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RESUMO

O estudo trata dos fatores explicativos do recomteeto de ativos de natureza fiscal. Seu
objetivo é identificar esses fatores em empresdsrnoentes ao ramo de agronegdécios. Estudos
anteriores, alguns com enfoque nos ativos fiscdesidbs, identificaram, entre os fatores
explicativos, a alavancagem, rentabilidade, luadsde, endividamento, liquidez e tamanho das
empresas. A partir da definicdo dos ativos em gerabktudo propde a classificacdo dos ativos
fiscais em recuperaveis, diferidos e litigiosospesquisa € aplicada, documental, explicativa e
descritiva e com abordagem predominantemente tptardj com a utilizacdo de técnicas
estatisticas e econométricas. Foram analisadasnasndtracdes contabeis, incluidas as notas
explicativas, de empresas de capital aberto, éistada BMF&BOVESPA, do ramo de
agronegaocio, no periodo de 2001 a 2010. Justiica-sstudo nesse setor por ser destaque na
balanca comercial brasileira. Além disso, apresenta cadeia produtiva bem delineada, o que
torna perceptivel a sistemética ndo-cumulativaridatds, com o consequente reconhecimento
sucessivo de ativos fiscais recuperaveis (apr@mwide créditos fiscais). Os resultados indicaram
a interdependéncia entre o reconhecimento de disazs (0 nivel de reconhecimento de um
ativo fiscal explica o nivel do outro), além de dmriciarem que tais ativos podem ser
explicados pelas variaveis Alavancagem, Liquiderré@re, Ativo Imobilizado (Intensidade
de Capital), Ativo Intangivel, pelas ExportacoegjopTamanho (com base na Receita
Liquida) e pelo Estado de localizagcdo da sede gaema. A variavel “Estados” e as espécies
desses ativos foram significantes nos modelos, ® @pnfirmou o viés de omissdo de
variaveis em pesquisas anteriores, além de jumstific divergéncia de sinais de algumas
variaveis. Comparando com os resultados de pesqargariores, ndo foram determinantes
do reconhecimento a rentabilidade, lucratividadeerglividamento (ressalvado o caso
especifico do ICMS). O trabalho contribuiu paradeviciar uma nova perspectiva de
reconhecimento de ativos de natureza fiscal.

Palavras-chave:Ativos fiscais. Ativos fiscais recuperaveis. Ativiscais diferidos. Ativos

fiscais litigiosos. Fatores explicativos.



ABSTRACT

The study examines the factors of tax assets ré@emgnThe objective is to identify these
factors in agribusiness companies. Previous stud@®ie focusing on deferred tax assets,
identified as a factor: leverage, profitabilitydebtedness, marketability and firm size. From
the definition of assets, the study proposes thssdication of the asset tax in add-value,
deferred and litigation. The research is applieatudnentary, descriptive and explanatory,
with quantitative approach through using statist&cal econometric techniques. The financial
statements were analyzed, including notes, of agniess companies listed on
BMF&BOVESPA, in the period 2001 to 2010. This seaib Brazilian economy contributes
to improve the trade balance. Moreover, it presanspecific supply chain with successive
recognition of tax assets add-value (appropriabbriax credits). The results showed the
interdependence between the recognition of taxtagtee level of recognition of a tax asset
explains the level of another), and also show tihiatassets can be explained by the variables
Leverage, Marketability, Fixed Assets (Capital hgigy), Intangible Assets, Exports, Firm
Size and the States. The factor "State" and theiepef these assets were significant in the
models. This confirmed the omitted variable in poeg research and justifies the difference
of signs of some variables. However, were not dateants of tax assets recognition:
profitability and indebtedness (except for the dpecase of ICMS). The results show a new
approach to recognition of tax assets.

Key-Words: Tax assets. Value-added tax assets. Deferred s&tsad.itigation Tax Assets.
Explanation factors.
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1 INTRODUCAO

Os ativos de natureza fiscal sdo direitos das ahisl originados em razao de
disposicbes legais que permitem as empresas usmirude reducdes de obrigacgdes,
diferimentos, apropriacdes de despesas futuras esmm recuperacdes de tributos. Estes
direitos geram os denominados “ativos fiscais” gpedem ser classificados em
“recuperaveis”, “diferidos” ou “litigiosos”.

Os “ativos fiscais recuperaveisao originados da sistematica de apuracdo nao-
cumulativa de certos tributos, como a Contribuigd@ o Programa de Integracao Social e de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico (PIS/BRK a Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS), o stgsobre a Circulacido de Mercadorias
(ICMS) e o Imposto sobre Produtos Industrializad®$. Pela sistematica ndo-cumulativa, as
empresas apropriam-se de créditos fiscais inereiesperacdes anteriores (ativo fiscal
recuperavel) para posterior compensacdo com déldesnatureza fiscal ou mesmo
ressarcimento em espécie.

Da tributacéo sobre o resultado, em especial,osebfoque do Imposto de Renda -
Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo sobre avoLuiquido (CSLL), originam-se 0s
“ativos fiscais diferidos”. Esses ativos surgemdilergéncia entre lucro fiscal e o lucro
contabil (diferencas temporarias dedutiveis). iBga em virtude da complexa legislacéo e
da alta carga tributarias, as empresas tendemssiauer judicialmente a incidéncia de certos
tributos. Essas demandas judiciais ddo origem atigo% fiscais litigiosos” que sao os
valores de depositos judiciais decorrentes do olgjetdiscusséo.

Esses ativos fiscais podem ser reconhecidos oypelas empresas, com algum grau
de discricionariedade, sendo os condicionante® desbnhecimento, em suas demonstracoes

contabeis, o tema desta dissertacao.
1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

O reconhecimento de “ativos fiscais diferidogbr parte das organizageésm sido
utilizado como forma de gerenciamento de resultadosforme estudos de: Covarsi e
Ramirez (2003); Frank, Lynch e Re@009); Gordon e Joos (2004); Kronbauer (2008);
Kronbauer et al. (2010); Lynn, Seethamraju e Seathan (2008); Moura e Martinez (2006);
Oliveira, Almeida e Leme&008); Phillips, Pincus e Rego (2003); entre autro
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Os fatores que determinam o nivel de reconhecinmdggses ativos, segundo estudos
de Covarsi e Ramirez (2003); Gordon e Joos (20Qd)nbauer et al. (2010); Oliveira,
Almeida e Lemes (2008), sao, fundamentalmente, avamtagem, a rentabilidade,
lucratividade, endividamento, liquidez e tamanhs eapresas. Cazier et £009) incluem
neste rol de varidveis as operacdes com 0 exegastos com pesquisa e desenvolvimento.

Esses estudos, de forma geral, foram exploratdsitms¢, sem um modelo tedrico para
a realizacdo dos testes econométricos. Da mesma festudos como os de Chongvilaivan e
Jinjarak (2010); Frank, Lynch e Rego (2009); Guetdeyberry (1997); Rego (2003) e
Lisowsky (2010), ao pesquisarem a carga tributéféiva, relacionada aos ativos fiscais
recuperaveis, identificaram varidveis como tamanho, intensidade dahpital, prejuizos
operacionais e também o fato da empresa ter opragin o exterior. Inclusive, a relacéo
desses ativos fiscais recuperaveis, proposta paimet al. (2010), evidenciou a importancia
de associacdo dessas variaveis como o fato de mesanier processos judiciais de natureza
tributaria (ativos fiscais litigiosos).

Os ativos de natureza fiscal sdo classificados ediferidos”, “recuperaveis” e
“litigiosos”. Assim, se as decisdes de reconhectmeos ativos fiscais sao interdependentes,
entdo, os fatores podem ser sobrepostos e umaeam@onométrica exploratéria que nao
considere todos estes elementos em seu conjuntergpabtar cometendo um erro de
especificacdo. Neste caso, poderd gerar resulta$psirios e inconsistentes. Lynn,
Seethamraju e Seetharaman (2008) verificaram \@égadavel omitida, em estudo sobre o
reconhecimento parcial dos ativos fiscais diferidoa informacao adicional proporcionada
aos investidores, ao ndo considerar a evolucacesless funcdo da exclusdo da varidvel
relacionada aos prejuizos operacionais.

Um erro de especificacdo, por omissao de varidelelante, segundo Wooldridge

(2006) gera parametros viesados. No caso de duidveia X; e X;, por exemplo, sends,

relevante e omitido, o viés do estimador associd$, 3, seria dado por

ER) =4+ B, ZZ(?x __XX);Z (1)

Logo, o estimador d¢ é composto por um Viés que representa do coeficieda

resposta d; para variacdo de uma unidade ¥m
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Generalizando, no caso di’ ‘variaveis explicativas, sendo as primeikasncluidas
no modelo e k-k1 restantes omitidas, como se pedem Maddala (2001), a expectativa do

estimador de
E(B)=B+Y ,.Bb, 2

sendo oy a inclinagdo doxXs omitidos em regressodes independentes com Xada
incluido na regresséo. Assim, a magnitudefjeodera gerar até mesmo a inversédo do sinal

esperado do estimador em uma regressao com a ordissé@riaveis relevantes.

Conforme Guijarati (2006), em um erro de especifioago modelo, os intervalos de
confianca e teste de hipoteses poderdo conduziorelusdes equivocadas quanto a
significancia estatistica dos parametros estimdgiwmsoutros termos, as previsfes alicercadas
em um modelo incorreto ndo sédo confiaveis.

Assim, dado o fato de que a omissdo de variav@saetes gere viés na estimacao
dos parametros e que os estudos, de modo getamtegpenas dos ativos fiscalgeridos
entdo, ao nao levarem em contaresuperaveis e os litigiosogles podem ter gerado
resultados ndo confiaveis, seja no que se referesiaais dos estimadores como também em
termos de fatores explicativos. Isso, entdo, perngtiestionarquais sdo os fatores

explicativos do reconhecimento dos ativos de natura fiscal?
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os fatores relevantes que explicam o feecmento de ativos de natureza

fiscal, em empresas brasileiras de capital abpetdencentes ao ramo de agronegocios.
1.2.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral do estudo, foramindighdos o0s seguintes objetivos
especificos:
a) definir e caracterizar os ativos em geral;
b) definir e identificar, a partir da legislacédo cdldributaria vigente, as espécies de
ativos de natureza fiscal (recuperaveis, diferitibgiosos);
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c) verificar estudos anteriores sobre o reconhecimagatativos de natureza fiscal;
d) analisar os fatores explicativos ja consideradosstudos anteriores sobre ativos
fiscais diferidos, taxa tributaria efetiva (ativitscais recuperaveis) e ativos fiscais

contingentes (ativos fiscais litigiosos).
1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

A carga tributéria € um fator importante em anélides usuérios internos e externos
nas empresas brasileiras. Em especial, os ativostdeeza fiscal, ainda pouco explorados,
apresentam fatores explicativos de reconhecimehttendéncia € a divulgacdo detalhada
desses ativos por parte das empresas, dada sudanga.

Os estudos, até entdo realizados, abordam alguttweda explicativos no
reconhecimento de ativos fiscais diferidos (COVARBAMIREZ, 2003; GORDON; JOOS,
2004; KRONBAUER, 2008; KRONBAUER et ak010). Além disso, existem estudos sobre
fatores relacionados a carga tributaria efetivaNS8EN, BUIJINK, 2000; REGO, 2003;
DYRENG; HANLON; MAYDEW, 2007; CAZIER et al., 2009CHONGVILAIVAN;
JINJARAK, 2010) e as contingéncias fiscais atiBis@UIN; TUNA, 2007; BLOUIN et al,
2010).

O presente estudo € inovador em relagdo a abondegigjunta das espécies de ativos
fiscais existentes, sob a Gtica da realidade aguartedora brasileira, sejam eles diferidos,
recuperaveis ou mesmo litigiosos, o que justifisaarelevancia e originalidade.

O agronegocio brasileiro participa em, aproximagiaie, 36% da pauta de
exportacdes, sendo altamente superavitario, coimdb para evitar os déficits comerciais
(ARAUJO, 2010). Além de grande relevancia para @esivit da balanca comercial
brasileira, possui notas distintivas. Ou seja, émencado composto de insumos agricolas,
pela producdo agropecuaria e também pelos segmguto®stdo posteriores a producéo
agropecuaria. Em geral, demarca um fluxo que vai idsumos até o consumidor final
(MARGARIDO; LIMA; SILVA, 2009). O setor de agronegi® abrange todas as operacdes e
transacfes envolvidas, desde a fabricacdo dos asswagropecuarios, das operacbes de
producdo nas unidades agropecuarias, até o provastgae distribuicdo e consumo dos
produtos agropecuarios “in natura” ou industriaz® (RUFINO, 1999).

Ainda, em termos de legislagdo tributaria, em @speda Contribuicdo para o

PIS/Pasep e da COFINS, ha previsdes legais esaaciélativas ao reconhecimento de ativos
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fiscais recuperaveis para esse setor de atividam®eica, considerando as peculiaridades de
sua cadeia produtiva.
Assim, dada a importancia do tema e do setor absgurealiza o estudo, justifica-se a

presente pesquisa. Contudo, o tema delimita-sewooefdescrito na se¢ao seguinte.
14 DELIMITACAO DO TEMA

A pesquisa objetiva identificar os fatores relédgamue explicam o reconhecimento
de ativos de natureza fiscal, em empresas brasildie capital aberto, pertencentes ao ramo
de agronegocios, no periodo de 2001 a 2010.

A andlise dos passivos fiscais ndo integra o estpdr demandar critérios menos
rigorosos de reconhecimento quando comparados cematovos fiscais (LYNN;
SEETHAMRAJU; SEETHARAMAN, 2008). Enquanto a legisd® contabil impde restricoes
para o reconhecimento integral do imposto diferedivo, o qual deve ser reconhecido
somente na extensao em que for provavel que aadetida gerar lucros tributaveis no futuro,
o registro do imposto de renda diferido passiver@me devido (PROSPERO NETO; CIA,
2009).

Além disso, o estudo ndo procura verificar, esmacnente, se os fatores explicativos
indicam ou ndo gerenciamento de resultados, paiognte por considerar outros fatores de
caracteristicas proprias de cada empresa e namsoffiaores relacionados a desempenho.
Alguns estudos que relacionam a decisdo de recenhéuos fiscais diferidos com a prética
de manipulacdo de resultado (PHILLIPS; PINCUS; REGD03), ou mesmo com a
utilizacdo oportunista de normas contabeis parantezcimento de ativos e passivos fiscais
diferidos, ndo partiram de um modelo econométreedim de verificar viés de variavel
omitida (OLIVEIRA; ALMEIDA; LEMES, 2008), ou mesmajuando utilizaram esta
metodologia, ndo encontraram evidéncias estatisdoge significativas (FORMIGONI,
POMPA ANTUNES; PAULO, 2009).

Entende-se que a conclusdo acerca se a empréasaueséio gerenciando resultados,
ou mesmo se esté utilizando de forma oportunisteoaras contabeis, pressupde a analise de
fatores explicativos do reconhecimento de ativosatareza fiscal, por meio da estimacao de
um modelo econométrico capaz de verificar o viesatével omitida de outros estudos, ou

mesmo ratificar a relacdo de variaveis ja consabsa
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E, é neste sentido que o trabalho busca evidensiarais fatores explicativos de
reconhecimento das espécies de ativos fiscais epresas brasileiras, de capital aberto,

pertencentes ao agronegocio.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O capitulo em referéncia objetiva delinear os qgipais aspectos dos ativos de
natureza fiscal, classificando-os a partir da dgdim e caracterizacdo dos ativos em geral. Em
seguida, referenciam-se pesquisas anteriores sivas fiscais. Em seguida, direciona-se
para os fatores explicativos jA considerados efalinas anteriores, sejam aqueles que
possuem, como objeto central, os ativos fiscaeridibs, ou a carga tributaria efetiva (ativos
recuperaveis) ou as contingéncias fiscais ativéiso&a fiscais litigiosos). Ao final, sé&o

consolidados os resultados dessas pesquisaszantidise o sinal da variavel encontrado.
2.1 DEFINICAO E CARACTERIZACAO DE ATIVOS

A definicdo de “ativo” constitui premissa basicargp entender 0s conceitos e
categorias dos ativos de natureza fiscal. A sudnicid e mensuracdo esta ligada a
multiplicidade de relacionamentos contabeis queleem receitas e despesas (IUDICIBUS, 2009).

Historicamente, os ativos apresentaram mudancasu@eligmas, passando da nogéo
de “propriedade” para a de “controle”. Sob a oOfilza contabilidade tradicional, lembram
ludicibus e Marion (2009) que, para que um itemsdoslassificado como ativo, seria
necessario o preenchimento de quatro requisitosultsineamente: bens ou direitos; de
propriedade da empresa, mensuravel monetariammnteficios presentes ou futuros.

A mudanca conceitual desse paradigma pode setatada na préatica: o valor das
empresas ndo estd mais nos balancos, lugar emsti® @&enas relacionados os ativos
tradicionais da entidade, tais como maquinas, asgolumes de vendas, edificacbes, entre
outros (DOMENEGHETTI; MEIR, 2009). O valor da emgmepassa a assumir um valor cada
vez mais intangivel e, neste cenario, a no¢éo aeate (o poder de controlar ativos tangiveis
e intangiveis) torna-se primordial.

Por meio da legislacédo contabil vigente € tambérogptivel tal mudanca, segundo a
qual “ativo € um recurso controlado pela entidaol®a resultado de eventos passados e do
qual se espera que resultem futuros beneficiosbetions para a entidade” (CONSELHO
FEDERAL DE CONTABILIDADE — CFC, 2011) Pelo conceito da norma, a ideia de
controle exercido pela entidade ndo se resume ews tangiveis (maquinas, estoques, entre

outros), ampliando-se para alcancar todos os resyssrtencentes a entidade. Em outros

YEm 4.4, na alinea a.
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termos, ativo também pode ser definido como qualquer bem quejaesbb controle das
empresas ou das pessoas e que possa ser congartadioheiro (LUSTOSA, 2009).
Hendriksen e Van Breda (1999) definem o que veser aim ativo, a partir da ideia do

que esta excluido de sua defini¢éo:

[...] o direito deve produzir um beneficio positivo; a®ios com beneficios nulos
ou negativos em potencial ndo sao ativos. [..Jreeprédio tiver perdido seu valor
como gerador de utilidade, seu Unico valor residarducateamento dos materiais de
gue é composto. Se o custo de remocao for igualiparior ao valor de liquidagdo
dos materiais, o prédio ndo tera valor algum, ré@ddo ser considerado um ativo
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 285).

A ideia de valor esta presente na definicdo dmattm especial, no que se referem

aosfuturos beneficios econdmicasativo esta associado a sua capacidade de aritjixos

liquidos de caixa sendo explicado pelas licdes de ludicibus (2009):

A caracteristica fundamental [do ativo] é a suaacmade de prestar servicos
futuros a entidade que os controla individual onjuwotamente com outros ativos e
fatores de producdo, capazes de se transformatadiu indiretamente, em fluxos
liquidos de entradas de caixa. Todo ativo repraesenediata ou imediatamente,
direta ou indiretamente, uma promessa futura dea¢Hi/DICIBUS, 2009, p. 138).

Associada a possibilidade de gerar fluxo liquigocdixa, um ativo pode ser usado
isoladamente ou em conjunto com outros ativos waymdo de mercadorias e servicos a
serem vendidos pela entidade; ou ainda ser trogadoutros ativos; usado para liquidar um
passivo; ou mesmo distribuido aos proprietariosedidade (IUDICIBUS et al 2010).

Dessa nogao de controle, deriva a forma de codeteéminado o valor de um ativo. E
possivel afirmar que, por meio do custo oporturégdadietermina-se o valor do ativo,
especialmente em funcéo da intencao (subjetividdel€omo ele sera utilizado pela entidade
que ja o controla, ou pela futura entidade que &ealcontrola-lo. Em outros termos, a
entidade pode decidir por continuar utilizando i@catusufruindo economicamente dos seus
beneficios econdmicos, ou pode vendé-lo no mergata outra entidade. Ou, ainda,
determinar, indiretamente, seu valor por meio dasde - ou mesmo reconhecimento - do

valor de determinadas despesac(ualsdiscricionarios) (LUSTOSA, 2009).

2Em 4.8 da Resolucdo CFC n°. 1.374, de 2011, tem-se
“O beneficio econémico futuro incorporado a um @tig o seu potencial em contribuir, direta ou
indiretamente, para o fluxo de caixa ou equivakedecaixa para a entidade. Tal potencial podprsdutivo,
qguando o recurso for parte integrante das ativielagberacionais da entidade. Pode também ter a fdema
conversibilidade em caixa ou equivalentes de caixgode ainda ser capaz de reduzir as saidas xk cai
como no caso de processo industrial alternativorgdieza os custos de producao” (CFC, 2011).
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Encaminha-se para a conclusdo desse topico, dmdtase as principais

caracteristicas de um ativo, segundo o qual:

1. deve ser considerado modernamente, em primeiror,lugaanto a sua
controlabilidade por parte da entidade, subsidisgi@e quanto a sua
propriedade e posse;

2. precisa estar incluido no ativo, em seu bojo, alglineito especifico a
beneficios futuros (por exemplo, a protecédo a ¢akeede sinistro, como direito
em contraprestacdo ao prémio de seguro pago pgleesa) ou, em sentido
mais amplo, o elemento precisa apresentar uma @alidlade de servigos
futuros (fluxo de caixa futuros) para a entidade;

3. O direito precisa ser exclusivo da entidade; peng{o, o direito de transportar
a mercadoria da entidade por uma via expressamrarblenéfico, ndo é ativo,
pois é geral, ndo sendo exclusivo da entidade @BUS, 2009, p. 125).

Partindo das definicbes e caracteristicas de alesta secdo, apresentam-se, na

sequéncia, 0s aspectos inerentes aos ativos dezwfiscal.
2.2 ATIVOS DE NATUREZA FISCAL

Antes de serem classificados como ativos de reduiiscal, estes se enquadram na
definicdo de “ativos” em geral, ou seja: sdo dieisob controle das empresas e que podem
ser convertidos em dinheiro; sdo recursos contoslgoela entidade como resultado de
eventos passados e do qual se esperam que redulienms beneficios econémicos, e;
indiretamente, sdo promessas futuras de caixa.

Particularmente, os ativos fiscais sao direitosrdelito da pessoa juridica, em razao
de disposicdo constitucional ou legal especificd IYVBIRA; ALMEIDA, 2005), que
reduzem a obrigacéo tributaria inicialmente conside (PEGAS, 2002).

Antes de reduzirem a obrigacao tributaria, tdigatdevem ser reconhecidos no ativo
do balanco patrimonial. As empresas podem reconhege ativo fiscal quando ha a
possibilidade de se gerar, num futuro, benefidesais que permitam compensar as perdas
fiscais ou aplicar em créditos fiscais ndo utilzs®d compensando valores devidos
(MONTESINOS; ORON, 2005).

Os ativos de natureza fiscal podem ser classgadonforme se apresenta nas

subsecdes seguintes.
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2.1.1 Ativos Fiscais Recuperaveis

A legislagdo tributaria ndo faz distingdo entreeapécies de tributos no que se
refere a recuperacdo, se incidentes sobre lucreseitas operacionais ou nao-
operacionais Um tributo pode incidir sobre muiltiplos comporesntdo lucro liquido e,
independente da base tributaria direta ser ou nigro, estes podem dar origem a ativos
fiscais (PROSPERO NETO; CIA, 2009).

Segundo Chaves e Muniz (2010), sdo classificadasoctributos recuperaveis os
créditos tributarios que a empresa pode recupéravés de compensacado ou restituicao.
Estes ativos acarretam o surgimento de créditoaifisjue, se nao utilizados, em razao da
legislacdo ou mesmo por opcado da entidade, podeseroem meses subsequentes,
acumulando-se ao longo do tempo.

Esses ativos sdo representados, no balanco paiaimoor meio da conta “Tributos a
Recuperar”, assim incluidos, conforme Chaves e ¥(#010):

a) IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica);

b) CSLL (Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido);

c) ICMS (Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias);

d) IPI (Impostos sobre Produtos Industrializados);

e) PIS/PASEP (Contribuicdo para o Programa de Intégr&pcial e para o Programa

de Formacao do Patrimdnio do Servidor Publico);

f) COFINS (Contribuicdo para o Financiamento da Sdgde Social);

0) IRRF (Imposto de Renda Retido na Fonte);

h) contribuigBes previdenciarias.

% A recuperacdo de tributos pode ocorrer mediantapensacdo ou restituicdo em espécie. Da legislacéo
tributaria tem-se, respectivamente:
Art. 170 do Cédigo Tributario Nacional: “A lei podeas condicdes e sob as garantias que estipulanja
estipulacdo em cada caso atribuir a autoridaderashngitiva, autorizar a compensacao de créditbsttiios
com créditos liquidos e certos, vencidos ou vinoendo sujeito passivo contra a Fazenda publicRASIL,
1966).
Art. 165 do Cadigo Tributario Nacional: “O sujejiassivo tem direito, independentemente de prévitegio,
a restituicao total ou parcial do tributo, sejaldoaana modalidade do seu pagamento, ressalvadsposto no
§ 4° do artigo 162, nos seguintes casos: | - cgbran pagamento esponténeo de tributo indevido aorm
gue o devido em face da legislacéo tributaria apét ou da natureza ou circunstancias materiaifatio
gerador efetivamente ocorrido; Il - erro na edi@a do sujeito passivo, na determinacdo da alicamiteavel,
no calculo do montante do débito ou na elaboragicanferéncia de qualquer documento relativo ao
pagamento; Il - reforma, anulacdo, revogacao eciséo de decisdo condenatoéria” (BRASIL, 1966).
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O IRPJ e a CSLL recuperaveis podem ser denominamos “tributos sobre lucros
correntes” (CFC, 2009a) e representam o valor ibattr devido (recuperavel) sobre o lucro
tributavel (prejuizo fiscal) do periodo

De base tributaria distinta — a receita bruta d&turamento — estdo o ICMS, IPI,
Contribuicdo para o PIS/Pasep e a COFINS, origmatip sistematica de apuracdo nao-
cumulativa cujo objetivo € desonerar a cadeia grealuAinda que decorram da sistematica
nao-cumulativa, cada um desses tributos possus iagtintivas, conforme a seguir.

O ICMS é um imposto de competéncia estadual edptarminacéo constituciofial
um tributo ndo-cumulativo (BRASIL, 1988). Isso sfgra que, do imposto devido em cada
operacao, sera abatido o valor pago na operacadanDesta forma, é assegurado a pessoa
juridica o direito de se creditar do imposto aotenente cobrado, relativo a mercadoria (real
ou simbolicamente), em seu estabelecimento, eno de&peragdes regulares e tributadas.
Em casos de saida ndo-tributada (operacfes destinacexterior), € permitida a manutencao
do crédito do ICMS (FABRETTI, 2009).

Em estudo sobre ativos tributarios gerados nassigfjies de café cru beneficiado,
Oliveira e Almeida (2005) explicam que, em decari@mlo principio constitucional da nao-
cumulatividade, os contribuintes de ICMS apurandits8 quando da entrada/aquisicdo de
mercadorias que permanecem em sua escrita fistalpque tal crédito sera utilizado para
pagamento/compensacdo do ICMS devido na saida gyedg bem ou produto
industrializado. O saldo credor de ICMS pode existh decorréncia de (a) aplicacdo de
aliquotas diversificadas em operagfes de entrad@ gaida de mercadoria ou em servico
tomado ou prestado e (b) operacédo ou prestacamadéeicom reducdo de base de calculo,

com isencao ou mesmo imunidade tributaria. Osideferautores afirmam:

[...] Em outras palavras, os créditos de ICMS, RIGFINS gerados nas aquisiges
de café cru beneficiado pelas pessoas juridicaduppras de café torrada e moido
ou café soluvel sdo classificados como ativos taiios, pois tais créditos séo
constitucional e legalmente reconhecidos (OLIVEIRAMEIDA, 2005, p. 256).

