAFD.

Hipotese 1° (Hy,1): Existe relagdo entre IAFT e 0 IAFD.

Essa mesma hipotese serd analisada em relacdo ao IAFT e o IAFC, assim como o
IAFT e o IAFL (Hipoteses 2 e 3, respectivamente). Espera-se que a relacdo seja p1, p2 e 3 >
0, pois as empresas reconhecem Ativos Fiscais, sejam eles diferidos, correntes ou litigiosos.

Hipotese 4(Ho,4): Nao existe relacdo entre IAFT e o fato da empresa ser exportadora.

Hipdtese 4° (Hz,4): Existe relacdo entre IAFT e o fato da empresa ser exportadora.

Nesta hipotese, espera-se que P2 > 0, supondo que haja relacdo entre o nivel de
reconhecimento dos ativos fiscais e o fato da empresa ser exportadora. Isso porque, as
empresas exportadoras possuem a tendéncia de acumular créditos fiscais em razdo das
receitas decorrentes de exportacdes ndo terem a incidéncia de tributos, principalmente no que
se refere aos ativos fiscais correntes, decorrentes das opera¢es normais da entidade.

Hipotese 5 (Hos): Néo existe relagdo entre IAFT e a Liquidez Corrente das empresas.

Hipdtese 5’ (Hu5): Existe relacdo entre IAFT e a Liquidez Corrente das empresas.

A relacdo esperada nesta hipotese é s < 0, supondo que o IAFT esteja inversamente
relacionado com a Liquidez Corrente. Nesta situacdo, as empresas poderiam estar propensas a
reconhecer um valor mais significativo de Ativos Fiscais quando tivessem uma baixa
liquidez, tentando desta maneira aumentar o valor de seus ativos e, como consequéncia,
melhorar o indice de Liquidez Corrente.

Hipotese 6 (Hos6): Nao existe relacdo entre IAFT e a Liquidez Geral das empresas.

Hipotese 6” (Hu6): Existe relacdo entre IAFT e a Liquidez Geral das empresas.

A relacdo esperada nesta hipotese é s < 0, supondo que o IAFT esteja inversamente
relacionado com a Liquidez Geral. Ou seja, as empresas teriam uma tendéncia em reconhecer
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um valor mais significativo de ativos fiscais quando tivessem baixa liquidez geral, buscando
aumentar o valor de seus ativos realizaveis e, como consequéncia, melhorar o indice de
Liquidez Geral.

Hipdtese 7 (Ho7): Néo existe relacdo entre IAFT e o Endividamento das empresas.

Hipdtese 7° (Hu,7): Existe relacdo entre IAFT e o Endividamento das empresas.

A relacdo esperada € 7> 0, pois as empresas buscariam registrar um valor maior de
ativos fiscais quando tivessem um indice de endividamento mais elevado, como forma de
aumentar o valor de seu ativo, melhorar o patrimonio liquido e, como consequéncia, diminuir
0 indice desfavoravel.

Hipdtese 8 (Ho,8): Nao existe relacdo entre IAFT e a Rentabilidade das empresas.

Hipotese 8” (Hu.s): Existe relacdo entre IAFT e o Rentabilidade das empresas.

A relacdo esperada nesta hipotese é fs < 0, supondo que o IAFT esteja inversamente
relacionado com a Rentabilidade. O reconhecimento de ativos fiscais pode ter como
contrapartida uma receita ou reducéo na despesa de Tributos sobre Lucros, fato que aumenta o
lucro, ou ao menos, diminui o prejuizo. Em conseqiiéncia, uma empresa com um lucro menor
poderia ter maior propensdo para reconhecer Ativos Fiscais, com 0 objetivo de melhorar o
indice de Rentabilidade.

Hipotese 9 (Ho9): N&o existe relagdo entre IAFT e a Lucratividade das empresas.

Hipdtese 9° (Hu9): Existe relacdo entre IAFT e a Lucratividade das empresas.