Com sistematica de apuracdo de créditos semelhaotdCMS, porém com

caracteristicas especificas de incidéncia (BRA0Q10), o IPI é um imposto sobre a

“ Conforme o artigo 155, §2°, inciso
Art. 155. [...] 8 2.° “O imposto previsto no incidatendera ao seguinte:
| - serd ndo-cumulativo, compensando-se o que &vidd em cada operacdo relativa a circulacdo de
mercadorias ou prestacéo de servicos com o montabtado nas anteriores pelo mesmo ou outro Estado
pelo Distrito Federal” (BRASIL, 1988).
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circulacdo econdmica e, por determinacéo conatita€, ndo-cumulativo (BRASIL, 1988).
De competéncia da Unido, o imposto devido em caeaagao pode ser compensado com o
valor pago na operacdo anterior. E assegurado soggsridica o direito de creditar-se do
imposto anteriormente cobrado na aquisicdo de inosunfmatéria-prima, produtos
intermediarios e material de embalagem) empregadosindustrializacdo de produtos
tributados destinados a venda. E, igualmente, pidama manutengdo de crédito de IPl em
saidas néo tributadas (operacdes ao exterior) (FABR 2009).

A ndo-cumulatividade do IPI e ICMS é explicadeopmiétodo de crédito de imposto,
também conhecido como método subtrativo ha moddidiamposto sobre imposto. Explica
Barbosa (2011, p. 32): “Esse método apura o trimediante a aplicacdo de aliquota sobre as
operacdes de saida (débito), podendo ser abatidbuto pago nas operacdes de entrada
(crédito), destacado na nota fiscal da operacao”.

Com uma sistemética distinta, a ndo-cumulatividdal€ontribuicdo para o PIS/Pasep
e da COFINS foi instituida, respectivamente, en220@003 (BRASIL, 2002, 2003). A nao-
cumulatividade dessas contribuicbes depende daichsdi legal dos setores de atividade
econdmica.

Elas se distinguem da sistemética do ICMS e doplté suas materialidades excedem
a mera circulacdo de mercadorias, servigos depai@se comunicagao ou a industrializacao,
alcancando todo o universo de receitas auferidaspessoa juridica (MARTINS, 2005). E,
como os contribuintes submetidos ao regime nao-tativof ndo destacam o tributo na nota
fiscal, o legislador adotou uma espécie de ficcaoapa apuracdo do crédito. A nao-
cumulatividade dessas contribuicbes adota sistemate adjudicacdo de créditos fiscais
indireta, ou método indireto subtrativo, melhorlegalo por Barbosa (2011, p. 78):

Com isso, a Cofins e o PIS adotam método subtratiiio que determinam a

apuracdo de débitos e facultam a deducdo de cséditn entanto, ndo se trata da
variante base sobre base, porque ndo ha deducZalatadas compras na apuragéo
da base de célculo do tributo. A base de calculwidoto é a receita (valor recebido

®> Conforme artigo 153, §3°, inciso |I:
“Art. 153 [...]. 83° O imposto previsto no incisdé:|
[...] I - sera ndo-cumulativo, compensando-se @ fpu devido em cada operacdo com 0 montante colnasl
anteriores (BRASIL, 1988).

® A nova sistemética de célculo das contribuicbesatiliu a sistematica cumulativa. Desta formampeecem
sujeitas ao regime cumulativo, por exemplo, asgassgiridicas que apuram o imposto de renda comifas
lucro presumido ou arbitrado, as microempresas@esas de pequeno porte optantes pelo Simples igdcio
0s bancos comerciais, bancos de investimentospbalecdesenvolvimento, caixas econdmicas, sociediele
crédito, financiamento e investimento, sociedadesréddito imobiliario, sociedades corretora, distidoras
de titulos e valores mobilidrios, empresas de dmeento mercantil, cooperativas de crédito, entteas
(BRASIL, 2003).
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na operagdo de saida), existindo como na variaibigtd sobre tributo, direito ao
desconto de créditos.

O direito ao crédito de PIS/PASEP e COFINS estaci@hado, basicamente, a
definicdo legal de insumbsjue, embora ndo foram integrados fisicamente &aderia,
foram consumidos no processo produtivo. Apesaradeser constitucionalmente prevista, a
legislacdo ordinaria também assegurada o direitnaautencdo do crédito nos casos de
operacdes destinadas ao exterior (YAMASHITA, 2007).

Inserido no contexto da Contribuicdo para o PI/Pas COFINS, estdo os créditos
presumidos agroindustrifjscriados com o fim de permitir a deducdo de coédialculados
em relacdo aos insumos dos produtos agropecudessie que destinados a alimentacéo
humana ou animal, adquiridos de pessoas fisicaxaeerados pessoas fisicas ou de pessoas
juridicas sujeitas a suspensao das contribuicORAEE., 2004). Estes créditos presumidos
podem apenas ser utilizados para deducgéo do vadalda Contribuicdo para o PIS/Pasep e
da COFINS na sistemética ndo-cumulativa, ndo sexthinitido 0 seu ressarcimento ou
compensacao (BRASIL, 2005).

Independente do crédito da Contribuicdo para oFREEp e da COFINS ser basico ou
presumido, eles sdo classificados como ativosiéisBar exemplo, a entidade, ao receber os
estoques de café, este € indissociavel ao ativeseptado pelo direito “Crédito de PI1S/Pasep
a Compensar’ e “Crédito da COFINS a Compensar’, teomos da regra da ndao-
cumulatividade, constituindo-se em direitos per@bes ao seu patrimoénio. Inclusive, a
prépria Receita Federal do Brasil ressalta a nzauperidica desses créditos como ativos
fiscais: “Art. 2° O procedimento técnico contalgicomendavel consiste no registro dos
créditos da Contribuicédo para o PIS/Pasep e daaf€ofimo ativo fiscal” (BRASIL, 2007).

Por fim, sdo também considerados ativos fiscaiuperaveis o IRRF e as
Contribuicbes Previdenciarias. Por meio do exavaieis atividades operacionais da entidade,

estas podem surgir em razao de erros nos recoltomeesse tributo (contribuicdo patronal

" Para materializar a sistematica nao-cumulativ€diatribuicio para o PIS/Pasep e da COFINS, a lzgisl
Tributaria estabeleceu as hipéteses em que h&itodir apropriacdo dos créditos (BRASIL, 2002, 2003

8 Do caputdo artigo 8° da Lei n°. 10.925, de 2004, tem-se:
Art. 8° As pessoas juridicas, inclusive cooperativpie produzam mercadorias de origem animal oatakg
classificadas nos capitulos 2, 3, exceto os preditms desse capitulo, e 4, 8 a 12, 15, 16 e B8saddigos
03.02, 03.03, 03.04, 03.05, 0504.00, 0701.90.002®@D.00, 0706.10.00, 07.08, 0709.90, 07.10, 0A12
07.14, exceto os codigos 0713.33.19, 0713.33.2918.83.99, 1701.11.00, 1701.99.00, 1702.90.00,118.0
18.03, 1804.00.00, 1805.00.00, 20.09, 2101.11.722@9.00.00, todos da NCM, destinadas a alimentacgao
humana ou animal, poderdo deduzir da Contribuigéia p PIS/Pasep e da Cofins, devidas em cada patéod
apuragao, crédito presumido, calculado sobre a gals bens referidos no inciso Il do caput do3rtlas Leis
n°s 10.637, de 30 de dezembro de 2002, e 10.833 de dezembro de 2003, adquiridos de pessoa fisic
recebidos de cooperado pessoa fisica (BRASIL, 2004)
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ou dos decorrentes de vinculo empregaticio), in@uysor determinacdo aparentemente legal
(BRASIL, 1991), surgindo valores de contribuicOesvimlenciarias pagas a maior ou indevidas.
Em contrapartida, a legislacdo autoriza que a pefsidica — fonte pagadora — realize o
desconto do imposto de renda no ato de pagamenterdbmento e repasse aos cofres
publicos. Este é o imposto de renda retido na forgpécie autbnoma tributaria, que pode
também gerar créditos a pessoa juridica (CHAVESNMJ2010).
A titulo de ressalva, também poderdo constargesdrativos fiscais recuperaveis, o0
ISSQN (Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza) Imposto sobre Operacbes
Financeiras (IOF). Estes sdo considerados, paremodd estudo, sob a rubrica “outras

espécies”.
2.1.2 Ativos Fiscais Diferidos

Os ativos fiscais diferidos sao valores de tribiRPJ e CSLL) incidentes sobre o
lucro fiscal, recuperavel em periodo futuro, redaeidos as diferencas tempordrias dedutiveis,
compensacdo futura de prejuizos fiscais ndo ulitigae compensacdo futura de créditos
fiscais ndo utilizados (CFC, 2009a).

Em que pese sua caracteristica recuperavel, postas distintivas. Esses ativos sao
originados das diferencas temporarias dedutiveisepvolverem um valor contabil do ativo
menor que sua base fiscal, reconhecidos semprsejr@rovavel que a entidade disponha de
beneficios fiscais futuros (lucros fiscais futurddl seja, as empresas reconhecem um ativo
por impostos diferidos, relativos as perdas fisgaesse podem compensar em um futuro e outros
créditos ndo aproveitaveis até o momento, somamedp ha probabilidade, no futuro, de
compensar as respectivas perdas ou aplicar afnoeedditos ndo utilizados (MONTESINOS,;
ORON, 2005). Explicam Rech, Vieira Pereira e Ribdi Oliveira (2008, p. 47):

Assim, surgem dois resultados diferentes: um cdngabutro fiscal. E este dltimo
sera o exigido para fins de reconhecimento dos stogo Vale lembrar que ambos
0s resultados estdo sujeitos a mesma taxa de agdmt considerando que as
diferengas sdo temporérias, e, com isso, no futumbos os resultados serdo iguais.
Entéo, tal diferenca indica que, em algum momeatgalor do imposto pago foi
maior que o devido, ou que o imposto devido é mguer o efetivamente recolhido.
Mas, com o passar do tempo, tais diferencas detarexistir, uma vez que o
imposto devido acumulado entre varios periodoseéetivamente recolhido nesses
periodos apresentara o mesmo resultado acumulado.

Em outros termos, os ativos fiscais diferidos sorgie situacées em que 0 custo ou a

despesa ja foi reconhecido no més ou no exergboiddm, sua dedutibilidade (segundo a
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legislacdo tributéria) s6 ocorrerd em periodosgumses. Nestas condi¢des, havera tributo
sobre o lucro a pagar, mas a despesa corresporatenente podera ser apropriada em um
periodo posterior. Se a despesa contabilizada exieio ndo € dedutivel, faz-se necessario
reconhecer na despesa por tributos sobre o lueedwgcéo relativa a ela, surgindo assim, um
ativo fiscal diferido recuperéavel no futuro (IUDBWS et al., 2010).

Esses ativos estdo, pois, associados a uma expectd# que a quantidade
correspondente sera liquidada, em futuros exes;ipar meio de uma saida de recursos que
incorporem beneficios econdmicos (KRONBAUER; ROJASUZA, 2009).

Assim, por exemplo, daré origem a um ativo fisétdritio o reconhecimento de uma
provisao para a garantia de produtos no perioduderenda (custo ja reconhecido), mas que
somente € dedutivel quando realizada (dedutibidéigad periodo posterior).

Os ativos fiscais diferidos também podem surgica@pensacao futura de prejuizos
fiscais e/ou créditos fiscais ndo utilizados. Oja,sem ativo fiscal diferido podera ser
reconhecido quando ha prejuizos fiscais e sejadpabvque estardo disponiveis lucros
tributaveis futuros.

Os critérios de reconhecimento dos ativos fissatsbastante subjetivos (CFC, 2009a;
IASB, 2009). A legislacao prevé critérios para seethminar a probabilidade da empresa gerar
lucros tributarios futuros, entre eles estao:

a) avaliar se a empresa podera ter lucros suficiemttes que prescrevam os direitos

de compensar prejuizos fiscais;

b) realizar um estudo para verificar se 0s prejuimxsis se produzem de maneira
recorrente ou se estdo relacionados a causas reticiias e de improvavel
repeticao;

c) avaliar a existéncia de oportunidades fiscais quesgm gerar bases tributaveis
suficientes para compensar 0s prejuizos fiscaislgrgas ou aplicar créditos

fiscais antes de sua prescri¢éo.

Em que pese a existéncia de certos critérios paexonhecimento de ativos fiscais
diferidos, isso ndo desqualifica a existéncia deocgrau de liberdade da entidade para

reconhecer ou ndo tais ativos.
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2.1.3 Ativos Fiscais Litigiosos

Os ativos fiscais litigiosos surgem das acdescjadi relacionadas a obrigacao
tributaria (evento passado). As empresas buscas dieitos por meio de acdes judiciais,
com o objetivo de diminuir e/ou afastar a cardautéria global (AQUINO, 2008).

A legislacdo contabil brasileira define-os comaon“@tivo possivel que resulta de
eventos passados e cuja existéncia sera confirayaateas pela ocorréncia ou ndo de um ou
mais eventos futuros incertos nao totalmente sotrale da entidade” (CFC, 2009b).

Por sua vez, a nivel internacional, os ativosafssditigiosos sdo gerados por
determinacdo da empresa, “ao verificar se € maigpel ou ndo que uma situacao tributaria
possa ser sustentada quando examinada, incluindesaucdo de qualquer recurso ou
processo litigioso” (FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDSBOARD - FASB, 2006).

Os ativos fiscais litigiosos surgem, normalmedeevento néo planejado ou de outros
nao esperados que dao origem a possibilidade dadantle beneficios econémicos para a
entidade (CFC, 2009b). Sdo exemplos de eventospld@wejados ou ndo esperados: as
discussbes tributarias em processo administrativojualicial, envolvendo a adequada
interpretacdo da legislacao tributaria para o fexdohinuir a carga tributaria global, ou ainda,
se determinado tributo incide ou ndo sobre a adede/ou receita operacional da empresa.
Ou melhor, quando publicada uma Lei determinandg gobre a receita, incidird um tributo
ou mesmo uma aliquota maior; e, sendo contrariapaiogipios e normas tributarias, a
empresa buscara, judicialmente, o afastamento desis@&ncia. Como o Poder Judiciario &
Moroso — e nem sempre as disputas judiciais possoedesfecho favoravel — é prudente que
o valor litigioso seja depositado em conta judjcéal invés de ser recolhido imediatamente
para os cofres publicos ou gerar um débito exeeltAus cadastros da Administracao
Tributaria. Sendo favoravel a deciséo judicial eea, 0os depositos sdo convertidos em seu
favor.

Os ativos fiscais podem ser diretamente litigiogas ndo. Os primeiros s&o
representados, nas demonstragfes contabeis bessiledor meio dos depdsitos judiciais em
litigios envolvendo questdes tributarias. O depdgiticial € mais utilizado nos processos
tributarios, ja que tem como efeito suspender gikdade da obrigacdo tributaria
(BRASIL, 1966).

Segundo Aquino (2008) “os depdsitos judiciais citunestn, pois, uma faculdade de o
depositante, ao litigar com a Fazenda Publicagedtcobranca de encargos ou obrigactes

gue resultam da cobranca do crédito tributario geohr, também, a propositura da execucao
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fiscal, a fluéncia dos juros e a proposicédo de afiuklém disso, o deposito pode ser usado
para evitar ou suspender a inscricdo nos cadassbhstivos. Em termos praticos, Harada
(2008) leciona que “trata-se de deposito voluntgpéwa aparelhar a acdo anulatoria de
langcamento tributario, com o fim de impedir o agumento da execucao fiscal”.

J& o ativo fiscal ndo diretamente litigioso € figado em préaticas de planejamento
tributario, desde que esgotado o prazo (decadédoialireito da fiscalizacdo da Receita
Federal do Brasil em lavrar o auto de infracdo s@stas operacfes. Também esta inserido
neste contexto, o aproveitamento de incentivosisem que o evento futuro pode ser o
cumprimento das condic¢des legais para usufrui-lo.

O reconhecimento de ativo fiscal litigioso é faativo. Inclusive, foi possivel
verificar que muitas empresas listadas pela BM&WeBpa néo o realizam, o que pode gerar
prejuizos enormes ao mercado e aos investidoregugaelas podem ficar impedidas de
participar de licitacBes, alienar imoveis, obteraficiamentos e concretizar operacdes de
fusBes, cisdes e incorporacdes, ou até mesmabdistiiicros e dividendos (AMARAL et al.,
2009).

Os ativos fiscais litigiosos devem ser avaliadesgaicamente para garantir que 0s
desenvolvimentos sejam apropriadamente refletices demonstracbes contabeis. Se for
praticamente certo que ocorrerd uma entrada defibiese econdmicos, o ativo e 0
correspondente ganho sd@o reconhecidos nas dengdestraontdbeis do periodo em que
ocorrer a mudanca de estimativa. Se a entrada defities econémicos passar a ser
provavel, a entidade divulga o ativo contingentRASIL, 2009b).

Em outros termos, o ativo fiscal litigioso ndo éeer reconhecido nas demonstragdes
financeiras (e, consequentemente, no resultadangeiesa), salvo se praticamente certo (a
empresa tem dominio sobre a ocorréncia do evertoofou ja ha decisdo favoravel,
administrativa ou judicial, contra a qual ndo cafes recurso). Porém, no caso de o ativo
fiscal litigioso ser provavel, ele podera ser diago em notas explicativas.

Em especial, os ativos diretamente litigiosos s@omhecidos toda a vez que houver
um deposito judicial correspondente, ou quandoickital estiver efetivamente assegurada a
sua obtencdo ou recuperacdo. Dito de outra fornma, possivel ganho em acoes
administrativas ou judiciais, somente deve ser nieeoido quando, percorridas todas as
instancias necessarias, e a empresa obtiver ddaisaavel.

Caracterizadas as espécies de ativos fiscais emioesabe referir estudos anteriores

inerentes aos seus reconhecimentos.
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2.2 ESTUDOS ANTERIORES SOBRE A DECISAO DE RECONHECBU NAO UM
ATIVO DE NATUREZA FISCAL

Diante de informacdes assimétricas e descentrakzams agentes sempre escolhem
determinada acéo, em detrimento de outra, porqagiiram que aquela lhe trara melhores
resultados (JENSEN, 1994). Tais agentes comporgagdesmodo distinto, considerando as
multiplas dimensfes e alocam suas atividades del@@mm o esquema de incentivos que
Ihes é oferecido (SANTANA, 2002).

Dentro de suas margens, a legislacao tributaridttao reconhecimento dos ativos de
natureza fiscal. Os gestores e responsaveis pilamiagdo contdbil podem interpretar as
normas fiscais e contabeis dentro das margens fiampelas mesmas, adotando critérios no
momento de escolher entre as varias alternativeisoniveis. Inserido neste contexto, a
entidade pode usar dados contabeis e de demaraanpaitorar o desempenho da entidade.
O desempenho contribui para o enriquecimento dauskéio sobre a realidade do universo
dos negocios, pontilhado de situa¢des nas quasg@stes quebram os contratos, buscando
apropriar-se das quase rendas advindas da exstéma ativos especificos
(ZYLBERSZTAJN, 1995).

O reconhecimento pressupde a origem dos ativoaidisratados no item 2.2. E, de
certa forma, estdo amparados em critérios de osldyetiva, envolvendo um certo grau de

julgamento do gestor, a depender da espécie defetdal:

Quadro 1 — Reconhecimento dos Ativos Fiscais

Ativo Fiscal Recuperavel Ativo Fiscal Diferido Ativo Fiscal Litigioso
Possivel reconhecer quan| Possivel reconhecer quan| Possivel reconhecer quanFo
o tributo que ja tiver sid{ for provavel a existéncia d a empresa tem o dominjo
pago (pagamento indevig lucro tributavel futuro. sobre a ocorréncia do evento
ou a maior), exceder o val futuro, sendo praticamente
devido para periodo certa a entrada de beneficlos
futuros. econdémicos.

Fonte: Elaborado pela autora.

Inseridos nestas margens de liberdade, estudog solbeconhecimento de ativos
fiscais sdo motivados pelo aprimoramento de pmatieagestdo, em suas variaveis formas.

Entre tais praticas, refere-se, primeim,incremento no valor da empresaO
reconhecimento de tais ativos pode manter ou ireméam o valor da empresa, apresentando

uma situacdo equilibrada quanto a solvéncia, amsdgi estes aspectos a mecanismos que
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possam minimizar impactos negativos, diminuir o goagnto de impostos, ou mesmo
reconhecer créditos de natureza fiscal (FIELDS; LYIEENT, 2001).

Apesar do estudo empirico de Guenther e Sansin@0)2ter concluido que a
expectativa de reconhecimento de ativos fiscaispa&sui um impacto significante, Sierra e
Zamora (2000) verificaram que, no periodo de 19848} as diferencas temporarias (ativos
fiscais diferidos) apresentaram efeitos no valorntercado das empresas espanholas. E
complementam Amir, Kirschenheiter e Willard (199dp, afirmarem que os ativos fiscais
diferidos que possuem maior probabilidade de semrertidos, em um periodo menor,
contribuem mais para o valor da empresa (valorlatzgp quando comparados aos que serao
revertidos apés um longo periodo.

Segundo, tem-se axposicdo ao risco ideal.Huang (2008) verificou que o0s
investidores altamente tributados utilizam os a&tifscais diferidos para maximizar o
beneficio fiscal e ajustar suas carteiras de passisom o intuito de obter a exposi¢do ao
risco ideal. Por sua vez, Moura e Martinez (20G8)stataram que o registro indevido dos
ativos fiscais diferidos, em instituicbes finanasir compromete sensivelmente a analise
econdmica, bem como o dimensionamento do riscmdieléz e de insolvéncia bancaria.

Terceiro, amelhora dos indicadores econémicosA decisdo de reconhecer ativos
fiscais diferidos pode estar relacionada, também a reducéo do indice de endividamento
da empresa, em funcdo do aumento do valor de seueatio consequente aumento do valor
do patriménio liquido. Neste sentido, a existédegaim elevado nivel de endividamento pode
aumentar a propenséao para o reconhecimento déstes @ORDON; JOOS, 2004).

Ampliando a analise, Kronbauer et al. (2010), entudss sobre o nivel de
reconhecimento de ativos fiscais diferidos em esgwe brasileiras integrantes do
IBOVESPA, entre o periodo de 2003 a 2008, verifinan utilizacdo oportunista das margens
facilitadas pelas normas contabeis, buscando nallmdicadores financeiros e econémicos
por meio desses ativos.

Quartq o aumento do lucro a distribuir aos acionistasOliveira, Lemes e Almeida
(2008), em estudo de empresas do setor de telecragdes, perceberam um aumento do
lucro passivel de distribuicdo para os acionidbesy como os dividendos propostos sobre
esses lucros, ao reconhecerem ativos fiscais @iferiConsiderando o crescimento constante
de margem para algumas dessas empresas, pareceizagd funcao utilidade do gestor. Os
autores observaram que algumas empresas mantiestaneis seus niveis de lucratividade e

gue o reconhecimento de ativos fiscais diferidateger contribuido.
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Sob o enfoque dos ativos fiscais litigiosos, Bhoai Tuna(2007) verificaram que as
reservas geradas pelos ativos fiscais litigiosas, maiores empresas, apos a adocdo da FIN
48 foram, de aproximadamente, 2% dos ativos, reptasdo um pequeno aumento dos
lucros distribuidos para os acionistas, caso asvas fossem revertidas.

Como visto, estudos consideram o reconhecimentatides fiscais, em sua maioria
sob o ponto de vista de ativos fiscais diferidostivados pelo aprimoramento de praticas de
gestdo. A seguir, sdo explorados os fatores explisado reconhecimento desses ativos,

sejam eles, diferidos, recuperaveis, ou mesmaoHs.

2.3 FATORES EXPLICATIVOS DO RECONHECIMENTO DE ATIV®DE NATUREZA
FISCAL

O reconhecimento de ativos de natureza fiscal msdar relacionado a fatores de
desempenho da entidade, a exemplo da melhora dosdiores econémicos. Além desses,
existem outros fatores que estdo associados astarésticas da entidade, como lembram
Gupta e Neyberry (1997), ao referir que a analideutéria esta associada, além do
desempenho, a estrutura da empresa e ao mix ds.ativ

Independente se o estudo trata especificamentecdalrecimento de ativos fiscais,
taxa efetiva de imposto (maior propensdo ao recomemto de ativos fiscais recuperaveis),
contingéncias fiscais (ativos fiscais litigiosoadé estudos sobre elisdo fiscal (planejamento
tributario), é certo que os ativos de naturezalfjsmo comporem a férmula do resultado final
do importe tributario a pagar, podem ser explicgolss mesmos fatores aplicaveis aqueles.

Neste sentido, parte-se da seguinte subdivisdo fdomes explicativos do
reconhecimento de ativos de natureza fiscal: fatdeedesempenho e fatores relacionados as
caracteristicas especificas das entidades.

2.3.1 Fatores de Desempenho

Entre os fatores de desempenho dos estudos enspijio® procuram explicar o
reconhecimento de ativos de natureza fiscal temasealavancagem; rentabilidade e
lucratividade; endividamento e liquidez geral eente.

A alavancagem pode ser obtida pelo quociente ergmmatorio das dividas de curto
e longo prazo (passivo exigivel) e o patrimonguido da entidade. A inclusdo dessa

variavel, em especial as dividas de longo prazonipe vincular os contratos e o lucro
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contébil para compreender os incentivos do recomteto ou ndo de um ativo fiscal
(BLOUIN; TUNA, 2007).

Em relacdo aos ativos fiscais diferidos, os gestpoelem optar por um relatério com
maior reconhecimento desses ativos diferidos parmaeatar o denominador (patrimdnio
liguido) do indice alavancagem (GORDON; JOOS, 20M) seja, espera-se uma relacao
inversa entre a alavancagem e o reconhecimentesiatgos.

Ja em relacdo aos ativos recuperaveis, em estuite taxa efetiva de impostos,
foram encontrados resultados contraditérios: JanssRuijink (2000) partiram da hipotese,
segundo a qual empresas com alta alavancagem,epossaior incentivo para atenuar 0s
ganhos, o que resultou em uma relagéo inversa emdice alavancagem e a taxa efetiva de
impostos, ou direta entre o indice e o reconhedionde ativos fiscais recuperaveis (isto
porque, quanto maior a taxa efetiva, menor o ndelreconhecimento de ativo fiscal
recuperavel, ou vice-versa). Ja Cazier et al. (RO88ficaram uma relacdo positiva entre a
taxa efetiva imposto com o indice alavancagemetac@o negativa entre o indice e o nivel
de reconhecimento de ativo fiscal recuperavel.

Seguindo, a rentabilidade pode ser obtida pelo ignte entre Lucro Liquido e
Patriménio Liquido. A decisdo de reconhecer atfiszsais diferidos, segundo Gordon e Joos
(2004), teve como fator significativo a rentabildafutura, sugerindo gerenciamento de
resultados. Nas regressoes realizadas pelos gutocegficiente foi negativo. Kronbauer et
al. (2010) confirmaram essa relacéo, justificandwmasentido de que empresas, com menor
rentabilidade, tendem a reconhecer maior valor theosa fiscais diferidos, ja que o
reconhecimento de tais ativos tem, em geral, camt&partida uma receita de tributos sobre
lucro (melhora no resultado liquido).

A lucratividade, por sua vez, pode ser obtida mplociente entre Lucro Liquido e
Receita Liquida do Exercicio. Oliveira, Almeida enhes(2008) verificaram que algumas
empresas mantiveram estaveis seus niveis de ludeate e que o fato de terem reconhecido
ativos fiscais diferidos pode ter auxiliado nedtizgagéo. A variavel ja se mostrou significativa
(FRANK; LYNCH; REGO, 2009), apresentando relacag@atwa com a taxa efetiva de
imposto, ou positiva com o reconhecimento de athisisais recuperaveis (CAZIER et al.,
2009). Realmente, empresas lucrativas utilizam ¢k fiscais, créditos e isenc¢des, de
forma mais eficientes quanto comparadas com engpmsnos rentaveis (REGO, 2003).