A relacdo esperada nesta hipotese é f9 < 0, supondo que o IAFT esteja inversamente
relacionado com a Lucratividade. Como afirmado, o reconhecimento de Ativos Fiscais pode
ter como contrapartida uma receita ou reducéo na despesa de Tributos sobre Lucros, fato que
aumenta o lucro, ou ao menos, diminui o prejuizo. Em conseqgiiéncia, uma empresa com um
lucro menor, poderia ter maior propensdo para reconhecer Ativos Fiscais, com o0 objetivo de
melhorar o indice de Lucratividade.

Hipotese 10 (Ho,10): Ndo existe relagdo entre IAFT e 0 Tamanho 1 ou 2 das empresas.

Hipotese 10° (H1,10): Existe relagdo entre IAFT e 0 Tamanho 1 ou 2 das empresas.

A relacdo esperada nesta hipotese é pSio# 0, jA que se pode preestabelecer uma
tendéncia de que um volume maior ou menor de receitas determine um maior ou menor nivel
de ativos fiscais. Assim, nesta hipdtese pretende-se verificar primeiramente se existe relacdo
entre o IAFT e o Tamanho (T1 e T2) das empresas, para depois identificar se esta relacdo é
positiva ou negativa.

4 Andlise e Interpretacdo dos Dados

4.1 Andlise da formacao dos Ativos Fiscais e causas preliminares

Antes de verificar quais os fatores determinantes no reconhecimento de ativos fiscais,
realizou-se uma anélise da estatistica descritiva dos ativos fiscais totais, diferidos, correntes e
litigiosos, conforme consta na Tabela 1.

Tabela 1: Estatistica Descritiva dos Indices que representam Ativos Fiscais

Estatistica Descritiva IAFT IAFC IAFD IAFL
Média 0,076575 0,048302 0,023426 0,002361
Erro padrdo 0,006760 0,005469 0,003450 0,000435
Mediana 0,053441 0,035231 0,016806 0,000000
Modo #N/D 0 0 0
Desvio padréo 0,058541 0,047364 0,029877 0,003765
Variancia da amostra 0,003427 0,002243 0,000893 0,000014
Curtose 2,210425 1,972078 6,223846 1,044288
Assimetria 1,468317 1,507605 2,168321 1,460577
Intervalo 0,304040 0,210302 0,163160 0,014620

Minimo 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000



XVIII Congresso Brasileiro de Custos — Rio de Janeiro — RJ, Brasil, 07 a 09 de novembro de 2011

Maximo 0,304040 0,210302 0,163160 0,014620
Soma 5,743090 3,622613 1,756969 0,177054
Contagem 75 75 75 75

Nivel de confianca (95,0%) 0,013469 0,010898 0,006874 0,000866

A partir dos dados da Tabela 1, percebe-se que na amostra estudada, em meédia,
aproximadamente 7,7% do valor dos ativos referem-se a ativos fiscais, sendo os ativos fiscais
correntes 0s mais representativos (4,8%), seguidos dos diferidos (2,3%). Percebe-se, também,
uma grande variabilidade nos indices destes ativos, ao analisar os desvios padrdo, 0s minimos
e maximos de cada um dos indices. De inicio, tais constatacdes despertam a curiosidade na
pesquisa, ja que estudos sé consideraram os ativos fiscais diferidos, além de ndo questionarem
0s motivos para essa significativa variabilidade. Na composicdo dos ativos fiscais correntes,
os créditos de ICMS, as ContribuicBes para o PIS/PASEP e a COFINS revelaram maior
importancia. Na tabela 2, pode-se observar, por ordem de importancia, a composi¢do dos
Ativos Fiscais Correntes na amostra estudada.