Por meio do indice lucratividade, em especiah pgksenca da Receita Liquida, é
possivel verificar uma relacdo ndo linear entrearagdo das vendas e os beneficios do

reconhecimento de um ativo fiscal. Inclusive, adiram Covarsi e Ramirez (2003) ser possivel
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classificar as empresas como manipuladoras, palmgnte aquelas que operam com uma
menor proporgao de custos fixos em relagdo aos<tmiis.

Outro fator de desempenho é o endividamento, olpado quociente entre o Passivo
Exigivel (Circulante + Nao Circulante) e o Ativotéb A decisdo de reconhecer ativos fiscais
diferidos pode estar relacionada com a reducamdiod de endividamento da empresa, em
funcdo do aumento do valor de seu ativo e do comestg aumento do valor do patrimonio
liquido. Um elevado nivel de endividamento aumengaropensdo para o reconhecimento
desses ativos (GORDON; JOOS, 2004; KRONBAUER, 286G8)NBAUER et al., 2010). O
endividamento € um fator explicativo para o recaithento de ativos fiscais diferidos,
resultando em uma relag&o positiva entre eles (CRMARAMIREZ, 2003).

Por fim, tem-se a liquidez geral (quociente entrsomatorio do Ativo Circulante e
Realizavel a Longo Prazo pelo valor do Exigivelaloe a liquidez corrente (quociente entre
Ativo Circulante e o Passivo Circulante). A inclasda variavel liquidez em estudos sobre
reconhecimento de ativos fiscais pode ser explipadaronbauer et al. (2010). Segundo os
autores, as empresas estdo propensas a reconinecealar mais significativo de ativos
fiscais diferidos quando apresentam uma baixa depiicorrente. Assim, as entidades
aumentam o valor dos ativos circulantes e, comseamuéncia, melhoram o indice.

Seguindo essa mesma linha, as empresas possuemendg@acia em reconhecer um
valor mais siginificativo de ativos fiscais difesgl quando apresentam baixa liquidez geral.
Com isso, as entidades buscam aumentar o valogudeadivos realizaveis para melhorar o
indice liquidez geral (KRONBAUER et al2010). O resultado esperado € uma relacao

inversa entre o nivel de reconhecimento de atigosif e o fator liquidez (corrente e geral).
2.3.2 Fatores Relacionados as Caracteristicas Esfieas da Entidade

Entre os fatores relacionados as caracteristicasntldade, tem-se: o tamanho da
empresa, a intensidade de capital, o valor do atit@ngivel, a existéncia de prejuizos
operacionais, operacdes no exterior e processasgisdributarios (contingéncias fiscais).

A variavel tamanho da entidade pode ser obtida logjaritmo natural do valor da
Receita Liquida do Exercicio (T1) ou do valor davAtTotal (T2). Justifica-se a inclusao
dessa variavel por estar relacionada aos custeg@ecia (GARCIA-AYUSO, ZAMORA;
2003), a fatores como risco, crescimento, decisfrtabeis que potencialmente determinam
o nivel do reconhecimento de ativos fiscais difesiiGORDON; JOOS, 2004).
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Covarsi e Ramirez (2003) verificaram que o tamadho empresa ndo possui
influéncia na decisdo dos gerentes em reconheoarsafiscais. Contrariando o estudo,
Kronbauer (2008) verificou uma relacdo inversa eerdr tamanho da empresa (T2) e o
reconhecimento de ativos fiscais diferidos. Pamutr, as empresas com menor valor do
ativo tém propenséao de reconhecer um maior valatides fiscais diferidos.

Como ja sinalizou Rego (2003), a inclusdo da vafidamanho da empresa, em
estudos sobre taxa efetiva de imposto, relacioaadaativos fiscais recuperaveis, é tema de
muitas controvérsias. Estudos evidenciam, ora aiséte relacdo entre taxa efetiva de
Imposto e tamanho da empresa, ora relagdo potiajegativa.

Gupta e Neyberry (1997) destacaram que a taxa/@féé imposto ndo esta associada
ao tamanho da empresa, quando a relacédo € anadigddago do tempo. Inclusive, afirmam
que o estudo centrado apenas no tamanho da empéesa suficiente para se fazer
inferéncias.

A relacdo positiva entre o tamanho da empresa axa éfetiva de impostos, ou a
relacdo negativa entre aquele e o nivel de recankato de ativo fiscal recuperavel, pode ser
explicada por Chongvilaivan e Jinjarak (2010). Rasaautores, a principal descoberta foi a
associagdo empirica entre o crescimento das erspeesavariacdo positiva (negativa) do
imposto sobre a renda (utilizagdo de medidas alteas de taxa de imposto efetiva), sendo

assim justificada:

Conforme o modelo proposto, as taxas de impostoesal sociedades estédo
associadas positivamente com o tamanho da emmes®ja, aumentar as taxas de
imposto sobre as sociedades de 5% aumenta a nediastimento da dimensao da
empresa em 3%. Também é possivel concluir que, dE#tamanho da empresa,
aumenta a dependéncia de escala com as quotapiti. @ resultado do modelo é
estatisticamente significativo (CHONGVILAIVAN; JIMRAK, 2010, p. 14,
traducdo nossa).

J4 a relacdo negativa entre taxa efetiva de impestotamanho da empresa, ou
positiva entre este o nivel de reconhecimento ide fiscal recuperavel, foi encontrada por
Dyreng, Hanlon e Maydew (2007). Geralmente, estacde € justificada em razdo de
maiores empresas, com diversificacdo das atividguesexemplo, o fato de ter operac¢des no
exterior), terem maiores oportunidades de evitarcaléncia tributaria, quando comparadas
com empresas menores.

Mesmo assim, convém lembrar que Rego (2003), atr&® de outras pesquisas,

controlou a variavel tamanho da empresa, justiloague a menor taxa efetiva de imposto
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esta relacionada ao fato de a empresa possuirgdgsrao exterior, bem como estoques de
créditos fiscais originados destas.

Por conseguinte, a intensidade de capital € olgela quociente entre o Ativo
Imobilizado e o Ativo Total. Como a legislacdo p#ema apropriacdo de despesa com
amortizacdo para fins fiscais, a intensidade detatapelaciona-se com as diferencas
temporérias dedutiveis. Para Dyreng, Hanlon e May(®907), a variavel intensidade de
capital pode captar, por exemplo, decisfes se wm deve ser comprado ou alugado, bem
como se € o melhor momento das compras e das@ende ativos. Da mesma forma, como
0s ativos fixos sdo comprados a uma taxa maiowudcsga alienacdo, ha repercussao no livro
de diferencas temporarias dedutiveis, surgindo atwemidade para a adocdo de taxas de
depreciacdo fiscal mais favoraveis.No estudo desséan e Buijink (2000), a variavel
intensidade de capital mostrou-se significativaesg@ntando relacdo negativa com a taxa
efetiva de impostos, ou positiva com o nivel deombecimento de ativos fiscais
recuperaveis. Uma maior intensidade de capitala geaior depreciagcdo, maior direito a
apropriacéo de ativos fiscais (créditos fiscas3uttando em menor taxa efetiva de impostos.

Ja o ativo intangivel é considerado em estudos;aedo de dar origem as diferencas
temporarias ou mesmo permanentes (FRANK; LYNCH; RE@009). Em especial, é
utilizado comoproxy para 0s gastos com pesquisa e desenvolvimentdveDd médio dos
ativos intangiveis possibilita verificar a capadeada empresa de, facilmente, mudar de
renda. Uma empresa sem ativos fisicos pode lacaiom maior facilidade, o rendimento
em uma jurisdicdo com tributacdo mais favoreciga) s encargos que acompanham uma
empresa com ativos fixos (DYRENG; HANLON; MAYDEWD@7).

Além disso, conforme Dyreng, Hanlon e Maydew (20@8) gastos com pesquisa e
desenvolvimento séo fatores explicativos de an@megerenciamentos de resultados, ao
permitirem que a empresa possa reduzir o montantmplosto a pagar, principalmente em
razdo do direito & apropriacdo/compensacdo, na&stUnidos, de créditos fiscais sobre
tais valores. A legislacédo brasileira, por meioimEentivos fiscais, adota procedimento de
reducao e apropriacao de créditos (ativo fiscalperavel) semelhantes (BRASIL, 2005).

O resultado esperado € que o nivel médio de intaisgiseja inversamente
proporcional a taxa de efetiva de impostos (outalinente proporcional a apropriagdo de
ativos fiscais recuperaveis). Por outro lado, Gagiel. (2009) encontraram relacdo positiva
entre taxa efetiva de impostos e gastos com pesguissenvolvimento.

A variavel prejuizo € controlada por meio da auséde lucro contabil no periodo

objeto de analise. A existéncia de prejuizos opanacs € considerado em estudos por estar
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relacionado as alteracdes no valor das proviségsieoinfluem no valor dos ativos fiscais
diferidos (FANK et al., 2008). Em particular, seesspresas possuem prejuizos operacionais,
elas terdo a oportunidade de utiliza-los para aicha de impostos em um periodo futuro.
Geralmente, ha uma relacdo positiva entre prejudpesacionais e o nivel de ativos fiscais
diferidos reconhecidos (GORDON; JOOS, 2004).

Da mesma forma, em relacdo a taxa efetiva de irmposspera-se que as entidades
com historico de prejuizos fiscais realizem pagdoseme impostos em menores taxas,
sugerindo uma relacdo inversa, ou direta entrelesjeeo nivel de ativos fiscais recuperaveis
(DYRENG; HANLON; MAYDEW, 2007; GUPTA; NEWBERRY, 199.

Os prejuizos operacionais induzem a relagcdo pasgtiire taxa efetiva de impostos e
o tamanho da entidade. Empresas maiores estdo np@ppsnsas a terem prejuizos
operacionais devido a diversificacdo de atividadss.razdo disso, € importante controlar
essa variavel (GUPTA; NEWBERRY, 1997).

Também ja foi considerado em estudos, o nivel @eagPes da empresa no exterior.
Essa variavel pode ser definida de varias formasyocpor exemplo, 0 quociente entre as
receitas auferidas no exterior pelo total das teas€0ANSSEN; BUIJINK, 2000), o quociente
entre os ativos estrangeiros pelo ativo total (DXREHANLON; MAYDEW, 2007), o fato
de ter renda decorrente do exterior ou ativo nerext (REGO, 2003), o quociente entre
tributos pagos antecipadamente no exterior — oummaggalor do crédito fiscal originado com
operacdes no exterior - e o total dos ativos (LISSXW, 2010).

A taxa efetiva de imposto apresentou relacdo pastibm a extensédo de operacdes no
exterior da entidade, ou negativa entre esta evel mie reconhecimento de ativo fiscal
recuperavel (CAZIER et al., 2009). Por outro ladego (2003) e Dyreng, Hanlon e Maydew
(2007) afirmam que a taxa efetiva de imposto pasdacéo inversa com o nivel de operacdes
no exterior da entidade, ou positiva entre estevel e reconhecimento de ativo fiscal
recuperavel.

Rego (2003) justifica essa relagao inversa. As esgs com maiores operagcdes no
exterior possuem maiores oportunidades de evitaidéncia tributaria, o que nao € possivel
no caso das empresas que nao possuem tais operhgdesive, o autor afirma que os
estudos que sinalizam uma relagdo inversa entranfasnda empresa e taxa efetiva de
imposto é devida & m& especificagdo do modelo @gétmizo, ao ndo considerar a variavel

operacgado no exterior:
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Os resultados da pesquisa indicam que a empresa,egtensas operagdes no
exterior, apresenta menores taxas efetivas de togpdSm pesquisas anteriores, que
consideraram grandes empresas com taxas efetivasreseque as pequenas
empresas, nao sinalizaram a importancia das opagd exterior. Neste caso, a
relacdo contraditéria entre taxa efetiva de impasto tamanho da empresa &,
provavelmente, devida em razdo da auséncia de ibspeiio do modelo desta

variavel (REGO, 2003, p. 26, traducéo nossa).

Complementa Blouin e Tuna (2007), em duas dimensfgsas operacdoes de
multinacionais podem ter menores taxas de impd@stosnaior nivel de créditos fiscais), sem
necessariamente ser notoério. Por exemplo: umaaglgidpera uma fabrica na Irlanda, com
uma taxa de imposto de 12,5%, somente aparenterfeengeja, ndo é a taxa efetiva), ja que
pode ter direito a créditos fiscais em virtude elagéo entre paises; 2) Se as empresas estédo
mudando suas rendas para o exterior, a fim de ireduzarga fiscal global (planejamento
tributario), é possivel desqualificar a relacaatp@sentre taxa de imposto efetiva e o fato de
ter operacdes no exterior (ou negativa entre estevel de reconhecimento de ativo fiscal
recuperavel).

Por ultimo, as contingéncias fiscais integram oofade recentes estudos da
contabilidade. A existéncia de disputas judiciaasnca Administracdo Tributaria tem sido
adotada como variavel em trabalhos sobre o reconbato de reservas apds a adocdo da
FIN 48 (incertezas para o imposto de renda), ewcasgio com taxa efetiva de impostos.

Os gestores possuem poder discricionario em relacad@rios componentes da
prestacao tributaria, em especial a contabilizaighdespesa de imposto de renda para alterar
favoravelmente os lucros, ou mesmo atender assievidos analistas (CAZIER et al., 2009).

Para Blouin et al. (2010), a taxa efetiva de impastra menor, e maior o nivel de
reconhecimento de ativo fiscal recuperavel, quam@r o nivel de reserva reconhecida para
posicdes fiscais incertas (processos judiciais)s€)a, se a empresa com menor taxa efetiva
resolver disputas com maior frequéncia, entdo legde negativa entre a taxa efetiva e a
liguidagdo dessas reservas, ou positiva entre estasivel de reconhecimento de ativo fiscal
recuperavel. O numero de jurisdicdo ou mesmo deepsws judiciais também integrou a
analise do autor, uma vez que as entidades, comaior volume de disputas judiciais, estao
mais propensas a concluir um litigio em qualquiendstre do que aquela ndo possui um
volume significativo. Tal fato tera um efeito solereservas de incertezas tributérias.

Sob o enfoque dos ativos fiscais diferidos, Blaifuna (2007) verificaram a relacéao
destas com as contingéncias fiscais: as empresas maiores niveis de diferencas

temporérias, registram menores contingéncias destaeza.
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A seguir, passa-se a revisdo desta secdo medaateogsistematico, com o objetivo
de verificar possiveis relagdes entre as variagesia relagcdo com o reconhecimento de

ativos fiscais, diferidos, recuperaveis ou litigies

2.3.3 Revisao das Variaveis e Resultados dos Estadditados

Apos verificar os fatores ja considerados em ttadsahnteriores, o Quadro 2 permite
revisar a relacdo entre o reconhecimento dos afigsosis (seja ele ativo fiscal diferido —
AFD, ativo fiscal recuperavel — AFR ou ativo fisdidigioso- AFL) e as variaveis (relacéo

direta ou positiva, relacao inversa ou negativaéaaia de relacéo ou nula).

Quadro 2 — Sinais das variaveis conforme pesqais@siores

Variaveis de desempenho| Ativo Fiscal| Referencialebrico Sinal da variavel
Alavancagem AFD Gordon e Joos (2004) -
AFR Janssen e Buijink (2000) +
Cazier et al. (2009) -
Rentabilidade AFD Gordon e Joos (2004); Kronbatied. -
(2010)
Lucratividade AFR Cazier et al. (2009); Rego (2003)
Endividamento AFD Covarsi e Ramirez (2003); Gardaloos
(2004); Kronbauer (2008); Kronbauer e}
al. (2010)
Liquidez Geral e Corrente | AFD Kronbauer et al. @01 -
Variaveis caracteristicas | Ativo Fiscal | Referencialedérico Sinal da variavel
Tamanho AFD Covarsi e Ramirez (2003) 0
AFD Kronbauer (2008) -
AFR Chongvilaivan e Jinjarak (2010) -
AFR Dyreng, Hanlon e Maydew (2007) +
Intensidade de Capital AFR Janssen e Buijink (2000) +
Ativo Intangivel AFR Dyreng, Hanlon e Maydew (2007) +
AFR Cazier et al. (2009) -
Prejuizo Operacional AFD Gordon e Joos (2004) +
AFR Dyreng, Hanlon e Maydew (2007); Gupta
e Newberry (1997)
Exterior AFR Cazier et al. (2009) -
AFR Dyreng, Hanlon e Maydew (2007); Rego +
(2003)
Contingéncias Fiscais AFR Blouin et al. (2010) +
AFD Blouin e Tuna (2007) -

Fonte: Elaborado pela autora.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente capitulo tem por objetivo apresentaprosedimentos metodoldgicos
utilizados na elaboracdo desta pesquisa. Assingstdedividido em cinco partes. A primeira
explicita a classificagdo da pesquisa quanto aos sbjetivos, a natureza, a abordagem do
problema e ao procedimento técnico. A segunda ept@s populacdo e amostra. A terceira
informa a origem e tratamento dos dados. A quarthcd-se ao procedimento de andlise de
dados, expondo os modelos econométricos e o0 pmaksselecdo das variaveis para a

composicao dos modelos finais. Por ultimo, témssknaitacdes do método.
3.1 CLASSIFICAQAO DA PESQUISA

No que se refere aos objetivos,pasquisa pode ser exploratéria, descritiva ou
explicativa (SILVA; MENEZES, 2001). A pesquisa &g®pta-se como explicativa e
descritiva, pois descreve a composicao dos atieasatureza fiscal das empresas da amostra
e explica os fatores que interferem no seu recomesto.

Quanto a natureza, a pesquisa pode ser caradeerizamo basica ou aplicada
(SILVA; MENEZES, 2001). O estudo € aplicado, ao admer a analise de informacdes
contabeis publicadas, permitindo que seus resdtpdssam ser utilizados por empresas em
suas analises e pesquisas, tanto como usuariasosfeomo externos.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa tedtecapredominantemente
guantitativo (SILVA; MENEZES, 2001). Diante de fenénos sociais “irregulares”, por meio
da pesquisa quantitativa, € possivel ordena-logilados e prevé-los (GRZYBOVSKI,
2005). A partir disso, os dados das empresas quedem a amostra foram classificados e
analisados mediante a utilizacdo de técnicas ststas e econométricas.

Por fim, quanto ao procedimento técnico, a pesquéisalocumental (SILVA,
MENEZES, 2001). O trabalho apdia-se em materialpyblicado, principalmente de
informacdes contabeis da base de dados da CondiesS&alores Mobiliarios (CVM).

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

Em razéo da indisponibilidade dos dados (detalhéomdos ativos de natureza fiscal),
a melhor opcdo seria coletar os dados medianteatoodireto com empresas. Esta opcéo

demandaria muito tempo, decidindo-se estudar uar especifico da economia brasileira. A
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vantagem é reduzir as discrepancias existentes setores, conferindo a analise uma maior
dispersao em movimentos conjuntos, adequando-s®nad método de analise de regressao.
Partindo dessa ideia, a populacdo consiste nasesasp pertencentes ao setor do
agronegocio. A amostra preliminar partiu das 40@orea empresas do ramo, segundo 0s
critérios da Revista Exame (MELHORES..., 2011).roatra final resultou no total de 36
(trinta e seis) empresas de capital aberto, listgdda BMF&BOVESPA, num total de 9
(nove) segmentos distintos. O Quadro 3 evidendéam alessas informacdes, a respectiva

classificacéo entre as maiores exportadoras da seto

Quadro 3 - A Amostra Final

EMPRESA SEGMENTO POSI(;AO EXPORTA(;AO
1| SOUZA CRUZ FUMO 420
2|JBS CARNES E DERIVADOS 9o
3|BRF CARNES E DERIVADOS 11°
4| SUZANO MADEIRA E CELULOSE 19°
5| KLABIN MADEIRA E CELULOSE -
6 | MARFRIG CARNES E DERIVADOS 31°
7| FIBRIA MADEIRA E CELULOSE 15°
8| HERINGER ADUBOS E FERTILIZANTES -
9| DURATEX MADEIRA E CELULOSE -
10| FRIGORIFICO MINERVA CARNES E DERIVADOS 21°
11| COSAN ACUCAR E ALCOOL 350
12| YARA ADUBOS E FERTILIZANTES -

13| M DIAS BRANCO

OLEOS, FARINHAS

14| VALE FERTILIZANTES

ADUBOS E DEFENSIVOS

15[ VICUNHA

TEXTIL

16| ACUCAR GUARANI

ACUCAR E ALCOOL

17| VIGOR

CARNES E DERIVADOS

18| EUCATEX MADEIRA E CELULOSE -
19| JOSAPAR GRAOS -
20| CLARION OLEOS, FARINHAS -

21| CELULOSE IRANI

MADEIRA E CELULOSE

22| SLC AGRICOLA GRAOS -
23| CACIQUE GRAOS -
24| CREMER GRAOS -
25| BRASIL ECODIESEL OLEOS, FARINHAS -
26| TEKA TEXTIL -
27| SANTANENSE TEXTIL -
28| USINA IRACEMA ACUCAR E ALCOOL -
29| CEDRO E CACHOEIRA TEXTIL -
30| KARSTEN TEXTIL -
31| DOHLER TEXTIL -
32| CONSERVAS ODERICH CARNES E DERIVADOS -
33| CAFE IGUACU GRAOS -
34| METISA OUTROS -
35| CATAGUASES TEXTIL -
36| RENAUXVIEW TEXTIL -

Fonte: Elaborado pela autora.
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O critério de classificacdo considerado pela taviei o conceito de exceléncia
empresarial, partindo da atribuicAo de pesos thstimos componentes de classificacao
(crescimento de vendas, lideranca de mercadogdkguiorrente, liquidez geral, rentabilidade
e riqueza por empregado). Entre as empresas integrdo agronegocio, estdo os produtores
agropecudrios, as empresas que fornecem insummestam servigos a esses produtores e as
indUstrias que compram produto agropecuario pacegsamento. As industrias que
compram o produto do campo sdo consideradas cornm gea cadeia, desde que estejam na
primeira etapa do processo de transformacéo, camexemplo, as empresas do segmento
téxtil que usam algodao para fabricar tecido, erdlu aquelas que compram o tecido ja
pronto para confec¢cdo (MELHORES..., 2011). Logaiteo de escolha da amostra ndo é
aleatorio.

Conforme referido no item 1.3, o agronegécio é setor de destaque na balanca
comercial brasileira, além de possuir uma cadaduiiva delineada, desde os insumos até o
consumidor final, bem como disposi¢des legais éBpas para o reconhecimento dos ativos
fiscais recuperaveis.

A analise abrange o periodo de 2001-2010. O pededtO (dez) anos oportunizou o0
acompanhamento da evolucéo longitudinal do recomesto dos ativos fiscais das empresas
da amostra, em especial apos as alteracfes nkadégisios ativos fiscais recuperaveis, que
veio permitir as pessoas juridicas do agronegédiatdlitacdo aos créditos fiscais, em 2002
(Contribuicéo para o PIS/Pasep) e 2003 (COFINS).

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados foram obtidos das demonstracfes contélasisempresas da amostra,
publicadas no sitio da Comissdo de Valores Molgr— CVM (2011). Partindo do

referencial tedrico, foram objeto de analise asiisggs contas patrimoniais:

a) Impostos (tributos) Diferidos, reconhecidos no@tuculante e ndo-circulante;
b) Tributos a Recuperar, reconhecidos no ativo cintale ndo-circulante;

c) Depdsitos Judiciais;

d) Ativo Total;

e) Ativo Circulante e Ativo Exigivel a Longo Prazo;

f) Ativo Imobilizado;

g) Ativo Diferido;
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h) Ativo Intangivel;
1) Passivo Circulante e Nao-Circulante.

j) Patriménio Liquido.

Como o periodo de analise abrange 2001 a 2016ns&derando que a inclusao do
grupo Intangivel foi exigéncia para as companhigstas a partir de 2005 (CVM, 2005), para
o periodo de 2001 a 2005, realizou-se a conversésaldos da conta “ativo diferido”, como
forma de controlar as informacfes das empresase sobr gastos com pesquisa e
desenvolvimento. Seguiu-se a sugestao de Crisésd@unzalez (2006) para quem os gastos
anuais com pesquisa e desenvolvimento de uma emp¥es seu valor aproximado pela
diferenca anual do saldo do ativo diferido.

Também integraram a andlise, as seguintes contasuléado:

a) Receita Liquida e

b) Lucro Liquido.

Por meio desses dados, foram calculados os seguindicadores: Alavancagem
(ALAV), Rentabilidade (RENT); Lucratividade (LUCRAT Endividamento (ENDTO);
Liquidez Corrente (LC); Liquidez Geral (LG); Tamantas empresas, com base na Receita
Liquida e no Ativo (T1 e T2, respectivamente) (Agiéa A).

As notas explicativas também foram objeto de aeakm especial para identificar a
composicao dos “Tributos a Recuperar” e dos “Dépssiudiciais”. Nos casos em que 0sS
depdsitos judiciais ndo foram discriminados poureta juridica do processo, analisou-se a
composicado das contingéncias passivas, com o \abjde identificar se as contingéncias
tributarias superam as civeis e trabalhistas (Aigéril).

Estes dados foram tabulados em planilhas Microsoft Excel e analisados,

guantitativamente, com uso do softwBhiews?.

3.4 PROCEDIMENTO DE ANALISE DOS DADOS

Para iniciar a analise dos dados, partiu-se demodelo econométrico geral. A
investigacdo seguiu as linhas do modelo de Kronbateal. (2010) sobre os fatores
explicativos do reconhecimento ativos fiscais dikes. Apdés a analise de outros trabalhos

relacionados aos ativos de natureza fiscal, iratoHse outras varidveis que, teoricamente,
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acredita-se estarem relacionadas com o reconhetintsses ativos (WOOLDRIDGE,
2006).

Considerando que o reconhecimento, por exemplatigtes fiscais diferidos pode
influenciar o nivel de reconhecimento de ativosdis recuperaveis ou vice-versa; assim
como o reconhecimento de ativos fiscais litigiggode influenciar o nivel de reconhecimento
de ativos fiscais recuperaveis, ou vice-versamestise um modelo considerando essas
influéncias.

As equacles a serem estimadas partem de uma eqerefioconsiderando todos os
ativos fiscais e suas variaveis explicativas. Emugka, a analise subdivide-se em dois
modelos: o Modelo 1, considerando cada ativo fisral separado, com a influéncia dos
demais; Modelo 2, considerando cada ativo em sépasem a influéncia dos demais. As

equacdes sao as seguintes:

Equacdo Geral.

TAFT = fo + BIALAVy + BRENT; + BsLUCRAT, + SiENDTQ, + BsLCyi + Bl Git +

3
PAIMOB;; + B sAINTANG+ SoDEXPORT; + f1oT Ly + f11T2¢ + @i + € 3
Equacdes do Modelo 1.

TAFR: = fo + f1ALAV; + BRENT; + fsLUCRAT; + S,LENDTQ; + SsLCit + Sl Gt +

SAIMOB;; + B sAINTANG+ SoDEXPORT; + f1oT L + f11T2 + S1oTAFD i + y
PrsTAFL i+ a; + & (4)
TAFD; = fo + f1ALAV; + [LRENT; + f3LUCRAT; + S4ENDTQ, + fsLCit + feLGi; +

SAIMOB;; + B sAINTANG+ SoDEXPORT; + f1oT Ly + f11T2 + S TAFR ¢ +

P1sTAFL i1+ ai + &y (5)

TAFL: = Bo + 1ALAV + BRENT; + BsLUCRAT, + B.ENDTQ, + BsLCit + B6LGit +
BAIMOB; + B AINTANG+ BoDEXPORT: + f1oT Lt + B11T2 + S12TAFR i +
PB13TAFD i1+ ai + €y (6)
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Equacdes do Modelo 2.