Tabela 2: Composicdo dos Ativos Fiscais Correntes

Ativos Fiscais Correntes Participacdo %
ICMS 34,06
PIS/COFINS 33,30
IR/CSLL 14,22
IPI 8,84
IRRF 4,75
Outros 4,83

Complementando a analise descritiva preliminar, destaca-se que, entre aquelas
empresas que discriminaram, em suas notas explicativas, a origem dos ativos fiscais correntes,
relativos ao ICMS, a Contribuicdo para o PIS/PASEP e COFINS, houve mencéo de que estes
sdo oriundos basicamente de créditos decorrentes de operagdes de exportacdo, acumulando-se
ano a ano. Mesmo que esta origem de ativos fiscais correntes pareca explicada, cabe, todavia,
avaliar se ha diferenga significativa entre niveis de reconhecimento considerando as vendas a
exportacdo. Isto ocorre na sequéncia, por meio de analise de variancia, conforme dados
apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Analise das Médias de Ativos Fiscais por Natureza em Fungdo das Exporta¢des

Indice Nao Exportadora  Exportadora Valor-P F estat. F critico
IAFT Médio 0,074704 0,079380 0,737206  0,113459  3,972037 *
IAFC Médio 0,040964 0,059308 0,100678  2,764278  2,775543 **
IAFD Médio 0,029806 0,013857  0,022481 5436641  2,775543 *
IAFL Médio 0,003935 0,000000 0,000002 26,411037  2,775543 *
N° de Observagdes 45 30
N° de Empresas 9 6
* Intervalo de Confianca de 95% ** Intervalo de Confianca de 90%

Observando os dados da Tabela 3, percebe-se que ndo ha diferenca estatisticamente
significativa, nos niveis médios de Ativos de Natureza Fiscais Totais (IAFT), quando se
classifica as empresas como Nao Exportadoras e Exportadoras. O valor médio do IAFT nestas
duas classificacbes é 7,5% e 7,9%, respectivamente, havendo 73,7% de probabilidades das
variancias das médias serem idénticas. Assim, o fato de ser ou ndo exportadora parece ndo
influir no nivel de reconhecimento de ativos fiscais totais na amostra.

Contudo, ao analisar as categorias de ativos fiscais reconhecidos, percebe-se que:
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e Nas empresas exportadoras, o nivel de Ativos Fiscais Correntes € superior ao das nao
exportadoras (5,9% e 4,1% respectivamente), num intervalo de confianca proximo a 90%;

¢ O nivel médio de Ativos Fiscais Diferidos € maior nas empresas nao exportadoras
(2,99%) do que nas exportadoras (1,38%), num intervalo de confianga superior a 95%; e

eH& reconhecimento de Ativos Fiscais Litigiosos (IAFL) somente nas empresas
consideradas ndo exportadoras.

Como hé& preponderancia de Ativos Fiscais Correntes nas empresas exportadoras, o
que se explica pelo acumulo de créditos em funcdo das operacbes de exportacdo, e de outro
lado, preponderancia de Ativos Fiscais Diferidos e Litigiosos nas Empresas néo exportadoras,
entende-se o equilibrio entre niveis de Ativos Fiscais Totais nestes dois grupos.

Esta parte inicial da analise propiciou algumas conclusdes preliminares, mas para
aprofundar a pesquisa, cabe buscar explicacdo para os diferentes niveis de Ativos Fiscais
reconhecidos nas empresas, conforme ja mencionado na anélise da Tabela 1, nesta se¢éo.

4.2 Fatores determinantes no reconhecimento de Ativos Fiscais

Para buscar explicacdo aos diferentes niveis de Ativos Fiscais Reconhecidos na
amostra estudada, procedeu-se na andlise de regressdo mdltipla, projetando a equacgdo
explicada no item 3.4. Inicialmente incluiram-se todas as varidveis explicativas no modelo,
retirando uma a uma, as varidveis redundantes e com pouco poder de explicacdo. O modelo
final esta apresentado na Tabela 5. Contudo, antes de analisar os dados desta tabela, cabe
avaliar as limitacdes e possiveis inconsisténcias do modelo. Assim, primeiramente busca-se
detectar problemas de multicolinearidade, conforme Tabela 4.

Tabela 4 — Andlise da Correlacdo das Variaveis do Modelo Final
Covariance Analysis: Ordinary

Included observations: 75 Sample: 2005 — 2009
Correlation IAFC IAFD IAFL LC RENT T1
IAFC 1.000000
IAFD 0.104128 1.000000
IAFL 0.125913 0.074495  1.000000
LC -0.026042 0.010077 -0.244869  1.000000
RENT -0.038286 -0.079747  -0.189523  0.057339  1.000000
Tl 0.100779 -0.021977 -0.098496  0.015121 -0.068067  1.000000

Fonte: Planilha projetada com uso do EViews

Observando os dados, percebe-se que os valores ndo séo significantes para caracterizar
problemas de multicolinearidade. Logo, as varaveis significativas, no modelo final, ndo
possuem este tipo de problema. Apos a andlise preliminar, deduz-se que os diferentes niveis
de Ativos Fiscais Totais (IAFT) podem ser explicados pelo modelo projetado na Tabela 5,
gue sera objeto de andlise na sequéncia.

Tabela 5 — Projecdo do Modelo Final que explica a Variagdo do IAFT na Amostra
Dependent Variable: IAFT — Indice de Ativos Fiscais Totais
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Sample: 2005 2009 Periods included: 5

Cross-sections included: 15 Total panel (balanced) observations: 75

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IAFC 1.087893 0.059101 18.40731 0.0000
IAFD 0.122595 0.037160 3.299140 0.0015
IAFL 1.782764 0.989460 1.801754 0.0760
LC -0.003443 0.002117 -1.626639 0.1084

RENT -0.010353 0.006234 -1.660743 0.1014

T1 -0.001834 0.001014 -1.808442 0.0750
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C 0.048327 0.015427 3.132557 0.0026
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.021547 0.6595
Idiosyncratic random 0.015482 0.3405
Weighted Statistics
R-squared 0.843032 Mean dependent var 0.023426
Adjusted R-squared 0.829182 S.D. dependent var 0.037637
S.E. of regression 0.015555 Sum squared resid 0.016454
F-statistic 60.86807 Durbin-Watson stat 1.900111
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.804363 Mean dependent var 0.076575
Sum squared resid 0.049613 Durbin-Watson stat 0.630155

Fonte: Planilha projetada com uso do EViews

A partir do coeficiente de determinacdo (R?) ajustado, percebe-se que o modelo
explica, aproximadamente, 82,9% a variacdo dos niveis de ativos fiscais totais (IAFT) na
amostra pesquisada. Por indicagdo do teste de Hausman, a projecdo do modelo deu-se por
efeito aleatdrio. Identificou-se que o modelo ndo possui problemas de autocorrelagcdo, nem de
multicolinearidade. Aplicou-se, também, o teste de White, visando identificar problemas de
heteroscedasticidade e constatou-se que apenas a variavel endividamento (ENDTO)
apresentou esta limitacdo. Entende-se que isso ndo é problema para o0 modelo projetado, visto
gue essa variavel ndo permaneceu na projecdo final. O modelo final projetado na tabela 6
indica que o indice de ativos fiscais totais (IAFT) é explicado em, aproximadamente, 82,9%
pela variacdo das seguintes variaveis:

1. Indice de ativos fiscais correntes (IAFC) que, pela relagdo positiva (1,087893),
permite inferir que, quanto maior for este indice, maior sera o indice de ativos fiscais totais;

2. Indice de ativos fiscais diferidos (IAFD) que, pela relacdo positiva (0,122595),
permite inferir que, quanto maior for este indice, maior sera o indice de ativos fiscais totais;

3. Indice de ativos fiscais litigiosos (IAFL) que, pela relacdo positiva (1,782764),
permite inferir que, quanto maior for este indice, maior sera o indice de ativos fiscais totais.

Os dois primeiros indices (IAFC e IAFD) sdo significantes a 99%, e o terceiro indice
(IAFL) é significante num intervalo de confianca superior a 90%. E também significante no
modelo, num intervalo de confianca superior a 90%, a variavel T1 (tamanho da empresa em
funcdo da receita liquida). Pelo sinal negativo (-0,001834) da relacdo, entende-se que as
empresas com menor faturamento tendem a ter maior valor de ativos fiscais reconhecidos.