TAFR: = fo + J1ALAV; + foRENT; + f3LUCRAT, + SLENDTQ + fsLCy¢ + Sl Git +
B7AIMOB;; + B sAINTANG+ BIDEXPORT; + 10T Lt + f1iT2 + a; + € (7)

TAFD; = fo + J1ALAV; + BoRENT; + fsLUCRAT, + B.ENDTQ + fsLCit + el Gy +
BAIMOB;; + B sAINTANG+ BIDEXPORT; + B1oT Lt + f11T2 + ai + €

(8)

TAFL; = fo + B1IALAVy + BRENT; + BsLUCRAT, + SiENDTQ, + BsLCyi + SeL Gyt +
B7AIMOB;; + B sAINTANG+ BIDEXPORT; + 10T Lt + f1iT2 + ai + €

(9)

Onde:

Os subscrito§ referem-se ao valor da varidvel da empresaanad; sendo i I:[1,

36] e tO 1:[2001, 2010];

TAFT = Ativos Fiscais Totais resultantes do somatéedatias as espécies de Ativos
Fiscais (recuperaveis, diferidos e litigiosos);

TAFR: Valor do Ativo Fiscal Recuperavel da empresa;

TAFD: Valor do Ativo Fiscal Diferido da empresa,

TAFL : Valor do Ativo Fiscal Litigioso da empresa,;

ALAV : Alavancagem, calculada para a empresa “i” nooperi“t”, obtida pelo
guociente entre o Passivo Exigivel e o Patrimomiuido;

RENT: Rentabilidade, calculada para a empresa “i” ndode “t”, obtida pelo
quociente entre o Lucro Liquido e Patriménio Liauid

LUCRAT : Lucratividade, calculada para a empresa “i’ noqu® “t”, obtida pelo
guociente entre o Lucro Liquido e Receita Liquiddsaercicio;

ENDTO: Endividamento, calculado para a empresa “i” ndqgo® “t”, obtido pelo
guociente entre o Passivo Exigivel e o Ativo Total;

LC: Liquidez Corrente, calculada para a empresa &”periodo “t”, obtida pelo
guociente entre o Ativo Circulante e Passivo Qéanote;

LG: Liquidez Geral, calculada para a empresa “i" rerigglo “t”, obtida pelo
quociente entre o somatorio do Ativo Circulante ealRavel a Longo Prazo pelo

Passivo Exigivel;
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AIMOB : o valor do ativo imobilizado da empresa “i” noripeo “t”, também
denominado Intensidade de Capital;

AINTANG : o valor do ativo intangivel da empresa “i” no ipdo “t”, proxy para
Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento;

DEXPORT: Variavel Dummy, 1 para o caso de a empresa gar&adora, com base
na classificagdo pela Revista Exame Maiores e Methale 2011, cujo critério
consiste no valor das receitas decorrentes de g ae exportacdo; 0, o contrario;
T, : Tamanho 1, calculado para a empresa “i” no perititi obtido a partir do
logaritmo natural do valor da Receita Liquida deI€icio;

T,: Tamanho 2 calculado para a empresa “i” no perititjoobtido a partir do
logaritmo natural do valor do Ativo Total;

Bo = representa o coeficiente linear, determinado pé¥laéncia média de todas as
demais varidveis que impactam na variavel depeadeqtie ndo estdo no modelo;

B. = representa o impacto da variacdo de uma uniddd®V sobre a variavel
dependente, cuja influéncia esperada EJ&FT/0 ALAV > 0, se de acordo com
Janssen e Buijink (2000); @TAFT/0 ALAV < 0, se de acordo com Gordon e Joos
(2004) e Cazier et al. (2009);

B,= representa o impacto da variacdo de uma unidRiENT sobre a variavel
dependente, cuja influéncia esperada s@fjéAFT/d RENT < 0O, de acordo com
Gordon e Joos (2004) e Kronbauer et al. (2010);

Bs= representa o impacto da variagdo de uma unitlafleRAT sobre a variavel
dependente, cuja influéncia esperada $EJ&FT/0 LUCRAT > 0, de acordo com
Cazier et al. (2009) e Rego (2003);

B,= representa 0 impacto da variagdo de uma uni@deTO sobre a variavel
dependente, cuja influéncia esperada s#J&FT/d ENDTO > 0O, de acordo com
Covarsi e Ramirez (2003), Gordon e Joos (2004)nikaaer (2008) e Kronbauer et al.
(2010);

Bs=representa o impacto da variacdo de uma unid@dsobre a variavel dependente,
cuja influéncia esperada se@fAFT/d LC < O, de acordo com Kronbauer et al.
(2010);

Bs=representa o impacto da variacdo de uma unid@dsobre a variavel dependente,
cuja influéncia esperada segfAFT/0 LG < 0, de acordo com Kronbauer et al.
(2010);
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Bs= representa o impacto da variagdo de uma uniddiEOB sobre a variavel
dependente, cuja influéncia esperada s#J&FT/d AIMOB > 0, de acordo com
Janssen e Buijink (2000);

B/= representa 0 impacto da variacdo de uma uniddh@ ANG sobre a variavel
dependente, cuja influéncia esperada 9H&FT/0 AINTANG > 0, de acordo com
Dyreng, Hanlon e Maydew (2007), @TAFT/0 AINTANG < 0, se de acordo com
Cazier et al. (2009);

Bg= representa o impacto da variacdo de uma uniddid@ ANG sobre a variavel
dependente, cuja influéncia esperada 9H&FT/0 AINTANG > 0, de acordo com
Dyreng, Hanlon e Maydew (2007), @TAFT/0 AINTANG < 0, se de acordo com
Cazier et al. (2009);

Bg= representa o impacto da variacdo de uma uniB&tPORT sobre a variavel
dependente, cuja influéncia esperada $5/&FT/0 DEXPORT > 0, de acordo com
Dyreng, Hanlon e Maydew (2007) e Rego (2003)0bAFT/0 DEXPORT < 0, se de
acordo com Cazier et al. (2009);

Bi= representa o impacto da variacdo de uma uniB&PORT sobre a variavel
dependente, cuja influéncia esperada $5/&FT/0 DEXPORT > 0, de acordo com
Dyreng, Hanlon e Maydew (2007) e Rego (2003)0BbAFT/0 DEXPORT < 0, se de
acordo com Cazier et al. (2009);

B1:= representa o impacto da variacdo de uma unitiadebre a variavel dependente,
cuja influéncia esperada segfAFT/0 T; > 0, de acordo com Dyreng, Hanlon e
Maydew (2007);T1 < O, se de acordo com Chongvilaivan e Jinjarak (2@L0}; = O,
se de acordo com Covarsi e Ramirez (2003);

o; = variavel ndo observada que impacta na variéleglendente e supdem-se
constante ao longo do tempo; e

eit = representa o erro de estimacdo, condicionado atwesadas variaveis
independentes, que ocorrem devido a influénciaodast as variaveis que afetam a

varidvel dependente e que ndo estdo no modelo.

Os sinais esperados foram definidos conforme discuso Capitulo 2, formando,
assim, as hipéteses a serem confirmadas ou rejsitedanalise.

As variaveis “Prejuizo Operacional” e “Contingérsckédscais” foram consideradas no
estudo da seguinte forma: a primeira, foi captagla pxisténcia ou ndo de lucro liquido no
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exercicio considerado (variavel lucratividade)egunda, por meio do reconhecimento ou ndo
de ativos fiscais litigiosos (variavel TAFL).

Os dados foram analisados em painel, dada a hetexiiqade entre as empresas que
compdem a amostra, permitindo que se leve em @amtaariaveis individuais especificas
(GUJARATI, 2006).

3.4.1 A Selec¢éo das Variaveis para a Composicao Modelo Final

Com o objetivo de identificar o nivel de indeperdé&rentre variaveis e verificar se
nao havia problemas de multicolinearidade no mqodelprocesso de selecdo das varaveis
principiou com a analise da estrutura das variageia composicdo e inferéncia de existéncia
de dependéncia entre as mesmas. ApOs o estabaltmirdas varidveis candidatas a
possuirem problemas de colinearidade, realizoursa andlise das cargas ortogonais de
todas as variaveis em conjunto, para verificaos@fivam planos independentes (verificacao
de quem eram as variaveis e se haviam empoeghers). Por fim, como complementacao,
foi realizada uma andlise de correlacao.

Desta forma, considerou-se a possibilidade de eatidade entre as variaveis:

a) “Alavancagem” (ALAV) e “Rentabilidade” (RENT),0p possuirem 0 mesmo
denominador, qual seja, o valor do Patrimdnio Ldqui

b) “Liquidez Corrente” (LC) e “Liquidez Geral” (LG)por possuirem em seu
numerador o valor do Ativo Circulante;

c) “Tamanho” (T2) e “Endividamento” (ENDTO), poisvalor do ativo total integra o
calculo destas varidveis: no primeiro, como logasitnatural; no segundo, como
denominador;

d) “Tamanho” (T2), “Ativo Intangivel” (AINTANG) e Ativo Imobilizado”

(AIMOB), em razéo do valor destas serem muito pn@d do valor do Ativo Total.

Em analise do Grafico 1 das cargas ortogonais,roamfi-se a proximidade entre as
“Alavancagem” (ALAV) e “Rentabilidade” (RENT), e #a a “Liquidez Corrente” (LC) e
“Liquidez Geral” (LG):
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Gréfico 1 — Andlise das Cargas Ortogonais
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Fonte: Elaborado pela autora com o usd&d@éews?.

Em seguida, realizou-se a analise de correlaca® est variaveis (Apéndice C),
resultando em:

a) correlacao entre Alavancagem (ALAV) e RentabilidéRENT);

b) correlagédo entre Ativo Imobilizado (AIMOB) e Ativotangivel (AINTANG);

c) correlacdo entre R ummyExportacdo (D_EXPORT) e Tamanho (T2);

d) correlacdo entre Ativo Imobilizado (AIMOB) e Taman(T 2).

Como a variavel “Tamanho” (T2) apresentou corre@dagdm as variaveisDummy
Exportagédo” (EXPORT) e com o “Ativo Imobilizado” [IMOB), optou-se por sua exclusao.

Pelo mesmo motivo, e com forte correlacdo (0.84P88Btre as variaveis
“Rentabilidade” (RENT) e a “Alavancagem” (ALAV), eli-se aquela, por dois motivos:

* teoricamente, a alavancagem pode ser um fatorndieinte do reconhecimento

tanto dos ativos fiscais diferidos (GORDON; JOO@)4) quanto dos ativos fiscais

recuperaveis (CAZIER, 2009; JANSSEN; BUIJINK, 2002p passo que a

rentabilidade esta mais direcionada a explicartivesafiscais diferidos, em razao da

contrapartida gerada no resultado liquido (GORD@DIOS, 2004; KRONBAUER et
al., 2010);
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» graficamente, a decisdo de retirar a rentabilidémeconfirmada. Primeiro,
retirou-se ela, mantendo a alavancagem. O probésperado entre Liquidez Corrente
e Liquidez geral foi confirmado. Em seguida, maetse a rentabilidade, retirando-se
a alavancagem, agravando-se o problema, inclugivel@verificado entre a Liquidez

Corrente e Geral.

Ao excluir as variaveis “Tamanho” (T2) e a “Rerlidade” (RENT), realizou-se uma
segunda andlise de correlacdo que ndo apreseniswproblemas, inclusive em relacdo as
empresas que compdem a amostra. Sendo assim, emantige as variaveis Liquidez
Corrente e Liquidez Geral (suspeita inicial do itén Ativo Imobilizado e Intangivel
(suspeita inicial do item d).

Em sintese, as variaveis excluidas dos modelosexpssios nas equagdes de (3) a (9),
em funcdo da existéncia de problemas de multicalidade, foram: Tamanho (T2) e
Rentabilidade (RENT).

Assim, apds a exclusdo das variaveis com problateasulticolinearidade, foram
realizadas as estimacdes iniciais. Como ndo ha teorda a respeito das variaveis que
compdem o modelo, entdo, o processo de estimag¢aexpioratorio e, em consequéncia
disso, fez-se a exclusdo de variaveis nao signiésano modelo, para que se obtivesse o
modelo final sem vieses de estimacado. Para assdbedudas variaveis, foram realizados testes
de variaveis redundantes, para as que estavam delon@ variaveis omitidas, entre as que
nao estavam selecionadas, pelo teste da razaoxdmongerossimilhanca (LR). Ao mesmo
tempo, avaliou-se a estabilidade dos parametronazts pelo teste de WaldAs variaveis
utilizadas nesse processo e que ndo compuserandearfmal, por ndo serem significantes,
constam no Capitulo 4 de andlise dos resultados.

Como o processo de estimacdo € por minimos qual@dinarios com dados em
painel, a decisdo de efeitos fixos ou aleatériassiepelo Teste de Hausman. Segundo este

teste, de distribuicdo de? assintomética, se a hipotese nula for rejeitadagnclusdo é de

° O teste RI é dado por LR = 2{))~1%(mgl). Onde LR é o teste da razdo de maximo verisinca; | é o
logaritmo da funcdo de verossimilhanga restrifae(irrestrita(ir); LR segue uma distribuicdo quiagrado
com o nimero de graus de liberdade igual ao numestagc6es impostas ao modelo (Gujarati, 2006)eset
de Wald (W) testa restricbes sobre os paramestimados e é calculado , supondo $=Ke, com restricdes

lineares B = r, por: = (RB=N'IRX'X)*RI(RB-1)/q _ F(g,n—k)- Wt segue uma distribuicio F e a
(€9)/(n-K)

definicdo dos graus de liberdade dada na equag@Endem de g, o namero de restricdo, e n-k, nimero d
observag8es menos o niumero de parametros estifB0ARKRES; CASTELAR, 2003).
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gue o modelo de componente dos erros ndo € adeqeatio preferivel empregar o modelo
de efeitos fixos (GUJARATI, 2006).

3.5 LIMITACOES DO METODO

O estudo apresenta as seguintes limitacdes:

a)

b)

d)

a analise esta restrita as informacdes contabdiicadas pelas empresas que
compdem a amostra. Apesar de existirem evidengagbeigatorias, muitas
vezes, o conteudo disponivel € restrito, ou mesmmanpleto;

no que se refere a questdo temporal, o0s resultgohmem apresentar
comportamentos diferentes ao longo do tempo, deormqad estes séo validos para
este periodo e para um pequeno periodo no futuro;

a estabilidade dos resultados pode depender, eto,rdailegislacédo. Nao se sabe
0 impacto desta nos processos de reconhecimeném pela qual ndo fez parte da
analise;

a amostra é pequena e impede a generalizacdo, muoibmra permite uma
resposta clara para as empresas analisadas enapressiltados importantes em
termos de variaveis de influéncia. Mesmo assimjmgermeédio da comparacéao de
resultados obtidos em outras pesquisas, elevamdiscassdo da relevancia das
variaveis, entende-se que se minimiza esta linotag@d especular sobre estas

influéncias mesmo em setores diferentes, dadosostados desses trabalhos.

Mesmo diante dessas limitagdes, ndo foram comprdasesuas analises e resultados,

conforme a segquir.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

O capitulo divide-se em cinco partes, seguindoderardas equacdes, estimadas por
meio de regressao multipla com dados em painetirAgira evidencia os resultados obtidos
na equacado geral sobre os fatores explicativosedonhecimento dos ativos fiscais. A
segunda identifica os resultados dos fatores etplws do reconhecimento dos ativos fiscais
recuperaveis, com e sem os efeitos dos demaissdisaais (diferidos e litigiosos), seguindo
para uma analise separada por suas espécies (RIBIBASEP/COFINS, IPI, IRPJ e IRRF).
A terceira apresenta os resultados dos fatoredcaiipbs do reconhecimento dos ativos
fiscais diferidos, com e sem os efeitos dos demthi®s fiscais (recuperaveis e litigiosos).
Em seguida, mostram-se os resultados dos fatopisawos do reconhecimento dos ativos
fiscais litigiosos, com e sem os efeitos dos deraai®s fiscais (recuperaveis e litigiosos).

Por ultimo, os resultados sdo consolidados.

4.1 FATORES EXPLICATIVOS DOS ATIVOS FISCAIS

Para explicar o reconhecimento dos ativos de redufiscal, partiu-se do modelo

geral (Equacéo 3):

TAFT = fo + f1ALAVy + BoRENT; + fsLUCRAT; + SiENDTQ, + SsLCit + Sl Git +
B7AIMOB;; + BsAINTANG+ BoDEXPORT; + S10T Lt + f1aT2 + a; + €

3)

As variaveis “Rentabilidade” (RENT) e TTamanho, com base no valor do Ativo)
foram excluidas em razdo do problema de multicatidade, conforme verificado no
Capitulo anterior. Ao estimar a equacdo, as vasavéucratividade” (LUCRAT),
“Endividamento” (ENDTO) e “Liquidez Geral” (LG) agsentaram-se insignificantes.

Suspeitou-se que o reconhecimento dos ativos tieera fiscal € influenciado pelo
Estado de sede da empresa. Primeiro, em razaowjzeténcia dos Estados para estabelecer o
direito a apropriagdo dos créditos da subespéaapezivel, representado pelo ICMS.
Segundo, em razdo de questdes culturais envolnamsliferentes unidades da federacéo. O
resultado apresentou-se relevante e ndo constaadralhios anteriores, o que ja sinaliza
problema de estimac¢ao dos modelos.

Em seguida, inseriram-se tentativas de defasagdén( terceiro nivel), ja que é

possivel que uma empresa alavancada continuemestaa condicdo nos anos seguintes. As
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tentativas de defasagens ndo melhoraram os ressitad incluir os segmentos, foi possivel

verificar somente que a Alavancagem (ALAV) passi@nportar mais do que a Liquidez
Corrente (LC), ao ndo controlar somente por empresa

Mesmo diante dessas implicacdes, a equacdo estim@m os Estados, sem os

segmentos, apresentou melhores resultados. Toddsstagos foram significantes a 1%,
conforme apresentado na Tabela 1:

Tabela 1 - Fatores Explicativos dos Ativos Fiscais
Variavel Dependent&IAFT
Método de Estimacéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)
Periodos incluidos: 10
Cross-sectionicluidos: 36
Total de observacgdes no Painel (ndo balancead8): 3
Swamy e Arora estimador dos componentes da vaaianci

Variavel Coeficiente Erro-padrdo t- estatistico Prob.
ALAV 192.4045  91.70819 2.098008 0.0367
LUCRAT 2139.352  3910.338 0.547102 0.5847
ENDTO 9104.126  24705.71 0.368503 0.7128
LC 4558.856  2136.439 2.133857 0.0337
LG -6977.320 6182.541 -1.128552 0.2600
AIMOB 0.071680  0.009521 7.528345 0.0000
AINTANG 0.106650  0.009601 11.10820 0.0000
D_EXP 219828.6  27287.35 8.056064 0.0000
T1 25050.97  4120.379 6.079773 0.0000
C -539360.3 88247.78 -6.111885 0.0000

ESTADO="CE" 205049.1 74520.87 2.751565 0.0063
ESTADO="ES" 284978.0 86713.18 3.286444 0.0011
ESTADO="MG" 255397.3  71499.01 3.572040 0.0004
ESTADO="PR" 285315.4  76355.23 3.736685 0.0002
ESTADO="RJ" 198469.0 73412.40 2.703481 0.0072
ESTADO="RS" 262474.4  71184.23 3.687254 0.0003
ESTADO="SC" 298993.7 69935.37 4.275287 0.0000
ESTADO="SP" 237615.5 63681.74 3.731298 0.0002
Fonte: Elaborada pela autora com o us&d@ws7

Os ativos de natureza fiscal sdo explicados pelgsintes variaveis:

a) Alavancagem (ALAV), com significancia a 5% e sipalsitivo: Quanto maior as
dividas de curto e longo prazos, maior a propemsia o reconhecimento de
ativos fiscais. Isto se justifica na medida em aesinculacao entre contratos e o
lucro contabil, j& assinalado por Blouin e Tunad@0 Sob o aspecto da legislacao
tributaria brasileira, um maior valor de tributospagar ocasiona uma maior
propensao a reconhecer tais ativos;

b) Liquidez Corrente (LC), com significancia a 5%, cemal positivo: as empresas

com maior liquidez corrente reconhecem maior mieehtivos fiscais;
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c) Ativo Imobilizado (AIMOB), com significancia a 1%nal positivo: Partindo do
estudo de Janssen e Buijink (2000), uma maior sdade de capital, gera uma
maior depreciacéo, resultando em um maior recontesto de ativos fiscais;

d) Ativo Intangivel, com significancia de 1% e sinakfivo: Um maior nivel médio
de intangiveis proporciona uma maior propensdoeaonhecimento de ativos
fiscais;

e) DummyExportacdo (D_EXP), com significancia a 1% e spwditivo: Empresas
com maiores operacdes com o exterior possuem umor maivel de
reconhecimento de ativos fiscais. Isto se justifexa termos de legislacao
tributaria, na medida em que sobre as operacdesxpertacdo ndo incidem
determinados tributos (ICMS, IPI, PIS, PASEP, COF)IN, em contrapartida,
geram direito ao reconhecimento de créditos fig&HASIL, 1988);

f) Tamanho baseado na Receita Liquida do exercicip ¢bin significancia a 1% e
sinal positivo: Empresas com maior receita liquado mais propensas a
reconhecerem ativos fiscais;

g) Estados, com significancia a 1% e sinal positive: einpresas nao sediadas no
Estado da Bahia reconhecem mais ativos fiscaispefiasse que o Estado da
Bahia € o que apresenta menores incentivos fideai€EMS quando comparados a
outros Estados (o0 que pode ser verificado no itéh2}

Essa primeira analise permitiu concluir que o mbéegcimento de ativos de natureza
fiscal pode ser explicado pelas varidveis “Alavgera’ (ALAV), “Liquidez Corrente” (LC),
“Ativo Imobilizado” (AIMOB), “Ativo Intangivel” (AINTANG), pelo fato da empresa ser
exportadora (D_EXPORT), pelo tamanho com base waifReliquida (T1) e pelo Estado de

sua localizacéao.

4.2 FATORES EXPLICATIVOS DO RECONHECIMENTO DOS ATOS FISCAIS
RECUPERAVEIS

Os fatores explicativos dos ativos fiscais recapeis sao identificados mediante a
analise comparativa entre a equacao (4) do Modetoalequacéo (7) do Modelo 2. Em
seguida, foi possivel verificar os fatores expliazg de reconhecimento de cada subespécie

de ativo fiscal recuperavel.
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4.2.1 Fatores Explicativos do Reconhecimento de #&&s Fiscais Recuperaveis
Considerando os Efeitos dos Demais Atiwé&iscais (TAFD e TAFL)

Seguindo o raciocinio anterior, estimou-se a eué$). As variaveis “Lucratividade”
(LUCRAT) e “Endividamento” (ENDTO) ndo foram sigmiéntes, excluindo-as. Em

contrapartida a Liquidez Geral e os Estados peroggam no modelo final, o que pode ser
verificado pela Tabela 2:

Tabela 2 - Reconhecimento de Ativos Fiscais Reéweés (Modelo 1)

Variavel Dependent&AFR
Método de Estimacéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)

Periodos incluidos: 10

Cross-sections incluidos: 36
Total de observacdes no Painel: 323
Swamy and Arora estimador dos componentes da &ian

Variavel CoeficienteErro-padrdo  t-estatistico  Prob.
ALAV 139.2920 45.09687 3.088729 0.0022
LC 3406.509 1077.740 3.160791 0.0017
LG -5574.247 2881.552 -1.934460 0.0540
AIMOB 0.047495 0.005334 8.903831 0.0000
AINTANG 0.072104 0.005313 13.57164 0.0000
D_EXP 149852.4  26402.84 5.675615 0.0000
T1 19361.56 2632.593 7.354560 0.0000
C -559179.6 69325.12 -8.066046 0.0000
ESTADO="CE" 313984.1 71230.54 4.407998 0.0000
ESTADO="ES" 347858.8 81063.96 4.291164 0.0000
ESTADO="MG" 334125.7 66606.35 5.016424 0.0000
ESTADO="PR" 360156.1 71569.54 5.032254 0.0000
ESTADO="RJ" 271476.7 68226.56 3.979046 0.0001
ESTADO="RS" 326727.5 65819.08 4.964025 0.0000
ESTADO="SC" 347665.8 63425.09 5.481518 0.0000
ESTADO="SP" 294579.2  59589.93 4.943439 0.0000
TAFD 0.276054 0.042767 6.454829 0.0000
TAFL -0.635115 0.140146 -4.531797 0.0000

Fonte: Elaborada pela autora com o us&d@ws7

Com excecéo da Liquidez Geral (LG), significant®&%, todas as variaveis foram
significantes a 1%. Neste sentido, o0s ativos fiscecuperaveis podem ser explicados pelas
seguintes variaveis, considerando a influéncia dtigos fiscais diferidos e litigiosos:
“Alavancagem” (ALAV), com sinal positivo; “LiquideZorrente” (LC), com sinal positivo;
“Liquidez Geral” (LG), com sinal negativo; “Ativomobilizado” (AIMOB), com sinal
positivo; “Ativo (INTANG), pativo; “Dummy Exportacao”
(D_EXPORT), com sinal positivo; “Tamanho 1” (T1pne sinal positivo; “Estados”, com

sinal positivo; “Ativos Fiscais Diferidos” (TAFD)com sinal positivo; “Ativo Fiscal
Litigioso” (TAFL), com sinal negativo.

Intangivel” com sinal
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Ao considerar os efeitos dos demais ativos fis@sempresas com maior nivel de
reconhecimento de ativos fiscais diferidos, recoatremais ativos fiscais recuperaveis. Em
contrapartida, um menor nivel de reconhecimentato®s fiscais litigiosos ocasiona uma
maior propensao para o reconhecimento de ativosisisecuperaveis. Isto significa que uma
baixa (diminuicdo) de um ativo fiscal litigioso gasma maior propensédo ao reconhecimento
de um ativo fiscal recuperavel, a exemplo do eaceento de uma discussao judicial acerca

de um tributo, em que o depdsito judicial do motgatiscutido é revertido como direito a
crédito fiscal para a empresa.

4.2.2 Fatores Explicativos do Reconhecimento de Atis Fiscais Recuperaveis sem 0s
Efeitos dos Demais Ativos Fiscais (TAFDTAFL)

Com a retirada das variaveis “Ativo Fiscal Diferid(TAFD) e “Ativo Fiscal

Litigioso” (TAFL), obtiveram-se os seguintes readls da equacéo (7), conforme a Tabela 3:

Tabela 3 - Reconhecimento de Ativos FiscaisuReraveis (Modelo 2)

Variavel Dependent&AFR
Método de Estimacéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)

Periodos incluidos: 10

Cross-sections incluidos: 36

Total de observacdes no Painel: 323

Swamy and Arora estimador dos componentes da eaian

Variavel CoeficienteErro-padrdo  t-estatistico  Prob.
ALAV 139.6537 48.43227 2.883485 0.0042
LUCRAT 2892.754 2106.672 1.373139 0.1707
ENDTO -2588.626 16705.69 -0.154955 0.8770
LC 4008.999 1154.147 3.473562 0.0006
LG -7096.265 3211.003 -2.209984 0.0278
AIMOB 0.048344  0.005757 8.397144 0.0000
AINTANG 0.077874 0.005410 14.39375 0.0000
D_EXP 157447.0 30642.53 5.138187 0.0000
T1 23705.51 2780.390 8.525966 0.0000
C -577826.2 80291.83 -7.196576 0.0000
ESTADO="CE" 267019.3 82501.41 3.236542 0.0013
ESTADO="ES" 313177.0 94053.07 3.329790 0.0010
ESTADO="MG" 299432.9 77193.76 3.878978 0.0001
ESTADO="PR" 331269.9 83088.20 3.986966 0.0001
ESTADO="RJ" 235072.3 78955.65 2.977270 0.0031
ESTADO="RS" 295368.3 76196.72 3.876391 0.0001
ESTADO="SC" 329126.9 73488.53 4.478616 0.0000
ESTADO="SP" 260021.9 68957.08 3.770780 0.0002

Fonte: Elaborada pela autora com o us&d@ws7

Os resultados foram uniformes. Novamente, a Lugdaide (LUCRAT) e o

Endividamento (ENDTO) ndo foram significantes. @amhecimento de ativos fiscais
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recuperaveis € explicado pelas mesmas variaveisnddelo anterior, retirando-se 0s
efeitos dos demais ativos fiscais (TAFD e TAFL)o ®fas:

a)

b)

Alavancagem (ALAV), com significancia a 1% e sipalsitivo: quanto maior o

valor das dividas de curto e longo prazos, maioprapensao para 0
reconhecimento de ativos fiscais recuperaveis. Emmds tributarios, quanto
maiores as dividas desta natureza, maior a propgrea o reconhecimento de
créditos fiscais. Confirma o resultado de JanssBoignk (2000) e contraria o

de CAZIER et al. (2009) sobre carga tributariaigéet

Liquidez Corrente (LC), com significancia a 1%ima$ positivo: empresas com
maior liquidez corrente reconhecem um maior nive@ dtivos fiscais

recuperaveis;

c) Liquidez Geral (LG), com significancia a 5% e sinagativo: empresas

d)

f)

reconhecem um maior nivel de ativos fiscais recanms quando apresentam
baixa Liquidez Geral:

Ativo Imobilizado (AIMOB), com significancia a 1% sinal positivo: uma
maior intensidade de capital gera uma maior dep¢dd, resultando em um
maior reconhecimento de ativos fiscais recuperawdaramente, confirma o
resultado de Janssen e Buijink (2000);

Intangivel (INTANG), com significancia a 1% e dip@sitivo: Um maior nivel
medio de intangiveis proporciona um maior reconheaito de ativos fiscais
recuperaveis, confirmando o estudo de Dyreng, HamloMaydew (2007) e
contrariando Cazier et al. (2009). Em termos deislagdo brasileira, o
resultado também € confirmado em razdo da existéde incentivos a
inovacéao tecnoldgica, com reducéo da carga triuedetiva (BRASIL, 2005);
Dummy Exportacdo (D_EXPORT), com significancia a 1% meakipositivo:
empresas com maior volume de exportagdes reconheocermaior nivel de
ativos fiscais recuperaveis. Confirma os estudofego (2003) e de Dyreng,
Hanlon e Maydew (2007) e contraria o de Caziel.gRa09);

g) Tamanho 1 (T1), com significancia a 1% e sinal {osi empresas com maior

h)

volume de receita liquida estdo mais propensascanhecem ativos fiscais
recuperaveis, confirmando novamente o trabalho yterigy, Hanlon e Maydew
(2007), e contrariando o de Chongyvilaivan e Jikjd910);

Estados, com significancia a 1% e sinal positemopresas com sede no Estado

da Bahia reconhecem menor nivel de ativos fiscasuperaveis quando
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comparados com o0s demais Estados (confirma a gsaspanterior).
Especificando-se, as empresas com sede no ParBhaH$pirito Santo (ES) e
Santa Catarina (SC), reconhecem um maior nivelidesafiscais recuperaveis,
respectivamente. Ou seja, as empresas parecemirposaiwres beneficios
fiscais de ICMS (Imposto de competéncia estaduagndo sediados nesses
estados?

A Liquidez Geral e a Liquidez Correfte foram significativas para o
reconhecimento dos ativos fiscais recuperaveistiligira, com sinal negativo (empresas,
com menor liquidez geral, reconhecem maior nivelatigos fiscais recuperaveis); a
segunda, com sinal positivo (empresas, com maimidez corrente, reconhecem maior
nivel de ativos dessa espécie). As empresas, amhrecerem esses ativos, realizam o
lancamento contébil, primeiro, no Ativo RealizagelLongo Prazo para, depois, no Ativo
Circulante (neste caso, quando sua recuperacaoeocur mesmo exercicio).

O resultado conseguiu capturar esses dois movoseAtempresa aumenta o valor
de seu Ativo Realizavel a Longo Prazo para melhavarindice liquidez geral,
reconhecendo um maior nivel de ativos fiscais recaneis. Por sua vez, quanto maior a
Liguidez Corrente (maior seu ativo circulante) mai@ nivel de reconhecimento
(recuperabilidade) de tais ativos.

Passa-se a investigacdo dos ativos fiscais re@ugisr por espécie. A intencao é
verificar quais desses fatores podem explicar pgass dos ativos fiscais recuperaveis,
considerando a classificagcdo em ICMS, PIS/PASEPIQSFIPI, IRPJ/CSLL e IRRF.

4.2.3 Fatores Explicativos do Reconhecimento de Atis Fiscais Recuperaveis por

Espécie Tributaria

Considerando que os ativos fiscais recuperaveiBrasil possuem diferentes
espécies, optou-se por analisar seus fatores axipbs, separadamente (Apéndice D).
Primeiro, estimou-se a equacéo (4), com a varidependente o ICMS, de competéncia

estadual, conforme a Tabela 4:

19 Na pratica, o estudo é confirmado. No Espiritot84ES), por exemplo, o Decreto Estadual n°. 2.@g2,
2008, instituiu beneficio fiscal de ICMS, com a gibdidade de reducédo da aliquota de 1% para digers
setores, incluido o agronegécio. Seguem o mesnmo@reos estados do Parana e Santa Catarina.

! Lembrando que uma das distingdes entre os indi&tésno numerador da Liquidez Geral que, ao comimar
Liguidez Corrente, apresenta o Ativo Realizavebado Prazo.
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Tabela 4 - Fatores Explicativos do ReconhecimeattCi1S
Variavel DependentdCMS
Método de Estimacéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)
Cross-sections incluidos: 32
Total de observacdes no Painel (ndo balanceads): 22
Swamy and Arora estimador dos componentes da &ian

Variaveis Coeficiente Erro Padrdao t-estatisticc Prob.
ALAV 52.40415 29.62784 1.768747 0.0784
LUCRAT 1815.673 1514.465 1.198887 0.2319
ENDTO -34572.43 16668.12 -2.074165 0.0393
LC 564.6742 4269.506 0.132258 0.8949
LG -5031.879 6908.389 -0.728372 0.4672
AIMOB 0.009739 0.004162 2.339839 0.0202
AINTANG 0.047010 0.003445 13.64505 0.0000
D_EXP 38339.85 23571.23 1.626553 0.1053
T1 19653.86 5967.695 3.293375 0.0012
C -219371.1 79020.96 -2.776113 0.0060

Fonte: Elaborada pela autora com o us&dews7

O reconhecimento de ICMS pode ser explicado pedaguintes variaveis:
“Alavancagem” (ALAV), “Endividamento” (ENDTO), “Awo Imobilizado” (AIMOB),
“Ativo Intangivel”, “Tamanho” (T1) e bummyExportacdo” (D_EXPORT).

Distingue-se das equacdes anteriores, por apaesentvariavel Endividamento
(ENDTO), com significancia a 5% e sinal negativesd significa que as empresas
reconhecem um maior nivel de créditos fiscais d®3Cquando se encontram menos
endividadas. Kronbauer et al. (2010) analisararelacdo endividamento e ativos fiscais
diferidos, encontrando relacéo positiva e nao memabuspeita-se que esse resultado decorre
da distincdo entre a sistematica de apuracao estativos fiscais diferidos (IRPJ e CSLL) -
vinculada ao resultado - e os direitos ao crédsaf de ICMS — vinculada as operagcées com
mercadorias (faturamento). Um maior o volume dedasrgera maior o direito ao crédito de
ICMS, resultando na diminuicao do indice (aumemtaiilvo total).

Especialmente, no que se referem as variaveisv6Aimobilizado” (AIMOB) e
‘Dummy Exportacdo” (D_EXPORT), o Apéndice B, eladmo com base nas notas
explicativas, confirma que, entre as empresas qgeridinam seus ativos fiscais
recuperaveis, algumas reconhecem créeditos fis@ikCWS sobre o Ativo Imobilizado (a
exemplo da Fibria, Duratex, Eucatex) e outras twédfiscais de ICMS originados das
exportacdes (BRF Foods, JBS, Marfrig, Minerva).

Em seguida, estimou-se o valor da Contribuicdo pdS/PASEP e a COFINS como

variavel dependente, conforme Tabela 5:
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Tabela 5 Fatores Explicativos do Reconhecimento do PIS/PASE®FINS
Variavel Dependent®®IS/PASEP e COFINS
Método de Estimacao: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)
Cross-sections incluidos: 32
Total de observacdes no Painel (ndo balanceadd): 22
Swamy and Arora estimador dos componentes da eaian

Variaveis Coeficiente Erro Padrao t-estatisticc Prob.
ALAV 47.04872 33.66848 1.397412 0.1637
LUCRAT 2310.119 1588.787 1.454014 0.1474
ENDTO 2737.947 15746.03 0.173882 0.8621
LC 1461.514 4465.326 0.327303 0.7438
LG 1292.857 7195.416 0.179678 0.8576
AIMOB 0.011445 0.003646 3.139241 0.0019
AINTANG 0.019708 0.003430 5.745679 0.0000
D_EXP 25034.94 15715.43 1.593016 0.1126
T1 17678.93 5001.208 3.534933 0.0005
C -226446.1 66191.96 -3.421052 0.0007

Fonte: Elaborada pela autora com o us&d@ws7

Com pouco poder de explicacdo, porém com resudtaderessantes, a Contribuicéo
para o PIS/PASEP e a COFINS pode ser explicadas peladveis “Ativo Imobilizado”
(AIMOB) e *“Ativo Intangivel” (AINTANG), seguindo omesmo padrdo de sinais das
equagdes anteriores.

As empresas reconhecem maior nivel de créditasisisda Contribuicdo para o
PIS/IPASEP e da COFINS, quanto maior o valor de A&t Imobilizado (AIMOB). A
legislacdo confirma este resultado, ao admitir calingito ao crédito, o valor de depreciacao
desses bens (BRASIL, 2003).

Conforme o Apéndice B, entre as empresas queimisam seus ativos fiscais
recuperaveis (a exemplo da empresa Suzano, Herihggapar e Cremer), ha referéncia, em
nota explicativa, que os créditos dessas contidegicsao originados de aquisi¢cdes de ativo
imobilizado.

E, considerando os incentivos a inovacéo tecncdo@ que gera como consequéncia
uma menor taxa efetiva tributaria (maior propenaéoreconhecimento desses ativos), as
empresas reconhecem um maior nivel da Contribudcal para o PIS/PASEP e da
COFINS guanto maior o nivel de seu ativo intangivel

Seguindo para o IPI como variavel dependente, essilitados sdo 0s seguintes,

segundo a Tabela 6:



61

Tabela 6 - Fatores Explicativos do Reconhecimeattd
Variavel DependentdP]
Método de Estimacéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)
Cross-sections incluidos: 32
Total de observacdes no Painel (ndo balanceads): 22
Swamy and Arora estimador dos componentes da &ian

Variaveis Coeficiente Erro Padrdo  t-estatistico Prob.
ALAV 16.02326  29.10498 0.550533 0.5825
LUCRAT 266.8598 1309.596 0.203773 0.8387
ENDTO 2217.998 11031.26 0.201065 0.8408
LC -754.2560 3530.465 -0.213642 0.8310
LG 1307.949 5683.114 0.230147 0.8182
AIMOB 0.000820 0.002552 0.321252 0.7483
AINTANG 0.017300 0.002707 6.391235 0.0000
D_EXP 23284.21 10181.68 2.286872 0.0232
T1 -1717.220 3372.890 -0.509124 0.6112
C 20941.29 44720.74 0.468268 0.6401

Fonte: Elaborada pela autora com o us&dews7

Com pouco poder de explicacao, foram significameyariaveis “Ativo Intangivel”
(AINTANG) e a Dummy Exportacdo (D_EXP), seguindo a tendéncia dos ssiaaies
encontrados. Assim, empresas reconhecem um maielr dé créditos fiscais de IPI quanto
maior 0 seu volume de exportacdes e maior seu atitamgivel. Os resultados estdo
compativeis com a legislacao brasileira: a primgi@acao, com o direito ao crédito fiscal de
IP1 nas exportacdes (BRASIL, 1988); a segundajetainente, por meio da inclusao do IPI
entre os incentivos da inovacao tecnolégica (BRA3005).

Um ponto interessante é o fato do IPI ndo depetideéamanho da empresa (T1), ao
contrario das demais espécies de ativos fiscaigpesaveis. Justifica-se tal fato em razdo do
reconhecimento de créditos fiscais de IPl, nas esagrda amostra, estar mais associado a
natureza da atividade desenvolvida (submeter posdad processo de industrializagéao), do
gue propriamente ao seu tamanho. Ou seja, é pbgsigauma empresa de maior tamanho
nao realize o processo de industrializacdo, aocr@omtde outra menor. Neste caso, somente
esta Ultima reconheceria créditos fiscais de IPI.

O Ativo Imobilizado ndo é fator de explicagdo @sanhecimento de créditos de IPI.
Realmente, a depreciagdo estd mais relacionadaasonutras espécies de ativos fiscais, a
exemplo do PIS/PASEP e COFINS, ICMS e IRPJ/COFip8B,gerarem despesas dedutiveis
para estas espécies tributarias.

Por conseguinte, o valor dos ativos fiscais coeiflRPJ e CSLL), como variavel
dependente, resultou na significancia das varidetigo imobilizado (IMOB), Ativo
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Intangivel (AINTANG), Dummy Exportacdo (D_EXPORT) e Tamanho (T1), conforme
demonstra a Tabela 7:

Tabela 7 - Fatores Explicativos do ReconhecimeattiRéPJ e CSLL
Variavel DependentéRPJ e CSLL
Método de Estimacéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)
Cross-sections incluidos: 32
Total de observacdes no Painel (ndo balanceadd): 22
Swamy and Arora estimador dos componentes da &ian

Variaveis Coeficiente Erro Padrdao  t-estatistico Prob.
ALAV 9.095619 16.12813 0.563960 0.5734
LUCRAT 661.1026 747.2862 0.884671 0.3773
ENDTO 4141.588 7050.068 0.587454 0.5575
LC 146.0717 2076.975 0.070329 0.9440
LG 1657.988 3345.885 0.495530 0.6207
AIMOB 0.005256 0.001619 3.247003 0.0014
AINTANG 0.002111 0.001588 1.329495 0.1851
D_EXP -1506.674 6737.935 -0.223611 0.8233
T1 4275.465 2194.876 1.947930 0.0527
C -55189.46 29065.08 -1.898824 0.0589

Fonte: Elaborada pela autora com o us&4d@ws7

O resultado sugere que o reconhecimento dos disazs correntes (IRPJ e CSLL)
pode ser explicado pelo aumento do nivel de indeds de capital (AIMOB), do Ativo
Intangivel (AINTANG), do volume de exportacdes (X e pelo seu tamanho (T1).

Por fim, o reconhecimento do IRRF, assim como BJIlR CSLL, pode ser explicado
pelo aumento do Ativo Imobilizado (AIMOB), Ativo tangivel (AINTANG), exportacdes
(DEXPORT) e Tamanho (T1), conforme a Tabela 8:

Tabela 8 - Fatores Explicativos do ReconhecimeattRiRF
Variavel DependentdRRF
Método de Estimacéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)
Cross-sections incluidos: 32
Total de observacdes no Painel (ndo balanceadd): 22
Swamy and Arora estimador dos componentes da &ian

Variaveis Coeficiente Erro Padrdo  t-estatistico Prob.
ALAV 7.066794 7.367719 0.959156 0.3386
LUCRAT 11.40434 329.6504 0.034595 0.9724
ENDTO -2485.462 2697.160 -0.921511 0.3578
LC -1324.064 880.2452 -1.504199 0.1340
LG 627.8200 1418.666 0.442542 0.6585
AIMOB -0.001162 0.000628 -1.849320 0.0658
AINTANG 0.005676 0.000677 8.378074 0.0000
D_EXP 7760.402 2489.014 3.117862 0.0021
T1 1880.232 824.6248 2.280106 0.0236
C -20145.67 10938.02 -1.841803 0.0669

Fonte: Elaborada pela autora com o us&dews7

O resultado é compativel com o resultado obtida pdRPJ/CSLL, o que se justifica,

na medida em que o IRRF é uma subespécie do IRBbgasao impostos sobre a renda).
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4.3 FATORES EXPLICATIVOS DO RECONHECIMENTO DOS ATOS FISCAIS
DIFERIDOS

Os fatores explicativos do reconhecimento dos oatiViscais diferidos serdo
identificados mediante a analise comparativa entrguacao (5) do Modelo 1 e a equacéao (8)

do Modelo 2.

4.3.1 Fatores Explicativos do Reconhecimento de #as Fiscais Diferidos com os
Efeitos dos Demais Ativos Fiscais (TAFRTAFL)

Seguindo o método do trabalho, realizaram-seseste e sem os Estados, com e sem
0 segmento da empresa. Seguindo a légica da ledgslaibutaria (o IRPJ e CSLL séo
tributos de competéncia federal e ndo estaduatjicaeli-se que o reconhecimento dos ativos
fiscais diferidos independe do Estado de localizatzgiempresa.

A insercao do segmento na equacao apenas evidem@egas empresas pertencentes
aos segmentos de carnes e derivados e téxtil recemhmenos ativos fiscais diferidos do que
0s outros segmentos. Retirando-se a influénciabdtados e Segmentos, os resultados da

equacao sdo demonstrados na Tabela 9:

Tabela 9 - Reconhecimento de Ativos Fiscais DifesitModelo 1)
Variavel Dependent&AFD
Método de Estimacgéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)
Periodos incluidos: 10
Cross-sections incluidos: 36
Total de observagdes no Painel: 323
Swamy and Arora estimador dos componentes da eaian

Variaveis Coeficiente Erro Padrdao  t-estatistico Prob.
ALAV 6.176855 55.77522 0.110746 0.9119
LUCRAT -510.9417 2358.561 -0.216633 0.8286
ENDTO 17500.05 14599.86 1.198645 0.2316
LC -287.9369 1248.276 -0.230668 0.8177
LG -2073.669 3613.881 -0.573807 0.5665
AIMOB 0.012033  0.005053 2.381460 0.0178
AINTANG -0.008091 0.007468 -1.083364 0.2795
D _EXP 17708.72 16676.79 1.061878 0.2891
T1 1248.225 2524.616 0.494422 0.6214
C -13678.75 35139.40 -0.389271 0.6973
TIAFR 0.252704 0.052095 4.850790 0.0000
TIAFL 1.323416 0.152146 8.698335 0.0000

Fonte: Elaborada pela autora com o us&d@ws7

Os ativos fiscais diferidos podem ser explicadodagpeseguintes variaveis,

considerando os efeitos das demais espécies: “Atiebilizado” (IMOB), com significancia
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de 1% e sinal positivo; “Ativo Fiscal RecuperavélTAFR) e “Ativo Fiscal Litigioso”
(TAFL), ambos com significancia de 1% e sinal pesitObserva-se que um maior nivel de
reconhecimento de ativos fiscais diferidos esta@ado a um maior nivel de reconhecimento

de ativos fiscais recuperaveis e litigiosos.

4.3.2 Fatores Explicativos do Reconhecimento de #&tis Fiscais Diferidos sem o0s
Efeitos dos Demais Ativos Fiscais (TAFRTAFL)

Retirando-se o controle das variaveis TAFR e TApassam a ser significantes o
nivel de “Ativo Intangivel” (AINTANG), “Dummy Expdacdo” (D_EXPORT) e o

“Tamanho” (T1), além do “Ativo Imobilizado” (AIMOB)conforme demonstrado na Tabela
10:

Tabela 10 - Reconhecimento de Ativos Fiscais Qifesi(Modelo 2)
Variavel Dependent&AFD
Método de Estimacéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)
Periodos incluidos: 10
Cross-sections incluidos: 36
Total de observacdes no Painel: 323
Swamy and Arora estimador dos componentes da #ian

Variaveis Coeficiente Erro Padrao t-estatistico Prob.
ALAV 43.09965 61.52388 0.700535 0.4841
LUCRAT 538.3530 2632.045 0.204538 0.8381
ENDTO 18322.16 17468.64 1.048860 0.2951
LC 1112.028 1397.471 0.795744 0.4268
LG -3266.279 4024.319 -0.811635 0.4176
AIMOB 0.017711 0.005785 3.061523 0.0024
AINTANG 0.026430 0.006120 4.318613 0.0000
D _EXP 64854.62 19490.22 3.327546 0.0010
T1 9632.233 2839.968 3.391669 0.0008
C -106918.3 40169.25 -2.661694 0.0082

Fonte: Elaborada pela autora com o us&dews7

A Lucratividade (LUCRAT) e o Endividamento (ENDTO)ermanecem
insignificantes. O reconhecimento de ativos fiscdiferidos pode ser explicado pelas

seguintes variaveis, retirando-se os efeitos domeativos fiscais (TAFR e TAFL):

a) Ativo Imobilizado (AIMOB), com significancia a 1%snal positivo: as empresas
reconhecem maior nivel de ativo fiscal diferidoagio maior a intensidade de
capital. Seguindo a explicagdo proposta por Dyréfapnlon e Maydew (2007),

como os ativos fixos sdo comprados a uma taxa nwpier sua alienagdo, ha
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repercussao nas diferencas tributarias dedutidaisjo origem ao reconhecimento
de tais ativos.

b) Ativo Intangivel (AINTANG), com significancia a 1% sinal positivo: as
empresas reconhecem maior nivel de ativos fisé@gdbs quando maior o nivel
de ativo fiscal intangivel.

c) DummyExportacdo (D_EXPORT), com significancia a 1% makipositivo: as
empresas reconhecem maior nivel de ativos fisc#isridbs quando sé&o
exportadoras.

d) Tamanho com referéncia na Receita Liquida do esierfT1), com significancia a
1% e sinal positivo. Empresas com maior receitaida) estdo mais propensas a
reconhecem ativos fiscais diferidos. Contraria distde Kronbauer (2008) e o de

Covarsi e Ramirez (2003).

Retomando-se os fatores explicativos dos ativesais correntes (AIMOB,
AINTANG, D_EXPORT e T1), subespécie dos ativosdisaecuperaveis, representados pelo
IRPJ e CSLL, verifica-se identidade com os fatesgdicativos do reconhecimento dos ativos
fiscais diferidos. Infere-se que, ndo obstantestirda classificagdo contébil desses tributos,

ndo ha mudangas em seus fatores explicativos.

4.4 FATORES EXPLICATIVOS DO RECONHECIMENTO DOS ATOS FISCAIS
LITIGIOSOS

Os fatores explicativos do reconhecimento dos oatiViscais litigiosos seréo
verificados mediante a andlise comparativa entrquacao (6) do Modelo 1 e a equacéo (9)
do Modelo 2.

4.4.1 Fatores Explicativos do Reconhecimento de #ts Fiscais Litigiosos com os
Efeitos dos Demais Ativos Fiscais (TAFRRTAFD)

Ao contrario dos ativos fiscais diferidos, a irséla dos Estados aprimorou os
resultados das equacdes (6) e (9). Realmente, ernlthe jurisdicbes (Estados) implica em
distincbes temporais quanto ao reconhecimento mkesafiscais litigiosos, conforme ja

assinalado por Blouin et al. (2010). A Tabela 1fes@nta os resultados:



66

Tabela 11 - Reconhecimento de Ativos Fiscais laigs (Modelo 1)
Variavel Dependent&lAFL

Método de Estimacéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)
Periodos incluidos: 10

Cross-sections incluidos: 36
Total de observacdes no Painel: 323
Swamy and Arora estimador dos componentes da eaian

Variaveis Coeficiente Erro Padrao t-estatistico Prob.
ALAV 16.29982 17.57497 0.927445 0.3544
LUCRAT 631.6326 740.5235 0.852954 0.3944
ENDTO -2149.933 4348.827 -0.494371 0.6214
LC 329.3748 407.0292 0.809217 0.4190
LG -57.41444 1183.503 -0.048512 0.9613
AIMOB 0.010571 0.001855 5.699478 0.0000
AINTANG 0.005687 0.002247 2.531176 0.0119
D _EXP 21406.40 5130.272 4.172566 0.0000
T1 1778.707 755.9931 2.352809 0.0193
C -102165.4 16280.27 -6.275413 0.0000
ESTADO="CE" 88651.34 12802.36 6.924611 0.0000
ESTADO="ES" 84181.72 15076.99 5.583456 0.0000
ESTADO="MG" 85493.14 12424.88 6.880803 0.0000
ESTADO="PR" 82951.21 13287.42 6.242838 0.0000
ESTADO="RJ" 83093.27 12512.69 6.640720 0.0000
ESTADO="RS" 84189.33 12378.36 6.801334 0.0000
ESTADO="SC" 82141.54 12258.98 6.700519 0.0000
ESTADO="SP" 78632.92 11057.29 7.111411 0.0000
TIAFD 0.142342 0.014481 9.829451 0.0000
TIAFR -0.105098 0.015875 -6.620254 0.0000

Fonte: Elaborada pela autora com o us&dews7

Os ativos fiscais litigiosos podem ser explicadetap seguintes variaveis, ao ser
considerada a influéncia dos demais ativos fis@@@das significantes a 1%, com sinal
positivo, exceto a variavel TIAFR): “Ativo Imobikdo” (AIMOB), “Ativo Intangivel”
(AINTANG), “Dummy Exportacdo” (D_EXPORT), “Tamanho” (T1), “EstadosAtivo
Fiscal Recuperavel” (TAFR) e “Ativo Fiscal Diferid¢rAFD).

A relacdo negativa entre o nivel de Ativo Fiscdidioso (TAFL) e o de Ativo Fiscal
Recuperavel (TAFR) confirma o resultado obtido gaagéo (4). Ou seja, quanto maiores as

discussbes tributarias envolvendo créditos peran#&dministracdo Fazendaria, menor o
reconhecimento desses ativos e vice-versa.
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4.4.2 Fatores Explicativos do Reconhecimento de Ats Fiscais Litigiosos sem o0s
Efeitos dos Demais Ativos Fiscais (TAFRTAFD)

Retirando-se o controle das variaveis TAFR e TA&B¢tivo Intangivel (AINTANG)
passa a ser insignificante como variavel explieatilo reconhecimento de ativos fiscais
litigiosos. Na Tabela 12, os resultados da equé®io

Tabela 12 - Reconhecimento de Ativos Fiscais laggs (Modelo 2)
Variavel Dependent&lAFL
Método de Estimacgéo: Panel EGLS (Cross-sectiororareffects)
Periodos incluidos: 10
Cross-sections incluidos: 36
Total de observacdes no Painel: 323
Swamy and Arora estimador dos componentes da eaian

Variaveis Coeficiente Erro Padrdo  t-estatistico  bPro
ALAV 10.66096 18.59309 0.573383 0.5668
LUCRAT 606.7820 793.7595 0.764441 0.4452
ENDTO -1251.136 5096.743 -0.245478 0.8063
LC 158.0000 433.8433 0.364187 0.7160
LG -551.7390 1252.009 -0.440683 0.6598
AIMOB 0.007224 0.001952 3.700765 0.0003
AINTANG 0.001425 0.001957 0.728260 0.4670
D _EXP 15150.99 5709.401 2.653691 0.0084
T1 1679.335 849.9422 1.975823 0.0491
C -62297.26 18311.62 -3.402062 0.0008
ESTADO="CE" 48062.39 15606.57 3.079625 0.0023
ESTADO="ES" 43037.22 18124.29 2.374561 0.0182
ESTADO="MG" 47391.47 14952.46 3.169477 0.0017
ESTADO="PR" 43036.40 15974.98 2.693987 0.0075
ESTADO="RJ" 52138.27 15348.65 3.396929 0.0008
ESTADO="RS" 47394.15 14879.31 3.185239 0.0016
ESTADO="SC" 47627.36 14602.58 3.261572 0.0012
ESTADO="SP" 44454 .48 13323.28 3.336603 0.0010

Fonte: Elaborada pela autora com o us&dews7

Mesmo com pouco poder de explicacdo, € possivieinaf que sao fatores
explicativos do reconhecimento de ativos fiscaigitisos:

a) Ativo Imobilizado (AIMOB), com significancia a 1% sinal positivo: uma maior
intensidade de capital resulta em maiores discasadelvendo tributos;

b) Dummy Exportacdo (D_EXPORT), com significancia de 1% imalspositivo:
empresas com maior volume de exportacdo tenderooatrecer um maior nivel
de ativos fiscais litigiosos;

c) Tamanho 1 (T1), com significancia a 5% e sinal fpasi empresas com maiores

volume de receita liquida, estdo mais propensascanhecerem ativos fiscais
litigiosos;
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d) Estados, com significancia a 1% e sinal positigo: considerar a constante
negativa (-62297,26), € possivel afirmar que agligBo da Bahia (lembrando que
a sede da empresa atrai a competéncia do Poderaliadié menos propensa para
as discussoes judiciais envolvendo tributos (cotapmento semelhante aos ativos
fiscais recuperaveis). Assim, empresas com sed€aawa (CE), Minas Gerais
(MG) e no Espirito Santo (ES) reconhecem mais atfigzais litigiosos do que as

demais empresas com sede em outros estados, respectte.