Por fim, também se apresentaram significantes, de forma marginal, num intervalo de
confianga proximo a 90%, as variaveis: liquidez corrente (LC) e rentabilidade (RENT). No
caso da liquidez corrente, o sinal negativo do coeficiente (-0,003443) revela que empresas
com menor liquidez, tendem a ter maior nivel de ativos fiscais totais reconhecidos. Ja no caso
da rentabilidade, a mesma relagdo negativa se estabelece (-0,010353), o que permite concluir
que empresas, com menor rentabilidade, tendem a ter maior nivel de ativos fiscais
reconhecidos. Os resultados da regresséo revelam, de forma mais significativa, que 0s
diferentes niveis de indices de ativos fiscais totais (IAFT) séo explicados pelos diferentes
niveis de cada categoria de ativos fiscais, o que é coerente e Idgico. Contudo, a influéncia
apresentada pelas variaveis, liquidez corrente (LC) e rentabilidade (RENT), ndo podem ser
desprezadas. Isto porque, de acordo com o resultado de estudos anteriores, hd novamente, na
atual pesquisa, indicios de utilizacdo de ativos fiscais como forma de melhorar liquidez e
resultados, no entanto, tais resultados ndo sdo restritos aos ativos fiscais diferidos.
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5 Consideracdes Finais

O estudo objetivou verificar quais sdo os fatores que podem ser relevantes para
explicar o reconhecimento de ativos de natureza fiscal (correntes, diferidos e litigiosos), em
empresas brasileiras de capital aberto, pertencentes ao ramo de agronegocios, durante o
periodo de 2005 a 2009. Da mesma forma, buscou-se identificar e descrever a natureza desses
ativos, especialmente os ativos fiscais correntes.

A partir da analise da formacdo dos ativos fiscais e causas preliminares, verificou-se
que, na composicao dos ativos fiscais correntes, os créditos de ICMS, da Contribuicdo para o
PIS/IPASEP e da COFINS revelaram maior importancia. Ao se comparar o nivel médio de
ativos fiscais totais (IAFT), em empresas ndo exportadoras e exportadoras, verificou-se que
ndo ha diferencas estatisticamente significativas (7,5% e 7,9%, respectivamente). No que se
refere aos fatores determinantes no reconhecimento de ativos fiscais, 0 modelo final projetado
indica que o indice de ativos fiscais totais (IAFT) é explicado em, aproximadamente, em
82,9% pela variagdo positiva dos indices de ativos fiscais correntes (IAFC), diferidos (IAFD)
e litigiosos (IAFL). Com isso, permitiu-se inferir que, quanto maior for esses indices (IAFC,
IAFD ou IAFL), maior serd o indice de ativos fiscais totais (IAFT).

A partir do modelo final projetado, infere-se que:

a) Os resultados da regressdo do modelo projetado revelam que os diferentes niveis
de indices de ativos fiscais totais (IAFT) sdo explicados pelos diferentes niveis de cada
categoria de ativos fiscais. Ou seja, as empresas reconhecem ativos fiscais, sejam eles
correntes, diferidos ou mesmo litigiosos.

b) Empresas com menor liquidez, reconhecem maior nivel de ativos fiscais;

c) Empresas com menor rentabilidade, reconhecem maior nivel de ativos fiscais;

d) Empresas com menor faturamento, tendem a reconhecer um maior nivel de ativos
fiscais.

A influéncia apresentada pelas variaveis, liquidez corrente (LC) e rentabilidade
(RENT) ndo puderam ser desprezadas. De acordo com os resultados de estudos anteriores, ha
indicios de utilizacdo de ativos fiscais como forma de melhorar a liquidez e resultados.
Ademais, o fato de manter no ativo, ativos fiscais que, talvez, tenham sua recuperagédo
duvidosa, impede que estes valores sejam considerados como perda no resultado, o que
justificaria, na pratica, de gerenciamento de resultados, a sua manutencdo em empresas de
menor rentabilidade. Por meio do estudo proposto, foi possivel levantar outras variaveis que
explicam a formacdo de ativos fiscais, em todas suas espécies e sob a Gtica da realidade
brasileira, oportunizando pesquisas futuras que explorem um universo maior de empresas, ou
mesmo outro setor, assim como outras técnicas de analises estatisticas.
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