4.5 REVISAO DAS VARIAVEIS E RESULTADOS DO ESTUDO

O Apéndice E permite revisar os fatores explicatido reconhecimento de ativos de
natureza fiscal (Ativos Fiscais Totais - TAFT, At/ Fiscais Recuperaveis - TAFR, Ativos
Fiscais Diferidos - TAFD e Ativos Fiscais Litigiase TAFL), considerando os sinais e
significancia nos modelos.

Ao considerar os sinais das variaveis que forgmifiiantes no modelo, o estudo, por
resultar em:

a) OTAFT/0 ALAV > 0, esta de acordo com Janssen e Buijink (2000), @ neg

Gordon e Joos (2004) e Cazier et al. (2009);
b) OTAFT/LC 0 > 0,nega Kronbauer et al. (2010);
c) O0TAFR/LG 9 < 0,esta de acordo coKronbauer et al. (2010);
d) daTAFT/AIMOB 0 > 0,esta de acordo com Janssen e Buijink (2000);
e) dTAFT/AINTANG 0 > 0 ,esta de acordo com Dyreng, Hanlon e Maydew (2007),
e nega Cazier et al (2009);

f) O0TAFT/0 DEXPORT > 0, esta de acordo com Dyreng, Hanlon e Maydew (2007)
e Rego (2003), novamente nega Cazier et al. (2009);

g) O0TAFT/0 T1> 0, estd de acordoom Dyreng, Hanlon e Maydew (2007), e nega
Chongvilaivan e Jinjarak (2010) e Covarsi e Ram(iz€03).

No que se referem as diferencas encontradas:

a) dTAFR/0 LG < 0: o resultado esta de acordo com Kronbauer et &0{20

b) dICMS/0 ENTDO < 0: o resultado nega Coversi e Ramirez (2003), Gordlwos
(2004), Kronbauer (2008) e Kronbauer et al. (2010).
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Além disso, dada a significancia dos Estados enfliZéncia do reconhecimento de
uma espécie de ativo em outro (significantes em, I#)resultados confirmam o viés de
variavel omitida de pesquisas anteriores, e jaatifi a contrariedade de sinais.

A partir dos resultados encontrados, os ativoeadareza fiscal sdo explicados pelas
variaveis “Alavancagem” (ALAV), ‘“Liquidez Corrente”(LC), “Ativo Imobilizado”
(AIMOB), “Ativo Intangivel” (AINTANG), “DummyExportacado” (DEXPORT)Tamanho”
(T1) e Estados.

Considerando a interferéncia reciproca no recomegto de uma espécie de ativo
fiscal em outra, foi possivel constatar que:

a) Ha relacéo positiva entre o reconhecimento de sfilggais recuperaveis e ativos
fiscais diferidos: as empresas, com maior nivekedenhecimento de ativos fiscais
diferidos, reconhecem maior nivel de ativos fiscagsiperaveis, e vice-versa,;

b) Ha relacdo negativa entre o reconhecimento desafiscais recuperaveis e ativos
fiscais litigiosos: as empresas, com maior nivaledenhecimento de ativos fiscais
litigiosos, reconhecem menor nivel de ativos fiscacuperaveis, e vice-versa,

c) Ha relacdo positiva entre o reconhecimento de stilagais diferidos e os ativos
fiscais litigiosos: as empresas, com maior nivel afi?os fiscais litigiosos,

reconhecem maior nivel de ativos fiscais diferigogice-versa.

Além disso, considerando as distintas espéciesededivos, foi possivel inferir que:

a) A variavel “Alavancagem” (ALAV) é fator explicativalo reconhecimento dos
ativos fiscais recuperaveis, especialmente do ICMS;

b) As variaveis “Rentabilidade” e “Lucratividade” n&do fatores explicativos do
reconhecimento de ativos fiscais;

c) A variavel “Endividamento” (ENTDO) explica somente reconhecimento do
ICMS;

d) A “Liquidez Geral” explica somente o reconhecimendos ativos fiscais
recuperaveis;

e) A variavel “Tamanho” (T1) explica o reconhecimem® todos os ativos fiscais
(recuperaveis, diferidos e litigiosos). Entre osuperaveis, s6 nao explica o
reconhecimento do IPI.

f) A variavel “Ativo Imobilizado” (AIMOB), ou intensidde de capital, explica o
reconhecimento de todos os ativos fiscais (recuperadiferidos e litigiosos).

Entre os recuperaveis, s ndo explica o reconhetinu® IPI.
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g) A variavel “Ativo Intangivel” (AINTANG) explica o @conhecimento dos ativos
fiscais recuperaveis e diferidos, mas néo os afigoais litigiosos.

h) A Dummy Exportacdo (D_EXPORT) explica o reconhecitoede todos os ativos
fiscais, inclusive as espécies dos ativos fiseugperaveis.

i) O Estado de sede da empresa justifica o reconhetmnaos Ativos Fiscais
Recuperaveis e dos Ativos Fiscais Litigiosos.
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5 CONCLUSAO

O objetivo do estudo foi investigar os fatores &gbivos do reconhecimento dos
ativos de natureza fiscal em empresas do ramordeegpcios. O reconhecimento dos ativos
fiscais recuperaveis, diferidos e litigiosos preg®y respectivamente, o pagamento indevido
ou a maior de tributos, a provavel existéncia aeoldributavel futuro, e o dominio sobre a
ocorréncia do evento futuro que evidencie a enttedaeneficios econdmicos.

A deciséo acerca do reconhecimento desses ativasteéidependentes, de modo que
seus fatores explicativos devem ser consideradoseenconjunto. Estudos anteriores sobre o
reconhecimento desses ativos, foram exploratés&rs, um modelo tedrico para a realizagdo
dos testes econométricos, o que resulta em viésniesdes de varidveis ou mesmo
divergéncia entre os sinais dos estimadores.

O objetivo foi alcancado. Além de ser confirmadaingerdependéncia entre o
reconhecimento de ativos (o nivel de reconhecimdatam ativo fiscal explica o nivel do
outro), os resultados evidenciaram que os ativosatlgeza fiscal podem ser explicados pelas
variaveis “Alavancagem”, “Liquidez Corrente”, “Atvimobilizado” (Intensidade de Capital),
“Ativo Intangivel”, “Exportacdes”, “Tamanho” (comabe na Receita Liquida) e “Estado” de
sede da empresa. Considerando as espécies déssgscanstatou-se que:

a) a Alavancagem € fator explicativo do reconhecimedims ativos fiscais

recuperaveis;

b) o Endividamento é fator explicativo somente do ICKA8bespécie dos ativos
fiscais recuperaveis);

c) a Liquidez Geral explica somente 0s ativos fisoegsiperaveis;

d) o Tamanho e o Endividamento explicam o reconhatimnde todos os ativos
fiscais (recuperaveis, diferidos e litigiosos). iérds subespécies dos recuperaveis,
s6 nao explicam o IPI;

e) o nivel de Ativo Intangivel (utilizado comaroxy para gastos com pesquisa e
desenvolvimento) explica o reconhecimento de atifissais recuperaveis e
diferidos, mas nao o de ativos fiscais litigiosos;

f) o fato de a empresa ser ou ndo exportadora explieaonhecimento de todas as
espécies de ativos fiscais, inclusive as subespéo®recuperaveis;

g) o Estado de sede da empresa justifica o reconhetom#dos Ativos Fiscais

Recuperaveis e dos Ativos Fiscais Litigiosos.
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O trabalho contribuiu para evidenciar uma novapestiva de reconhecimento dos

ativos de natureza fiscal. Em comparacdo com adtaees de pesquisas anteriores, néo

foram determinantes do reconhecimento a rentab#idducratividade e endividamento

(ressalvado o caso especifico do ICMS). Em conttigaa foram significantes, além do

tamanho,

a intensidade de capital, o nivel do Alvtangivel, o fato de a empresa possuir

operagBes com o exterior, e 0 Estado de sede desmjksta Ultima varidvel ndo foi incluida

nestes estudos e, dada sua relevancia, sinaliégeunaiestimacéo dos modelos anteriores.

Além disso, foi possivel inferir que:

a)

b)

d)

considerando os ativos fiscais recuperaveis, agsemap dos Estados do Parana
(PR), Espirito Santo (ES) e Santa Catarina (SQ)nteecem um maior nivel de
ativos fiscais recuperaveis (ICMS), ou seja, shaali possuir com maiores
beneficios fiscais, em detrimento do Estado daBB@W);

em relacdo aos ativos fiscais litigiosos, as enggreertencentes as jurisdicbes do
Ceara (CE), Minas Gerais (MG) e Espirito Santo (Bfjesentam-se mais
propensas ao seu reconhecimento, em detrimentatia BBA);

parte dos ativos fiscais recuperaveis € decormtgiscussdes judiciais, ou seja,
o nivel de reconhecimento de ativos fiscais reAyms € explicado pelo menor
nivel de ativos fiscais litigiosos;

as empresas aumentam o valor de seus Ativos Rezikza Longo Prazo para
melhorar o indice Liquidez Geral, reconhecendo usiormmivel de ativos fiscais
recuperaveis. Por sua vez, quanto maior a Liquidemente (maior o ativo
circulante), maior o nivel de recuperabilidade desgivos;

as empresas reconhecem maior nivel de créditasdide ICMS quanto menor o

indice de endividamento.

Por fim, como sugestao para futuras pesquisasm@Eeda-se a aplicacdo dos modelos

para outros setores da economia brasileira, ou messsociando-os com a pratica de

gerenciamento de resultados. Também, aconselhass®lse da influéncia dos Estados,

ampliando-se os estudos ja realizados, ou mesmoandiese do reconhecimento dos ativos

fiscais litigiosos, com questbes mais voltadas paparfil do Judiciario e espécies tributarias

incluidas neste reconhecimento.
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Segmento Empresa Ano Estado ALAV RENT LUCRAT ENDTO LC LG AIMOB AINTANG DEXP T1 T2 TAFT TAFD TAFR TAFL

Carnes/derivados | BRF 2001 sC 0,06178 0,25007 0,00000 0,05818 1,10286] 1,15155 0,000000 0,000000 1 0,000000 13,4792 9146 202 6595 2349
Carnes/derivados | BRF 2002 sC 0,00153 0,02128 0,00000 0,00153 9,02060| 7,45881 0,000000 0,000000 1 0,000000 13,4342 7561 3545 1281 2735
Carnes/derivados | BRF 2003 sC 0,04716 0,16611 0,00000 0,04503 0,99497|  1,13662 0,000000 0,000000 1 0,000000 13,6062 5188 241 4947 0,000000
Carnes/derivados | BRF 2004 sC 0,04213 0,29457 0,00000 0,04043 1,27165| 1,26176 0,000000 0,000000 1 0,000000 13,8287 12240 247 11993 0,000000
Carnes/derivados | BRF 2005 sC 0,05613 0,29480 0,00000 0,05314 1,38145] 1,37323 0,000000 0,000000 1 0,000000 14,0732 23319 1266 22053 0,000000
Carnes/derivados | BRF 2006 SC 0,01895 0,05439 0,00000 0,01860| 13,39762 13,72088 0,000000 0,000000 1 0,000000 14,5784 40541 9345 27302 3894
Carnes/derivados | BRF 2007 sC 0,02258 0,10081 0,00000 0,02208| 17,71700( 17,74620 0,000000 0,000000 1 0,000000 15,0103 45235 6492 34849 3894
Carnes/derivados | BRF 2008 sC 0,60526 0,00000 0,00000 0,37705 0,84849|  0,64204 601.943 1.464.376 1 0,000000 15,6561 727735 253190 448252 26293
Carnes/derivados | BRF 2009 sC 0,45497 0,00947 0,01409 0,31270 1,38423| 0,90878 2.891.185] 1.531.933 1 15,982356 16,7547 1177352 427919 688112 61321
Carnes/derivados | BRF 2010 sC 0,38619 0,05900 0,07357 0,27860 1,23845] 1,04384 3.134.634] 1.589.288 1 16,207013 16,7543 1585653 556837 935791 93025
Carnes/derivados | JBS 2004 | sP 3,87516 0,36244 0,03799 0,79488 1,15376] 1,07435 213.448 10.396 1 15,006218 14,3348 100520 0 100520 0,000000
Carnes/derivados | JBS 2005 SP 4,40526 0,21330 0,02306 0,81500 1,17931] 1,03881 270.332 8.020 1 15,111544] 14,5741 216901 0 216901 0,000000
Carnes/derivados | JBS 2006 | SP 17,15907 0,86797 0,04016 0,94493 1,96815| 0,64066 899.176 9.615 1 15,190797 15,0167 465120 16050 449070 0,000000
Carnes/derivados | JBS 2007 [ SP 0,93437 -0,05403 -0,04130 0,48304 1,67580| 0,84830 1.328.015 9.615 1 15,200765 15,5919 399370 16251 383119 0,000000
Carnes/derivados | JBS 2008 | SP 0,77478 0,00371 0,00533 0,43655 1,56133] 0,91976 1.816.206 962.751 1 15,397866 16,3346 507601 22626 484975 0,000000
Carnes/derivados | JBS 2009 SP 0,94424 0,01261 0,04287 0,48566 1,23887| 0,47799 7.599.627 11.302.764 1 15,454273 17,343 1422511 30357 1392154 0,000000
Carnes/derivados | JBS 2010( SP 1,04103 -0,01721 -0,02572 0,51005 1,20644| 0,41974 7.598.963] 11.294.531] 1 16,281089 17,3965 1934850 292770 1642080 0,000000
Carnes/derivados | MARFRIG 2004 | sP 4,49822 0,40475 0,01912 0,81812 0,98370| 0,86649 98.771 0,000000 1 14,082893 12,7346 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados | MARFRIG 2005 SP 2,82694 0,19162 0,02475 0,73869 1,28731] 0,82511 262.445 0,000000 1 14,122856 13,4181 97849 0 97849 0,000000
Carnes/derivados | MARFRIG 2006 | SP 5,97477 0,27737 0,03100 0,85663 3,50585| 0,79483 350.449 0,000000 1 14,507098 14,258 157582 7611 149971 0,000000
Carnes/derivados | MARFRIG 2007 [ SP 1,93858 0,05018 0,02860 0,65970 2,66402| 0,87394 651.666 0,000000 1 14,626532 15,1421 233878 12185 221693 0,000000
Carnes/derivados | MARFRIG 2008 | SP 1,90030 -0,00100 -0,00113 0,63369 2,10006| 0,94158 890.682 525.038 1 14,492722 15,713 770489 312907 457582 0,000000
Carnes/derivados | MARFRIG 2009 SP 1,47794 0,14168 0,20301 0,59644 2,44679] 1,05048 1.346.190 541.299 1 14,783472 16,0506 732919 225948 506971 0,000000
Carnes/derivados | MARFRIG 2010( SP 1,07473 0,02300 0,03746 0,51801 1,53538| 0,87363 1.460.474 959.449 1 15,176553 16,3943 1355464 385914 969550 0,000000
Carnes/derivados | MINERVA 2004 | sP -1398 -17 0,00658 1,00072 1,03231] 0,66317 144.676 526 1 13,617606 12,9755 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados | MINERVA 2005 SP 8,17506 0,23064 0,01515 0,89101 1,12376] 0,68966 164.497 471 1 13,754005 13,2478 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados | MINERVA 2006 [ SP 4,03894 0,23906 0,03550 0,80155 1,37631] 0,80747 259.409 418 1 13,988691 13,6988 172945 0,000000 169572 3373
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Carnes/derivados | MINERVA 2007 [ SP 1,61558 0,06491 0,02299 0,61768 3,58772|  1,20546 331.878 588 14,194635 14,1182 173467 0,000000 169127 4340
Carnes/derivados | MINERVA 2008 | SP 7,97992 -1,03553 -0,10335 0,85193 2,10236| 0,79057 554.663 632 14,556116 14,4888 309576 3971 302281 3324
Carnes/derivados | MINERVA 2009 SP 2,91086 0,13889 0,02908 0,74430 2,33357| 0,85901 642.655 884 14,734679 14,5347 340575 3445 328937 8193
Carnes/derivados | MINERVA 2010( SP 3,76678 0,04521 0,00714 0,79021 2,28727| 0,75086 748.473 853 14,981270 14,6969 488082 62552 416272 9258
Carnes/derivados | VIGOR 2001 SP 1,48119 -0,06863 -0,04831 0,59697 0,94737|  0,62946 178.169 131 12,442728 13,0005 30378 17803 6539 6036
Carnes/derivados | VIGOR 2002 SP 2,54599 -0,21547 -0,11621 0,71799 0,96370| 0,65167 175.582 722 12,514090 13,1625 58219 41831 7916 8472
Carnes/derivados | VIGOR 2003 SP 2,74023 0,01904 0,00875 0,73264 0,81679| 0,67746 170.237 0,000000 12,688372 13,2298 62978 39769 14547 8662
Carnes/derivados | VIGOR 2004 | sP 2,89541 0,00281 0,00100 0,74329 0,91487| 0,66595 176.010 0,000000 12,945898 13,2689 51120 40914 1517 8689
Carnes/derivados | VIGOR 2005 SP 2,59425 -0,13282 -0,04359 0,72178 0,58250| 0,65591 218.080 1.020 13,222629 13,3877 53202 51191 2011 0
Carnes/derivados | VIGOR 2006 | SP 3,15985 -0,15865 -0,04835 0,75961 0,54345| 0,62489 220.798 1.020 13,149408 13,3866 56312 53699 2613 0
Carnes/derivados | VIGOR 2007 [ SP 2,86387 0,01668 0,00440 0,74119 0,93678| 0,64493 197.269 1.020 13,311329 13,3296 47658 42923 3965 770
Carnes/derivados | Oderich 2001 RS 3,17690 0,25894 0,03467 0,76059 1,21957] 1,16214 6.146 0,000000 11,460231 10,8791 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados | Oderich 2002 RS 1,82280 0,06444 0,01866 0,64574 1,61298| 1,07284 23.657 0,000000 11,450071 11,2483 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados | Oderich 2003 RS 1,79992 0,04430 0,01048 0,64285 2,44043] 1,09442 22.941 0,000000 11,668749 11,2571 3641 0,000000 0,000000 3641
Carnes/derivados | Oderich 2004 RS 1,83309 0,15224 0,03767 0,64703 2,30789| 1,14840 23.059 0,000000 11,760418 11,4053 3641 0,000000 0,000000 3641
Carnes/derivados | Oderich 2005( RS 1,22091 -0,02909 -0,01514 0,54973 1,98635| 1,05191 36.668 31.397 11,847403 11,9921 6152 0,000000 0,000000 6152
Carnes/derivados | Oderich 2006 [ RS 1,22981 -0,05474 -0,02929 0,55153 1,54309| 0,87541 85.379 28.257 12,124092 12,3005 4552 0,000000 0,000000 4552
Carnes/derivados | Oderich 2007 RS 1,21991 -0,00478 -0,00248 0,54953 1,54371] 0,91504 83.533 25.148 12,155810 12,2951 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados | Oderich 2008 RS 1,46159 0,00041 0,00015 0,59376 1,31200| 0,89398 90.868 22.013 12,502630 12,3909 628 0,000000 0,000000 628
Carnes/derivados | Oderich 2009 RS 1,32973 0,16027 0,06781 0,57077 1,27129] 0,87692 109.716 22.011 12,497114] 12,4828 10955 0,000000 10091 864
Carnes/derivados | Oderich 2010( RS 1,59412 -0,03935 -0,01845 0,61451 1,53304| 0,87079 112.666 22.006 12,380727 12,5766 8270 0,000000 7230 1040
Fumo Souza Cruz 2001 RJ 0,65634 0,50694 0,29354 0,39626 1,06613] 1,21734 519.617 2.358 14,588877 14,5471 92697 30003 55228 7466
Fumo Souza Cruz 2002 RJ 0,82675 0,63975 0,37919 0,45258 0,77521| 0,88762 687.911 851 14,745647 14,8251 163670 28802 133372 1496
Fumo Souza Cruz 2003 RJ 1,00907 0,50034 0,26553 0,50960 0,75900| 0,91639 669.508 6.895 14,878870 14,9284 191747 63135 127116 1496
Fumo Souza Cruz 2004 RJ 1,03652 0,45317 0,22705 0,50897 0,95573| 0,97397 621.322 5.823 14,987045 15,0072 204647 69820 134827 0,000000
Fumo Souza Cruz 2005 RJ 1,33738 0,41961 0,19368 0,57217 1,02379] 0,97976 630.837 4.231 15,091233 15,1671 199413 94844 104569 0,000000
Fumo Souza Cruz 2006 [ RJ 1,32090 0,48960 0,19965 0,56913 0,82048| 0,94713 672.308 3.129 15,231772 15,1767 254972 149393 105579 0,000000
Fumo Souza Cruz 2007 [ RJ 1,01272 0,46480 0,19128 0,49784 1,79881] 1,09740 664.494 74.403 15,372767 15,195 301044 178659 55617 66768
Fumo Souza Cruz 2008 RJ 1,32331 0,56780 0,23316 0,56958 2,34256] 0,89141 730.209 83.174 15,463915 15,4169 314762 171719 64927 78116
Fumo Souza Cruz 2009 RJ 1,62210 0,78039 0,27060 0,61863 1,52762| 0,88780 753.996 66.160 15,515732 15,4205 446126 170115 165455 110556
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Fumo Souza Cruz 2010 RJ 1,60827 0,69061 0,27003 0,61660 1,44215] 1,04625 776.573 65.528 15,495278 15,5149 493068 153944 209163 129961
Madeira e cel. Suzano 2001 BA 0,78849 0,06582 0,13531 0,44087 1,29627| 0,67860 1.862.183 16.809 13,503929 14,8059 249326 232059 9602 7665
Madeira e cel. Suzano 2002 BA 1,08123 0,11177 0,19821 0,51952 1,07729] 0,48750 2.014.513] 16.831 13,740739 15,0466 252024 230182 9235 12607
Madeira e cel. Suzano 2003 ( BA 0,76636 0,20428 0,37725 0,43386 1,12905| 0,86646 2.051.816 15.753 13,881222 15,0636 151302 119517 16743 15042
Madeira e cel. Suzano 2004 BA 1,15265 0,21311 0,30007 0,53546 1,68262| 0,69864 3.380.621] 1.373 14,488538 15,5975 318749 233029 56412 29308
Madeira e cel. Suzano 2005( BA 1,24149 0,15898 0,19773 0,55387 1,50306| 0,59695 3.587.811] 1.022 14,735054] 15,7603 291491 163941 104378 23172
Madeira e cel. Suzano 2006 ( BA 1,39814 0,11284 0,16976 0,58301 2,82128| 0,51942 5.028.250) 690 14,802101 16,0853 330051 175399 152942 1710
Madeira e cel. Suzano 2007 ( BA 1,54607 0,12207 0,16485 0,60724 2,22698| 0,55179 5.995.148| 580.501 14,995904 16,2309 912417 510684 394361 7372
Madeira e cel. Suzano 2008 BA 2,39542 -0,11518 -0,10120 0,70549 1,92362| 0,61094 6.551.349| 501.457 15,273223 16,3663 1198216 704965 486136 7115
Madeira e cel. Suzano 2009 BA 1,20489 0,12036 0,24167 0,54646 1,86376| 0,67476 10.455.146 34.052 15,180738 16,6685 355110 0,000000 347994 7116
Madeira e cel. Suzano 2010( BA 1,16163 0,08900 0,18117 0,53739 2,58441] 0,77267 10.308.047, 34.052 15,261188 16,7429 294420 0,000000 266496 27924
Madeira e cel. Klabin 2001 SP 2,27671 0,06103 0,19805 0,69051 0,43027| 0,29666 2.518.068| 304.330 12,891480 15,2616 313974 143117 95255 75602
Madeira e cel. Klabin 2002 SP 3,46715 -0,19223 -0,08268 0,77531 0,45234| 0,53185 1.801.820 204.305 14,739493 15,3936 457742 267548 73116 117078
Madeira e cel. Klabin 2003 SP 1,26040 0,55063 0,35951 0,55760 1,34921] 0,90769 1.728.299 98.282 14,839408 15,2286 468829 209638 98196 160995
Madeira e cel. Klabin 2004 | sP 1,06196 0,21615 0,16879 0,51502 2,04788| 0,96432 1.823.998 57.294 14,808373 15,2847 399751 179428 130350 89973
Madeira e cel. Klabin 2005 SP 1,03350 0,13771 0,12073 0,50824 1,81936| 0,97544 1.921.863 22.358 14,755643 15,3338 423481 201648 120820 101013
Madeira e cel. Klabin 2006 | SP 1,42559 0,19242 0,18248 0,58773 2,54250| 0,87299 2.367.420) 0,000000 14,768994| 15,6021 294110 106592 181241 6277
Madeira e cel. Klabin 2007 [ SP 1,91635 0,22669 0,23307 0,65711 2,31912] 0,66548 3.751.138] 0,000000 14,796207 15,8943 509490 69203 433998 6289
Madeira e cel. Klabin 2008 | SP 1,38865 -0,07532 -0,11539 0,58135 3,45000| 0,78820 4.174.160) 1.115 14,921289 16,2185 844503 311832 528627 4044
Madeira e cel. Klabin 2009 SP 1,29482 0,03620 0,05885 0,56424 2,31456| 0,82777 3.905.330) 6.365 14,869221 16,1856 637654 149434 455422 32798
Madeira e cel. Klabin 2010( SP 1,28944 0,11209 0,15693 0,56321 2,43796| 0,88331 3.932.348] 7.655 15,087218 16,2521 408863 118168 257595 33100
Madeira e cel. Fibria 2001 SP 0,23310 0,14510 0,24514 0,18903 1,16913] 0,91037 2.401.459| 76.814 14,248307 14,9822 17554 9634 7920 0,000000
Madeira e cel. Fibria 2002 SP 0,48691 0,10910 0,17664 0,32746 0,80425| 0,75192 2.500.106 46.325 14,371635 15,2502 86103 9634 76469 0,000000
Madeira e cel. Fibria 2003 SP 0,33247 0,25346 0,38987 0,24952 1,43743] 0,89285 2.608.934] 56.846 14,628507 15,3462 108908 9634 99274 0,000000
Madeira e cel. Fibria 2004 sP 0,34952 0,19414 0,32271 0,25900 1,42811] 0,99348 2.675.906 54.014 14,680326 15,4883 81091 7502 20374 53215
Madeira e cel. Fibria 2005 SP 0,63389 0,13106 0,25308 0,38796 1,00757| 0,35506 3.930.992] 78.526 14,590658 15,7396 212858 82173 70380 60305
Madeira e cel. Fibria 2006 [ SP 0,75145 0,12310 0,24780 0,42904 1,51132] 0,55503 3.994.918| 775.012 14,748767 16,0089 620567 214301 214301 191965
Madeira e cel. Fibria 2007 [ SP 0,55888 0,14853 0,37300 0,35851 1,31376] 0,51440 3.228.998| 576.744 14,624302 15,9891 688675 213238 213238 262199
Madeira e cel. Fibria 2008 SP 0,86869 -0,21012 -0,57202 0,46487 0,47905| 0,70504 3.127.537| 509.759 14,635852 16,2626 968558 821950 146608 0,000000
Madeira e cel. Fibria 2009 SP 1,03531 0,12813 1,35410 0,50867 1,15814| 0,60475 4.449.540 5.437.905| 14,169493 17,238 1608150 802750 480749 324651
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Madeira e cel. Fibria 2010 SP 0,89499 0,03892 0,15905 0,47229 1,46161] 0,62439 6.899.046 4.900.163] 15,140943 17,1879 1587828 932908 494863 160057
Madeira e cel. Duratex 2004 | sP 0,78975 0,04190 0,20098 0,44126 1,30241] 0,51155 298.077 2.321 11,351947 13,5019 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Madeira e cel. Duratex 2005 SP 0,73344 0,05403 0,08373 0,42311 1,22447] 0,49523 315.156 2.546 12,537306 13,5254 31474 28226 1909 1339
Madeira e cel. Duratex 2006 | SP 1,45512 -0,00895 -0,00708 0,59269 1,65928| 0,66436 283.972 1.545 12,653652 13,3173 28083 21493 5082 1508
Madeira e cel. Duratex 2007 [ SP 0,89308 0,09881 0,11985 0,47176 2,58077| 0,93317 432.926 1.297 12,872863 13,7041 27821 11761 14858 1202
Madeira e cel. Duratex 2008 | SP 0,70022 0,03921 0,15444 0,41184 1,67240| 0,89823 1.162.781 9.444 13,094474] 14,9961 99219 57085 41086 1048
Madeira e cel. Duratex 2009 SP 0,59148 0,05713 0,09862 0,37165 0,98648| 0,57285 2.009.907| 530.043 14,414226 15,4248 241128 97171 142894 1063
Madeira e cel. Duratex 2010( SP 0,58086 0,13526 0,17732 0,36743 1,85898| 0,76147 2.039.934] 539.919 14,783667 15,5124 159414 52957 101807 4650
Madeira e cel. Eucatex 2001 SP 1,38999 -0,25717 -0,27400 0,58159 0,52684|  0,49549 425.965 19.358 12,563324| 13,498 79678 66080 13598 0,000000
Madeira e cel. Eucatex 2002 sSP 1,77145 -0,12379 -0,10161 0,63918 0,50520| 0,54865 408.537 17.677 12,701872 13,5238 130024 64781 65243 0,000000
Madeira e cel. Eucatex 2003 SP 2,53429 -0,21274 -0,11868 0,71706 0,43422| 0,57569 395.001 15.132 12,867546 13,5464 128991 64781 64210 0,000000
Madeira e cel. Eucatex 2004 sP 3,54384 -0,23400 -0,09297 0,77992 0,41553| 1,54698 399.843 12.208 12,993327 13,5841 130025 64781 65244 0,000000
Madeira e cel. Eucatex 2005 SP 8,62783 -1,29744 -0,21214 0,89613 0,36255| 1,36523 474.371 11.648 13,049399 13,5032 38296 0,000000 38296 0,000000
Madeira e cel. Eucatex 2006 [ SP 1,25371 0,06904 0,06131 0,55629 1,26989| 2,17632 677.318 7.363 13,042564| 13,7365 10517 0,000000 10517 0,000000
Madeira e cel. Eucatex 2007 [ SP 0,99612 0,14259 0,14136 0,49903 1,52422] 0,51206 325.966 923 13,087049 13,7696 22598 0,000000 13042 9556
Madeira e cel. Eucatex 2008 SP 1,05506 0,11134 0,11188 0,51340 0,96300| 0,44103 394.592 870 13,184335 13,9095 22745 1856 16435 4454
Madeira e cel. Eucatex 2009 SP 0,60760 0,23655 0,40310 0,37795 0,75888|  0,49290 502.703 774 13,110592 14,1184 40968 15267 19589 6112
Madeira e cel. Eucatex 2010 SP 0,68382 0,12808 0,21059 0,40611 0,52405|  0,48046 624.917 572 13,253055 14,2714 56949 18129 32442 6378
Madeira e cel. Cel. Irani 2001 RS 1,15675 -0,01396 -0,00817 0,53634 0,42693| 0,30467 131.507 1.983 11,747990 11,9806 889 0,000000 889 0,000000
Madeira e cel. Cel. Irani 2002 RS 1,40552 -0,06652 -0,02632 0,58429 0,85602| 0,43338 124.981 719 12,083402 12,0341 3563 1102 2461 0,000000
Madeira e cel. Cel. Irani 2003 RS 1,17848 0,15858 0,04767 0,54097 1,02714] 0,54307 122.011 227 12,485472 12,062 2543 0,000000 2543 0,000000
Madeira e cel. Cel. Irani 2004 RS 1,29787 0,18750 0,06056 0,56482 0,94570|  0,50674 148.592 0,000000 12,564390 12,2661 6266 0,000000 6266 0,000000
Madeira e cel. Cel. Irani 2005( RS 1,72531 0,00053 0,00017 0,63307 0,94808| 0,52105 164.722 47 12,544211 12,4396 7433 0,000000 7433 0,000000
Madeira e cel. Cel. Irani 2006 [ RS 1,84584 0,00826 0,00328 0,64861 0,75127| 0,39365 165.547 867 12,601363 12,724 19918 13564 6354 0,000000
Madeira e cel. Cel. Irani 2007 RS 3,83023 0,14564 0,04307 0,79297 1,18673] 0,44620 242.659 4.102 12,741642 13,0984 29729 17506 12223 0,000000
Madeira e cel. Cel. Irani 2008 RS 1,68391 -0,12740 -0,14309 0,62741 0,59621| 0,46910 696.063 0,000000 12,842914 13,9463 63232 42848 20384 0,000000
Madeira e cel. Cel. Irani 2009 RS 1,37533 0,04958 0,06597 0,57901 0,62545|  0,49584 570.282 0,000000 12,715117 13,8658 23311 11518 11793 0,000000
Madeira e cel. Cel. Irani 2010( RS 1,43772 0,07356 0,08221 0,58978 0,94784| 0,57021 545.705 0,000000 12,943134] 13,9454 25285 14249 11036 0,000000
Adubos Yara 2001 RS 1,32974 -0,04256 -0,00927 0,57077 1,42844] 0,94454 123.923 0,000000 13,186481 12,5085 44590 14679 5712 24199
Adubos Yara 2002 RS 1,46077 0,30376 0,06392 0,59362 1,32526] 1,10329 124.511 0,000000 13,462496 12,8044 76290 26176 18232 31882
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Adubos Yara 2003 RS 1,21857 0,39960 0,07254 0,54926 1,49453] 1,30552 122.430 0,000000 13,944545 13,0351 100479 36517 25632 38330
Adubos Yara 2004 RS 2,43718 0,49251 0,06240 0,70906 1,38006| 1,09755 139.144 54 14,253428 13,4222 110951 50505 21525 38921
Adubos Yara 2005( RS 1,99671 0,01879 0,00306 0,66630 1,37802| 1,05805 160.936 65 13,998108 13,2804 136611 52226 43012 41373
Adubos Yara 2006 [ RS 1,93365 -0,03192 -0,00573 0,61738 1,70577] 1,06390 155.021 10.308 13,869444 13,2932 154413 56959 56636 40818
Adubos Yara 2007 RS 1,68793 0,15636 0,04125 0,62797 1,17224] 1,08830 202.656 6.885 14,568533 14,2247 235386 142236 85834 7316
Adubos Yara 2008 RS 3,70010 -0,67157 -0,12091 0,78724 0,79973| 0,79264 200.040 4.563 14,897932 14,7309 289220 150205 135512 3503
Adubos Yara 2009 RS 0,91989 0,00313 0,00159 0,47914 0,65770| 0,75354 200.819 4.368 14,555669 14,5279 360290 193957 157187 9146
Adubos Yara 2010( RS 0,80792 1,52125 0,51435 0,44688 1,68408| 1,82379 188.934 2.856 14,412800 13,9206 217199 106307 101505 9387
Adubos Vale Fertiliz 2001 MG 1,09828 0,25319 0,28623 0,52342 1,59958| 0,59648 333.053 5.509 13,082647 13,9464 56442 13776 34002 8664
Adubos Vale Fertiliz 2002 MG 1,50963 0,47045 0,41648 0,60153 1,12719] 0,59032 320.237 3.990 13,340928 14,1392 50902 10428 31008 9466
Adubos Vale Fertiliz 2003 [ MG 0,81403 0,41341 0,42006 0,44874 1,97808| 1,01859 312.146 2.520 13,563764| 14,1753 67776 13403 33238 21135
Adubos Vale Fertiliz 2004 [ MG 0,88143 0,47737 0,50423 0,46849 1,563565| 0,92339 499.775 1.331 13,715392 14,4022 96443 18528 55821 22094
Adubos Vale Fertiliz 2005 MG 0,58594 0,24500 0,36289 0,36946 1,54958| 1,12682 549.456 9.247 13,487955 14,342 154816 31602 115313 7901
Adubos Vale Fertiliz 2006 [ MG 0,28554 0,18090 0,27299 0,22212 1,31783] 1,24162 514.893 11.714 13,630477 14,2931 176695 32486 120638 23571
Adubos Vale Fertiliz 2007 [ MG 0,41588 0,31184 0,41142 0,29372 1,57725| 1,52667 475.714 11.590 13,906768 14,5316 103702 61143 32999 9560
Adubos Vale Fertiliz 2008 [ MG 0,37180 0,20683 0,43654 0,25258 1,49383] 1,56902 1.467.741 11.589 14,392426 15,526 177793 115195 55105 7493
Adubos Vale Fertiliz 2009 [ MG 0,20697 -0,08145 -0,22560 0,17148 2,25597| 1,19892 1.558.463 11.404 14,040912 15,2477 319573 128109 143523 47941
Adubos Vale Fertiliz 2010 MG 0,30695 0,02801 0,07082 0,23486 1,85119] 1,04236 1.870.601 13.022 14,153664| 15,3489 331611 92438 204315 34858
Adubos Heringer 2004 | ES 2,49598 0,27893 0,04038 0,71396 1,35114] 1,31756 47.032 0,000000 14,267509 13,5864 34849 4202 23070 7577
Adubos Heringer 2005 ES 2,78739 -0,21552 -0,03138 0,73597 1,19087| 1,20608 79.506 0,000000 14,066541 13,4713 102835 24563 65926 12346
Adubos Heringer 2006 | ES 2,62973 0,20347 0,03189 0,72450 1,17764| 1,23586 84.741 0,000000 14,170362 13,6064 99992 19182 73195 7615
Adubos Heringer 2007 [ ES 1,62713 0,15730 0,03429 0,61936 1,33822] 1,38351 182.065 0,000000 14,631246 14,0738 94843 8744 80187 5912
Adubos Heringer 2008 | ES 5,94952 -0,88443 -0,07183 0,85611 0,84382| 0,92301 412.905 3.934 15,075266 14,5033 242835 117525 123328 1982
Adubos Heringer 2009 ES 4,19670 0,17725 0,01932 0,80757 0,77440| 0,94597 420.825 5.011 14,976257 14,4077 165371 56085 106171 3115
Adubos Heringer 2010 ES 3,93586 0,15085 0,01755 0,79740 0,91274|  0,95746 471777 6.085 15,074390 14,5198 195189 47304 146724 1161
Oleos e Farinhas | Clarion 2001 SP 0,59046 -0,04545 -0,00956 0,37125 0,28412| 0,22386 39.855 987 11,799187 10,7042 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Oleos e Farinhas | Clarion 2002 SP 1,11725 -0,27671 -0,03199 0,52769 0,41429| 0,34953 36.765 714 12,142829 10,7354 2225 0,000000 2225 0,000000
Oleos e Farinhas | Clarion 2003 SP 1,13320 -0,28962 -0,04991 0,53122 0,82685| 0,76403 33.637 427 11,957374 10,9566 1389 0,000000 1389 0,000000
Oleos e Farinhas | Clarion 2004 sP 1,69571 -0,31889 -0,01661 0,62904 0,67621| 0,69472 30.397 152 12,864985 10,9016 9454 0,000000 9454 0,000000
Oleos e Farinhas | Clarion 2005 SP 2,92408 -0,15101 -0,00887 0,74516 0,77047| 0,79872 28.624 0,000000 12,633537 11,1663 18216 0,000000 18216 0,000000
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Oleos e Farinhas | Clarion 2006 [ SP 3,09422 0,02837 0,00146 0,75575 0,78013| 0,83188 28.510 0,000000 12,809120 11,2487 23913 0,000000 23913 0,000000
Oleos e Farinhas | Clarion 2007 [ SP 2,44716 -0,01317 -0,00161 0,70991 0,94438| 0,73545 87.823 0,000000 12,987027 12,1214 39092 0,000000 39092 0,000000
Oleos e Farinhas | Clarion 2008 SP 0,19565 0,03852 0,05747 0,16363 2,00507| 2,26415 128.386 16 13,156055 13,7349 54171 0,000000 54171 0,000000
Oleos e Farinhas | Clarion 2009 SP 0,22474 0,03094 0,04452 0,18350 1,98967| 1,74743 625.004 56.949 13,252653 13,8193 51274 0,000000 51274 0,000000
Oleos e Farinhas | Clarion 2010 SP 0,18595 -0,00118 -0,00208 0,15679 1,26739| 1,63728 669.864 227.947 13,263481 14,0044 54461 0,000000 54461 0,000000
Oleos e Farinhas | M. Dias 2003 CE 0,48133 0,05273 0,06946 0,32493 2,14591] 1,51219 444.678 11.956 13,500609 14,1691 19781 2121 14431 3229
Oleos e Farinhas | M. Dias 2004 CE 0,63396 0,06834 0,08075 0,38799 1,84079| 1,16122 648.127 14.799 13,652645 14,3105 43299 2121 37949 3229
Oleos e Farinhas | M. Dias 2005 CE 0,65121 0,08731 0,10882 0,39439 2,01294] 1,29731 671.265 15.338 13,731997 14,4537 42750 10273 26765 5712
Oleos e Farinhas | M. Dias 2006 [ CE 0,77740 0,13378 0,11244 0,43738 1,18633] 1,03783 651.956 27.499 13,844542 14,2459 52254 9408 37134 5712
Oleos e Farinhas | M. Dias 2007 CE 0,67784 0,08377 0,06881 0,40400 1,36692| 1,26191 602.447 31.544 13,967978 14,2887 78087 9848 62527 5712
Oleos e Farinhas | M. Dias 2008 CE 0,50977 0,17571 0,14669 0,33765 1,00686| 1,10316 559.961 5.884 14,194205 14,4257 118536 12843 99981 5712
Oleos e Farinhas | M. Dias 2009 CE 0,22352 0,23115 0,24492 0,18269 1,66650| 1,53256 566.036 5.808 14,162066 14,4217 98301 19616 72973 5712
Oleos e Farinhas | M. Dias 2010 CE 0,16884 0,19627 0,23314 0,14445 2,30843| 1,78676 581.289 5.593 14,212545 14,5407 128615 18481 106337 3797
Oleos e Farinhas | Brasil Eco. 2004 RJ 16,10435 0,00000 0,00000 0,94154| 65,94737( 0,71598 223 418 0,000000 7,58426 100 0,000000 100 0,000000
Oleos e Farinhas | Brasil Eco. 2005 RJ 57,27765 -0,36947 -1,90857 1,08590 1,12381] 0,80017 3.622 2.629 5,164786 10,7723 87 0,000000 87 0,000000
Oleos e Farinhas | Brasil Eco. 2006 [ RJ 0,33004 -0,10964 -0,71944 0,24814| 11,82140( 3,03433 105.928 26 10,877047 13,0435 7673 0,000000 7673 0,000000
Oleos e Farinhas | Brasil Eco. 2007 [ RJ 0,91496 -0,15254 -0,14024 0,47780 1,20026] 1,15265 233.813 1.282 12,700351 13,266 26385 0,000000 25906 479
Oleos e Farinhas | Brasil Eco. 2008 RJ 3,75987 -1,88905 -0,56110 0,78991 0,83787| 0,44876 239.180 1.288 12,769330 13,1156 31755 0,000000 31550 205
Oleos e Farinhas | Brasil Eco. 2009 RJ 0,32478 -0,08970 -0,09984 0,24516 5,07699| 4,07901 206.932 132 12,763749 13,1521 32323 0,000000 31874 449
Oleos e Farinhas | Brasil Eco. 2010 RJ 0,16190 -0,03337 -0,05803 0,13934 4,42621| 7,17648 200.762 301 12,886114] 13,5894 38248 0,000000 37532 716
Aglcar e Alcool Acucar Guar. 2005 SP 0,60666 0,16805 0,13842 0,39761 1,89177| 0,83695 143.535 146 12,836546 13,0651 20675 13733 6593 349
Agtcar e Alcool Aclcar Guar. 2006 [ SP 0,62077 0,08484 0,05613 0,38301 1,94065| 1,07099 285.632 657 13,101436 13,1712 13464 5535 7212 717
Aglcar e Alcool Acucar Guar. 2007 [ SP 1,02423 0,24068 0,17211 0,50598 0,45008| 0,65065 388.075 161 13,428023 13,7979 13332 3298 9813 221
Aglcar e Alcool Acucar Guar. 2008 | SP 0,51819 -0,05327 -0,12874 0,34132 0,69243|  0,62095 649.674 89.775 13,099414] 14,3993 41080 19369 21404 307
Agtcar e Alcool Aclcar Guar. 2009 SP 1,06227 -0,25236 -0,39592 0,51510 0,69096| 0,70136 703.987 81.024 13,507567 14,6817 121450 103323 17723 404
Aglcar e Alcool Acucar Guar. 2010( SP 0,08061 0,06851 33,03358| 0,07460 0,10738| 0,10738 3.160 91 8,646114 14,902 424 424 0,000000 0,000000
Agcar e Alcool Cosan 2003 SP 2,30651 0,01954 0,00752 0,69757 0,79437| 0,54261 270.057 366.442 13,789303 14,0309 18250 6833 8940 2477
Aglcar e Alcool Cosan 2004 | sP 1,82627 0,05243 0,02927 0,64618 0,85683| 0,59506 291.945 287.708 13,889421 14,3453 34090 10656 19451 3983
Agcar e Alcool Cosan 2005 SP 1,60101 0,02242 0,01290 0,61553 2,26883| 0,64023 456.252 271.294 14,097580 14,5008 52688 17729 29240 5719
Aglcar e Alcool Cosan 2006 | SP 1,55889 -0,04763 -0,04535 0,60921 5,23713] 0,78689 549.015 178.451 14,168717 15,0592 65876 58430 0,000000 7446
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Agtcar e Alcool Cosan 2007 [ SP 1,44649 0,21428 0,17675 0,59125 3,75047| 0,61071 758.963 555.989 14,497261 15,1994 106902 96756 0,000000 10146
Aglcar e Alcool Cosan 2008 | SP 1,16061 -0,01302 -0,03211 0,53717 0,63434| 0,42761 823.455 403.918 14,212755 15,8856 349787 336710 0,000000 13077
Agcar e Alcool Cosan 2009 SP 0,76895 0,17802 0,40793 0,43469 1,33825| 0,54724 884.446 354.444 14,764498 16,1641 286525 162906 117987 5632
Aglcar e Alcool Cosan 2010( SP 0,80383 0,11946 0,36670 0,44562 1,36305| 0,34992 1.177.298 366.471 14,559388 16,2709 342820 215490 109756 17574
Agtcar e Alcool Usina Iracemal 2004 | SP 0,56181 -0,01793 -0,04174 0,35972 1,47868| 0,56187 360.477 0,000000 11,938402 13,2291 40877 35891 2563 2423
Aglcar e Alcool Usina Iracemal  2005| SP 0,58339 0,02743 0,05558 0,36844 1,27370| 0,53873 370.867 0,000000 12,095515 13,2613 43236 37240 2687 3309
Agtcar e Alcool Usina Iracemal 2006 | SP 0,59639 0,05749 0,09946 0,37359 1,39680| 0,47965 384.882 0,000000 12,254882 13,2708 37067 30514 3214 3339
Aglcar e Alcool Usina Iracemal 2007 | SP 0,19968 0,04009 0,31397 0,16645 2,64857| 1,15893 591.434 22 12,270989 14,5113 46187 36594 6201 3392
Agtcar e Alcool Usina Iracemal 2008 | SP 0,29740 -0,02628 -0,23931 0,22923 0,62682| 0,51928 794.900 262 12,185758 14,6552 57269 39260 13182 4827
Aglcar e Alcool Usina Iracemal 2009 | SP 0,28208 0,05430 0,38710 0,22002 0,90269| 0,52654 792.422 208 12,498138 14,7108 73598 51005 16969 5624
Agtcar e Alcool Usina Iracemal  2010| SP 0,71197 0,07284 0,24970 0,41588 1,20092] 0,57583 1.328.183 35.846 13,253104] 15,0228 143636 86068 27004 30564
Téxtil Vicunha 2001 CE 1,46874 -0,22604 -0,11931 0,59494 0,97040| 0,84188 576.426 34.183 13,859441 14,1242 67367 0,000000 51050 16317
Téxtil Vicunha 2002 CE 1,76422 -0,17967 -0,06581 0,63823 1,11710| 0,82772 545.817 55.103 14,059662 14,072 44395 0,000000 25170 19225
Téxtil Vicunha 2003 CE 1,76452 0,04053 0,01604 0,63827 1,15309| 0,88641 589.912 64.186 14,155747 14,2456 86081 0,000000 62041 24040
Téxtil Vicunha 2004 CE 1,71180 0,02612 0,00980 0,63124 1,68540| 0,89597 591.045 57.060 14,242025 14,2595 95023 0,000000 67534 27489
Téxtil Vicunha 2005 CE 2,23553 -0,20345 -0,07296 0,69093 1,14958| 0,78635 612.016 54.099 14,102251 14,2509 80131 0,000000 64050 16081
Téxtil Vicunha 2006 | CE 1,93429 -0,71623 -0,31975 0,65920 2,63584| 0,63861 852.331 44.403 14,040573 14,3106 48585 0,000000 33189 15396
Téxtil Vicunha 2007 CE 1,85845 0,00061 0,00029 0,65016 2,01845] 0,67949 808.595 34.464 13,989028 14,2851 46227 0,000000 31115 15112
Téxtil Vicunha 2008 CE 3,37259 -0,55627 -0,17647 0,77130 1,36737| 0,63362 644.762 15.020 13,914827 14,2421 49392 0,000000 26719 22673
Téxtil Vicunha 2009 CE 1,97619 -0,00934 -0,00669 0,66400 1,13484] 0,78721 397.823 11.233 13,455314] 14,2124 34735 0,000000 15740 18995
Téxtil Vicunha 2010 CE 0,76371 0,08367 0,07706 0,43301 1,96039| 1,18319 373.516 6.790 13,712364 14,1975 32266 0,000000 14999 17267
Téxtil Teka 2001 sC 4,91579 0,10969 0,02110 0,83096 0,86770| 0,63278 162.732 191 12,886507 13,0158 80069 62111 17958 0,000000
Téxtil Teka 2002 sC 14,97979 -1,91364 -0,12654 0,93742 0,58127| 0,54797 154.728 115 12,885025 12,9401 94366 75392 18974 0,000000
Téxtil Teka 2003 sC 19,83841 -5,80394 -0,69404 0,95201 0,34169| 0,33853 268.887 66 12,285951 13,199 99896 75392 23738 766
Téxtil Teka 2004 sC -8,18186 1,33299 -0,35596 1,13924 0,24378| 0,37150 232.444 211 12,581230 13,2324 166429 144196 21467 766
Téxtil Teka 2005 sSC -4,55608 0,50658 -0,30675 1,28121 0,22457| 0,36578 191.722 34 12,471137 13,2381 162032 144196 17070 766
Téxtil Teka 2006 SC -3,08555 0,38676 -0,47201 1,47949 0,17640| 0,31331 179.568 34 12,259263 13,1935 163768 144196 18806 766
Téxtil Teka 2007 sC -2,50227 0,25846 -0,29867 1,66566 0,16871| 0,28723 168.877 4.633 12,612874 13,1645 167582 144196 22620 766
Téxtil Teka 2008 sC -1,81505 0,33633 -0,58220 2,22102 0,10159| 0,18397 161.847 4.176 12,629653 12,9765 105972 83913 21293 766
Téxtil Teka 2009 sC -2,01133 0,09182 -0,17659 1,98880 0,16797| 0,21842 145.981 806 12,540865 13,2062 103591 81216 22375 0,000000
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Téxtil Teka 2010 sC -1,79856 0,20476 -0,42281 2,25226 0,18434| 0,19729 199.606 128 12,698361 13,1985 78781 56765 22016 0,000000
Téxtil Santanense 2001 | MG 1,12776 -0,05396 -0,03750 0,53002 0,87494| 0,72304 105.659 3.890 11,812578 12,2037 25545 16656 8659 230
Téxtil Santanense 2002 MG 1,51427 -0,17355 -0,09097 0,60227 0,85434| 0,70912 99.643 2.990 11,934566 12,2106 27577 16686 8511 2380
Téxtil Santanense 2003 MG 2,97979 -0,74970 -0,18547 0,74873 0,76170| 0,51103 91.941 0,000000 12,125957 12,1104 2093 0,000000 2093 0,000000
Téxtil Santanense 2004 [ MG 1,32393 0,19839 0,08533 0,61282 1,69966| 0,78406 85.341 0,000000 12,375600 12,3022 3218 0,000000 3218 0,000000
Téxtil Santanense 2005 MG 0,76586 0,28143 0,17113 0,43370 3,28520| 1,12383 92.691 29 12,312012 12,3832 8716 0,000000 8716 0,000000
Téxtil Santanense 2006 [ MG 0,76738 0,04239 0,02657 0,40683 3,91075| 1,27465 97.423 25 12,318222 12,4858 14072 0,000000 13584 488
Téxtil Santanense 2007 [ MG 0,72488 0,04053 0,02405 0,42025 2,25063| 1,18394 95.262 108 12,404780 12,4279 13854 2264 11432 158
Téxtil Santanense 2008 [ MG 0,55138 0,19366 0,11818 0,35541 2,46747] 1,53138 90.764 104 12,537263 12,4825 16370 6115 10117 138
Téxtil Santanense 2009 MG 0,51721 0,10163 0,07081 0,34089 2,80096| 1,73946 84.408 100 12,487198 12,5428 27864 7491 13568 6805
Téxtil Santanense 2010 MG 0,52939 0,11251 0,07191 0,34614 2,41384] 1,85161 109.934 23 12,663469 12,6408 31327 5599 17261 8467
Téxtil RENAUXVIEW 2001 sC 2,45233 0,04375 0,01611 0,71034 0,91865| 0,93446 25.501 4.788 11,255178 11,4953 22707 11076 6713 4918
Téxtil RENAUXVIEW 2002 sC 20,06920 -6,06316 -0,30313 0,95254 0,63364| 0,70431 23.423 1.802 11,283361 11,3353 25168 12149 7865 5154
Téxtil RENAUXVIEW 2003 sC 23,69779 -1,17816 -0,04453 0,95951 0,90939| 0,67852 23.410 0,000000 11,292241 11,2234 33576 17725 6647 9204
Téxtil RENAUXVIEW 2004 sC 23,72027 0,21357 0,00808 0,95955 0,72696| 0,75155 21.533 0,000000 11,437383 11,3701 33702 17473 4657 11572
Téxtil RENAUXVIEW 2005 sC -2,56674 1,47912 -0,86206 1,63827 0,22843| 0,22413 45.323 0,000000 11,290582 11,1997 15647 10510 1470 3667
Téxtil RENAUXVIEW 2006 ( SC -1,85806 0,44312 -0,60675 2,16541 0,19567| 0,18109 42.468 0,000000 11,015822 11,177 11409 6657 1412 3340
Téxtil RENAUXVIEW 2007 sC -1,72504 1,18756 -1,86045 2,37924 0,22861| 0,20674 40.390 0,000000 11,179967 11,3074 11453 6377 3291 1785
Téxtil RENAUXVIEW 2008 sSC -1,57361 0,26111 -0,50120 2,74334 0,21811| 0,19565 39.386 239 11,276937 11,3732 14317 8774 3357 2186
Téxtil RENAUXVIEW 2009 sC -3,25310 -0,12737 0,14936 2,71030 0,35464| 0,18485 52.444 120 11,226016 11,5679 34832 32182 909 1741
Téxtil RENAUXVIEW 2010 sC -3,09244 0,17448 -0,17104 1,47791 0,47466| 0,30463 120.766 983 11,589738 12,3082 33987 31078 1047 1862
Téxtil Cedro 2001 MG 0,64865 0,09688 0,09404 0,39344 0,94999|  0,95211 59.357 638 11,941306 12,4115 6964 4757 579 1628
Téxtil Cedro 2002 MG 0,70712 0,08013 0,07271 0,41422 1,02364| 1,03464 51.444 356 12,052134] 12,4898 7553 4667 1374 1512
Téxtil Cedro 2003 MG 0,60959 0,07142 0,06652 0,37873 1,08315| 1,03749 49.555 184 12,063535 12,4685 10992 4119 4712 2161
Téxtil Cedro 2004 [ MG 0,45075 0,14111 0,10831 0,31070 1,08262] 1,11431 48.363 123 12,362820 12,4704 7799 366 5919 1514
Téxtil Cedro 2005 MG 0,39308 0,13595 0,13023 0,28216 1,17916] 1,11509 52.869 111 12,239367 12,5279 37507 2078 33486 1943
Téxtil Cedro 2006 [ MG 0,58200 -0,11261 -0,11168 0,36789 0,93016| 0,91812 57.989 104 12,092641 12,543 50696 4354 44314 2028
Téxtil Cedro 2007 [ MG 0,67004 -0,02866 -0,02213 0,40121 0,77315| 0,85373 55.984 692 12,314317 12,5689 22831 4996 13225 4610
Téxtil Cedro 2008 [ MG 0,56691 0,08521 0,08843 0,36180 1,04110| 0,77742 162.311 1.001 12,497790 12,9839 18037 3244 9193 5600
Téxtil Cedro 2009 [ MG 0,56298 0,00088 0,00122 0,36020 0,94886| 0,74831 156.948 5.942 12,200326 12,9796 40330 11074 27088 2168
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Téxtil Cedro 2009 [ MG 0,56298 0,00088 0,00122 0,36020 0,94886| 0,74831 156.948 5.942 12,200326 12,9796 40330 11074 27088 2168
Téxtil Cedro 2010 MG 0,60510 0,05054 0,04868 0,37699 0,88985| 0,77682 157.995 4.756 12,594493 13,0302 41140 2446 34381 4313
Téxtil Karsten 2001 sC 1,26878 0,09036 0,04470 0,55924 1,39372] 1,21720 66.392 0,000000 12,145202 12,2606 13590 1277 5848 6465
Téxtil Karsten 2002 sC 1,33522 0,16322 0,07211 0,57178 1,49688| 1,25417 67.338 0,000000 12,364084 12,3952 15686 3943 4888 6855
Téxtil Karsten 2003 sC 1,17612 0,10203 0,04124 0,54047 1,89467| 1,30388 69.421 0,000000 12,511117 12,3828 17335 1923 7896 7516
Téxtil Karsten 2004 sC 0,96656 0,11680 0,04796 0,49150 2,02550| 1,44217 66.598 174 12,571882 12,3582 16429 830 7755 7844
Téxtil Karsten 2005 sC 0,76966 0,03466 0,01680 0,43492 2,62532| 1,61626 62.426 175 12,427667 12,2743 8264 291 6887 1086
Téxtil Karsten 2006 ( SC 1,13738 -0,33605 -0,12452 0,53214 2,40725| 1,29754 58.153 172 12,406598 12,1734 6836 2505 3267 1064
Téxtil Karsten 2007 sC 1,02820 0,11300 0,04589 0,50695 2,85039| 1,43694 50.934 172 12,383871 12,1899 8924 2387 3558 2979
Téxtil Karsten 2008 sSC 3,09929 -0,49142 -0,16747 0,75606 0,83795| 0,89719 111.407 656 12,474178 12,8085 17996 6411 10097 1488
Téxtil Karsten 2009 sC 2,38105 0,08578 0,03199 0,70423 1,34770| 0,84969 109.530 1.659 12,471417 12,7031 13392 4943 6864 1585
Téxtil Karsten 2010 sC 2,48306 0,15856 0,05888 0,71290 0,94079| 0,74220 111.755 35.841 12,582703 12,84 19550 13036 6218 296
Téxtil Cataguases 2001 MG 0,72170 0,02081 0,02058 0,41918 3,52495| 1,14311 59.258 3.320 11,322358 11,8548 6174 2302 2304 1568
Téxtil Cataguases 2002 MG 0,81483 -0,03133 -0,02606 0,44899 3,08602| 1,16863 56.306 2.992 11,487464] 11,8992 7691 3356 3200 1135
Téxtil Cataguases 2003 MG 0,98288 0,01325 0,00897 0,49568 2,16490| 1,09114 61.347 2.389 11,699994| 11,9942 7286 3557 1922 1807
Téxtil Cataguases 2004 [ MG 0,97913 0,07476 0,04190 0,49473 1,91655| 1,23930 51.655 2.066 11,915252 12,019 14023 4517 9428 78
Téxtil Cataguases 2005 MG 1,01400 0,08520 0,05063 0,50348 1,95242] 1,35504 42.878 1.284 11,875657 12,0554 18577 4897 12153 1527
Téxtil Cataguases 2006 [ MG 1,32430 0,11924 0,08158 0,56976 1,77397] 1,23998 50.098 839 11,861362 12,3253 26564 4660 12401 9503
Téxtil Cataguases 2007 [ MG 0,98298 0,12156 0,08711 0,49571 2,73244]  1,29947 56.917 1.841 11,891786 12,2431 26266 4240 22026 0,000000
Téxtil Cataguases 2008 [ MG 1,00909 0,07511 0,05947 0,50226 2,30735| 1,15157 90.266 2111 11,950554] 12,4147 12363 3398 8965 0,000000
Téxtil Cataguases 2009 MG 0,86028 0,12245 0,09307 0,54061 2,02096| 1,23698 93.186 2.103 12,050214 12,2404 37675 2009 12931 22735
Téxtil Cataguases 2010 MG 0,90294 0,10601 0,07650 0,47450 1,70751] 1,20913 99.034 4.108 12,163134] 12,4803 25383 2226 11682 11475
Téxtil Dohler 2001 sC 0,28489 0,08480 0,10346 0,22173 3,41618| 2,88150 55.341 0,000000 11,999178 12,4487 3973 0,000000 0,000000 3973
Téxtil Dohler 2002 sC 0,22659 0,08810 0,09857 0,18473 4,25311| 3,49611 56.481 0,000000 12,162601 12,4792 6280 54 0,000000 6226
Téxtil Dohler 2003 sC 0,37489 0,06895 0,06928 0,27267 2,70378| 2,56529 55.462 0,000000 12,334105 12,6573 17545 11 11671 5863
Téxtil Dohler 2004 sC 0,25561 0,06547 0,06234 0,20091 3,30210| 2,95194 62.123 0,000000 12,436815 12,6287 20366 282 17251 2833
Téxtil Dohler 2005 sC 0,19448 -0,01360 -0,01588 0,16282 3,47525| 3,63887 52.281 0,000000 12,231350 12,5643 33535 1069 21266 11200
Téxtil Dohler 2006 ( SC 0,24420 -0,01234 -0,01529 0,19627 4,07901| 3,46898 42.757 0,000000 12,159615 12,5928 33433 1100 20262 12071
Téxtil Dohler 2007 sC 0,27974 0,00336 0,00416 0,21859 3,23047| 3,26180 34.579 0,000000 12,157743 12,6169 38950 7551 17098 14301
Téxtil Dohler 2008 sC 0,34913 0,02778 0,03361 0,25878 4,50502| 3,25421 28.346 316 12,185686 12,6756 37627 7211 15534 14882
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Téxtil Dohler 2009 sC 0,32467 0,01272 0,02355 0,24510 4,20269|  1,96549 211.528 227 12,231916 13,1296 22261 7361 11836 3064
Téxtil Dohler 2010 sC 0,30846 0,03199 0,05009 0,23574 3,70636| 1,90915 228.122 1.090 12,416305 13,1335 22611 7682 12819 2110
Graos Josapar 2001 RS 3,94422 -0,28917 -0,03534 0,79774 0,77671| 0,57267 100.462 5.299 12,959793 12,456 100037 18817 69194 12026
Gréaos Josapar 2002 RS 7,25307 -0,57701 -0,04922 0,87883 1,07724] 0,60296 90.455 4.732 12,874207 12,5231 46487 19558 21352 5577
Graos Josapar 2003 RS 2,77135 0,12543 0,02359 0,73484 1,83885| 0,90434 82.004 4.357 13,137733 12,7943 28992 21185 5192 2615
Gréaos Josapar 2004 RS 2,09361 0,21100 0,04489 0,67675 1,81131] 1,00924 76.172 3.805 13,215451 12,7971 58975 18095 37972 2908
Graos Josapar 2005( RS 2,28060 0,22464 0,05760 0,69518 1,47573] 1,03062 75.851 3.178 13,076177 12,9032 56092 15725 31914 8453
Gréaos Josapar 2006 [ RS 1,82496 0,15955 0,04478 0,64601 1,46929| 1,13157 67.727 2.539 13,111794] 12,8796 53691 10842 34787 8062
Graos Josapar 2007 RS 1,34604 0,13839 0,04068 0,57375 1,52726] 1,25388 65.309 1711 13,204069 12,8324 62753 4572 50177 8004
Gréaos Josapar 2008 RS 2,02297 0,15381 0,03644 0,66920 1,43055| 1,14854 85.638 1.719 13,539571 13,2058 37572 743 28778 8051
Graos Josapar 2009 RS 1,05206 0,02331 0,01175 0,51269 1,38734] 1,00901 192.292 2.232 13,406858 13,4406 45792 1128 43538 1126
Graos Josapar 2010( RS 1,26518 0,03524 0,01812 0,55853 1,49462] 0,99953 205.858 2.199 13,416146 13,5688 50138 687 48275 1176
Gréaos SLC Agr. 2004 RS 0,99805 0,24383 0,48952 0,49951 0,78932| 0,75380 36.082 160 11,433666 12,8228 14004 4424 9580 0,000000
Graos SLC Agr. 2005( RS 1,04128 -0,01799 -0,03862 0,51011 0,75008| 0,74170 45.275 537 11,387101 12,8642 25788 17461 8327 0,000000
Gréaos SLC Agr. 2006 [ RS 0,81977 -0,10426 -0,25222 0,45048 0,85734| 0,82017 46.275 513 11,281195 12,7634 31623 23424 8199 0,000000
Graos SLC Agr. 2007 RS 0,25007 0,08373 0,33879 0,20004 3,60939| 2,74878 115.201 6.306 11,796426 13,4174 44616 33120 11496 0,000000
Gréaos SLC Agr. 2008 RS 0,66529 0,03548 0,11827 0,39950 2,26940| 1,49320 222.070 8.526 12,277919 13,9919 98902 71908 26994 0,000000
Graos SLC Agr. 2009 RS 0,26981 0,01451 0,08565 0,21341 2,50517] 1,22192 384.274 10.302 12,631543 14,6417 86721 55546 31175 0,000000
Gréaos SLC Agr. 2010( RS 0,29604 0,03326 0,10984 0,22842 1,73903| 1,16845 406.849 10.434 13,249509 14,7034 91194 59400 31794 0,000000
Graos Cacique 2001 PR 0,86590 0,13435 0,18336 0,46407 1,08534] 1,00144 73.155 1.932 11,406108 12,3408 18791 0,000000 17273 1518
Gréaos Cacique 2002( PR 1,36640 0,12713 0,18466 0,57742 1,00292| 1,03077 71.205 1.601 11,442696 12,6774 29714 0,000000 28179 1535
Graos Cacique 2003 PR 0,52700 0,14085 0,16697 0,34512 1,61990| 1,64227 68.883 1.308 11,751730 12,3452 51173 0,000000 49644 1529
Gréaos Cacique 2004 PR 0,52932 0,14298 0,06653 0,34612 1,61542] 1,62479 65.395 583 12,796162 12,4559 52613 0,000000 51126 1487
Gréaos Cacique 2005( PR 0,39106 0,09849 0,04516 0,28112 2,05046| 1,91039 73.693 583 12,926421 12,4769 55442 0,000000 53887 1555
Graos Cacique 2006 ( PR 0,58445 0,04265 0,02378 0,36887 1,41572] 1,35424 83.006 584 12,763706 12,6395 54569 0,000000 52632 1937
Gréaos Cacique 2007 PR 0,67880 0,01956 0,00996 0,40434 1,63397| 1,41076 97.603 0,000000 12,867667 12,7109 73179 0,000000 70631 2548
Graos Cacique 2008 PR 1,29967 0,02061 0,00876 0,56515 1,42139] 1,06745 177.705 1.932 13,071887 13,049 94026 11433 79459 3134
Gréaos Cacique 2009 PR 0,81916 0,04030 0,02080 0,45030 1,18650| 1,15419 187.167 2.051 12,965927 12,9027 72758 9542 61675 1541
Graos Cacique 2010( PR 1,29619 0,04027 0,02115 0,56450 1,08222] 1,09083 195.127 1.725 12,977601 13,1646 57509 11088 45370 1051
Gréaos CREMER 2003 sC -17,5545 -0,50948 0,02707 1,06041 0,20248| 0,45259 60.086 2.032 11,883633 11,7554 42601 38535 1358 2708
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Graos CREMER 2004 sC 0,35942 0,07762 0,08393 0,26439 1,60641] 1,62095 51.223 80.670 11,990494| 12,3757 47307 44477 989 1841
Gréaos CREMER 2005 SC 1,03476 -0,01184 -0,00664 0,50854 1,87699| 1,00042 40.311 64.536 12,193904| 12,3261 47999 44319 1447 2233
Graos CREMER 2006 SC 0,98530 0,03729 0,01786 0,49630 2,45959| 1,20375 34.850 48.636 12,363572 12,3133 45049 42769 2280 0,000000
Gréaos CREMER 2007 sC 0,20013 -0,01433 -0,01720 0,16676 7,27100| 4,80539 35.887 33.535 12,502619 12,8674 50750 45192 5558 0,000000
Graos CREMER 2008 sC 0,16324 0,09127 0,09011 0,14033 6,47228| 5,74921 43.626 17.621 12,659474] 12,7978 54454 42929 11525 0,000000
Gréaos CREMER 2009 sC 0,71609 0,11404 0,10976 0,68148 3,36025| 1,21925 267.442 18.054 12,804920 12,8162 51492 41977 6977 2538
Graos CREMER 2010 sC 0,61866 0,11268 0,08771 0,38220 1,86551] 1,12685 84.644 26.144 12,813460 13,0446 48010 38128 9261 621
Gréaos Cia. Iguagu 2001 PR 0,26295 0,16695 0,21337 0,20820 3,28239| 2,04548 25.222 3.081 11,426681 11,9055 9501 4287 5203 11
Graos Cia. Iguagu 2002 PR 0,28013 0,25740 0,55878 0,21883 1,79382| 1,28471 38.070 3.049 11,074653 12,0967 17585 6619 10955 11
Gréaos Cia. Iguagu 2003 PR 0,11934 0,26156 0,44887 0,10662 2,99604| 3,03857 52.858 3.471 11,500296 12,1531 18117 7967 10068 82
Graos Cia. Iguagu 2004 ( PR 0,24757 0,12710 0,11851 0,19844 2,85774] 2,59069 69.353 0,000000 12,179215 12,3304 51370 10455 40598 317
Graos Cia. Iguagu 2005( PR 0,44066 0,00715 0,00546 0,30587 1,69452] 1,74940 73.085 0,000000 12,330739 12,4262 68473 14540 53765 168
Gréaos Cia. Iguagu 2006 ( PR 0,47974 0,08666 0,06681 0,32421 1,58251] 1,65795 65.921 0,000000 12,353194| 12,4849 61044 15670 45190 184
Graos Cia. Iguagu 2007 PR 0,44529 0,13394 0,10212 0,30810 1,65731] 1,65962 66.862 184 12,442531 12,5396 67181 16300 50712 169
Gréaos Cia. Iguagu 2008 PR 1,88741 0,06165 0,02682 0,65367 0,71010| 1,52983 89.368 2.071 12,537967 12,766 133236 77456 55611 169
Graos Cia. Iguagu 2009 PR 1,00519 0,06520 0,04243 0,50129 0,81279| 1,99484 114.165 2.074 12,462639 12,7288 106498 61132 45194 172
Gréaos Cia. Iguagu 2010( PR 1,17948 0,04857 0,03353 0,54118 0,63945| 1,84783 130.507 2.225 12,413363 12,8219 111219 69043 41788 388
Outros METISA 2001 sC 0,35304 0,17996 0,07709 0,26092 2,73546] 2,14536 14.705 0,000000 11,094102 10,5487 1948 0,000000 1944 4
Outros METISA 2002 sC 0,63706 0,25775 0,10092 0,38915 1,92380| 1,79284 14.950 0,000000 11,388393 10,9436 1666 0,000000 1623 43
Outros METISA 2003 sC 0,34109 0,22967 0,07564 0,25434 2,84737| 2,65168 15.611 0,000000 11,732591 10,9154 2526 0,000000 2455 71
Outros METISA 2004 sC 0,51558 0,27551 0,08844 0,34019 2,20339| 2,17606 17.278 0,000000 11,958124] 11,2376 8631 0,000000 8524 107
Outros METISA 2005 sC 0,37944 0,16188 0,05946 0,27507 2,70728| 2,67606 17.911 0,000000 11,944662 11,2649 9286 0,000000 9149 137
Outros METISA 2006 ( SC 0,44837 0,18504 0,07584 0,30957 3,22722| 2,50618 17.999 0,000000 11,961954| 11,4405 9673 0,000000 9508 165
Outros METISA 2007 sC 0,52240 0,22846 0,09239 0,34314 2,55797| 2,28925 21.956 0,000000 12,149026 11,664 6818 0,000000 5320 1498
Outros METISA 2008 sC 0,65279 0,22201 0,11772 0,39496 1,81809| 1,48869 78.044 0,000000 12,402083 12,2702 7581 961 5113 1507
Outros METISA 2009 sC 0,51904 0,15651 0,12076 0,34185 4,52637| 1,77845 76.157 0,000000 12,142078 12,3004 7521 1100 5483 938
Outros METISA 2010 sC 0,65004 0,12672 0,09996 0,39396 6,10724] 1,71900 73.007 0,000000 12,199018 12,4626 3773 930 2077 766




APENDICE B — Identificacdo dos ativos fiscais reexfveis e litigiosos
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Segmento Empresa Distingue os AFR ICMS_Exp| ICMS_AIMOB | PIS/CCFINS Exp. | PIS/ICOFINS_ATIMOB IPI Exp. |IR/CSLL Corr. IRRF s/ aplicagBes? | Distingue AFL | As Conting. Tribti superam?
Carnes e Deriv. | BRF X X X X Né&o X
Carnes e Deriv. | JBS X X X X X N&o possui

Carnes e Deriv. | MARFRIG X X X X X N&o possui

Carnes e Deriv. | MINERVA X X X N&o possui

Carnes e Deriv. | VIGOR Néo X
Carnes e Deriv. | Oderich N&o X
Fumo Souza Cruz Né&o X
Madeira e Cel. Suzano X X X Sim

Madeira e Cel. Klabin Sim

Madeira e Cel. Fibria X X Sim

Madeira e Cel. Duratex X X Sim

Madeira e Cel. Eucatex X X Né&o X
Madeira e Cel. Cel. Irani X X N&o possui

Adubos Yara Sim

Adubos Vale Fertilizantes X X Sim

Adubos Heringer X X X Sim

Oleos e Farinhas | Clarion X X N&o possui

Oleos e Farinhas | M. Dias Branco X X Sim

Oleos e Farinhas | Brasil Ecodiesel Néo X
Actcar e Alcool | Agucar Guarani Nao X
Agucar e Alcool | Cosan Sim

Actcar e Alcool | Usina Iracema Nao X
Téxtil Vicunha X X Néo X
Teéxtil Teka Sim

Téxtil Santanense Néo X
Téxtil RENAUXVIEW Nao X
Téxtil Cedro e Cachoeirg X X Néo X
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Segmento Empresa Distingue os AFR ICMS_Exp| ICMS_AIMOB | PIS/CCFINS Exp. | PIS/ICOFINS_ATIMOB IPI Exp. |IR/CSLL Corr. IRRF s/ aplicagBes? | Distingue AFL | As Conting. Tribti superam?
Téxtil Karsten Néo X

Téxtil Cataguases X X Nao X

Téxtil Dohler X X Sim

Graos Josapar X X Nao X

Gréos SLC Agricola X X X N&o possui

Graos Cacique Nao X

Gréos CREMER X X X X Sim

Graos Cia. lguagu X X Nao X

Outros METISA Né&o X




APENDICE C — Andlise de correlac&o entre as vaiave

Correlagao X1_ALAV X2_RENT X3_LUCRAT  X4_ENDTO X5_LC X6_LG X7 AIMOB X8 AINTANG X9 D EXP X10_T1 X11 T2
X1_ALAV 1.000000

X2_RENT 0.849838 1.000000

X3_LUCRAT 0.000102 0.021229 1.000000

X4 _ENDTO -0.060942 -0.082580  -0.141179 1.000000

X5 LC 0.020354 0.021786  -0.023495 -0.102186  1.000000

X6_LG 0.016239 0.038590 -0.035346  -0.352961  0.343442  1.000000

X7_AIMOB 0.018904 0.035001 -0.000755 -0.064894  -0.035870 -0.143549 1.000000

X8 AINTANG 0.007450 0.007637 0.004513 -0.033810 -0.024269 -0.066249 0.519643 1.000000

X9_D_EXP -0.114395 -0.036307 -0.001940 -0.078958  0.021484  0.075326  0.488921  0.278103  1.000000

X10_T1 -0.025418 0.004515 -0.062376  0.110636 -0.395877 -0.430853  0.333763  0.130907  0.021922  1.000000

X11 T2 0.012904 0.066813 0.093491 -0.187606  -0.194398 -0.057068 0.673807 0.350410 0.557383 0.405395 1.000000
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APENDICE D — Ativos fiscais recuperaveis confornmas explicativas

Segmento Empresa Ano AFC ICMS IPI PIS/COFINS IRPJ/CSLL IRRF OUTROS
Carnes/derivados BRF 2001 6.595 0,000000 0,000000 0,000000 6.595 0,000000 0,000000
Carnes/derivados BRF 2002 1.281 1.280 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 1
Carnes/derivados BRF 2003 4.947 4.946 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 1
Carnes/derivados BRF 2004 11.993 NA NA NA NA NA NA
Carnes/derivados BRF 2005 22.053 0,000000 0,000000 0,000000 22.053 0,000000 0,000000
Carnes/derivados BRF 2006 27.302 0,000000 0,000000 0,000000 27.302 0,000000 0,000000
Carnes/derivados BRF 2007 34.849 0,000000 0,000000 0,000000 34.849 0,000000 0,000000
Carnes/derivados BRF 2008 448.252, 70.096 731 315.100| 62.325 0,000000 0,000000
Carnes/derivados BRF 2009 688.112 167.899 3.455 386.332 151.638 0,000000 -21.212
Carnes/derivados BRF 2010 935.791 254.632 2913 463.598| 235.613 0,000000 -20.965
Carnes/derivados JBS 2004 100.520 82.336 0,000000 6.199 0,000000 10.590 1.395
Carnes/derivados JBS 2005 216.901 137.262 49 77.725 0,000000 1.860 5
Carnes/derivados JBS 2006 449.070, 220.731 117.737 55.618 0,000000 54.981 3
Carnes/derivados JBS 2007 383.119 295.362 39.920 42.427 0,000000 4.072 1.338
Carnes/derivados JBS 2008 484.975] 379.678| 51.657 19.330 0,000000 25.556 8.754
Carnes/derivados JBS 2009 1.392.154 896.294 55.544 282.683 0,000000 84.844 72.789
Carnes/derivados JBS 2010 1.642.080 997.994 58.113 445.680 0,000000 79.783 60.510
Carnes/derivados MARFRIG 2004 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados MARFRIG 2005 97.849 70.676 835 24.291 0,000000 38 2.009
Carnes/derivados MARFRIG 2006 149.971 121.830 10.993 13.802 695 387 2.264
Carnes/derivados MARFRIG 2007 221.693 144.336 10.992 61.343 0,000000 5.022 0,000000
Carnes/derivados MARFRIG 2008 457.582 163.950 60.782 191.088 9.991 31.771 0,000000
Carnes/derivados MARFRIG 2009 506.971 220.996 60.896 313.416 55.101 537 -143.975
Carnes/derivados MARFRIG 2010 969.550 310.396 61.046 591.504 87.747 56.084 -137.227|
Carnes/derivados MINERVA 2004 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Carnes/derivados MINERVA 2005 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Carnes/derivados MINERVA 2006 169.572 72.849 0,00000 89.962 6.761 0,00000 0,00000
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Segmento Empresa Ano AFC ICMS IPI PIS/COFINS IRPJ/CSLL IRRF OUTROS
Carnes/derivados MINERVA 2007 169.127 103.514 0,00000 35.700 29.913 0,00000 0,00000
Carnes/derivados MINERVA 2008 302.281, 147.856 0,00000 133.125] 21.300 0,00000 0,00000
Carnes/derivados MINERVA 2009 328.937 155.180 0,00000 123.356 50.401 0,00000 0,00000
Carnes/derivados MINERVA 2010 416.272 140.621 0,00000 231.210, 44.441 0,00000 0,00000
Carnes/derivados VIGOR 2001 6.539 NA NA NA NA NA NA
Carnes/derivados VIGOR 2002 7.916 NA NA NA NA NA NA
Carnes/derivados VIGOR 2003 14.547 NA NA NA NA NA NA
Carnes/derivados VIGOR 2004 1517 NA NA NA NA NA NA
Carnes/derivados VIGOR 2005 2.011 NA NA NA NA NA NA
Carnes/derivados VIGOR 2006 2.613 411 1608 119 43 0,00000
Carnes/derivados VIGOR 2007 3.965 596 108 2233 169 493 0,00000
Carnes/derivados Oderich 2001 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados Oderich 2002 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
Carnes/derivados Oderich 2003 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados Oderich 2004 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
Carnes/derivados Oderich 2005 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados Oderich 2006 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
Carnes/derivados Oderich 2007 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Carnes/derivados Oderich 2008 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
Carnes/derivados Oderich 2009 10.091 5.086 149 398 3.691 35 732
Carnes/derivados Oderich 2010 7.230 4.923 305 86 1.069 129 718
Fumo Souza Cruz 2001 55.228 NA NA NA NA NA NA
Fumo Souza Cruz 2002 133.372 NA NA NA NA NA NA
Fumo Souza Cruz 2003 127.116 NA NA NA NA NA NA
Fumo Souza Cruz 2004 134.827 NA NA NA NA NA NA
Fumo Souza Cruz 2005 104.569 NA NA NA NA NA NA
Fumo Souza Cruz 2006 105.579 NA NA NA NA NA NA
Fumo Souza Cruz 2007 55.617 NA NA NA NA NA NA
Fumo Souza Cruz 2008 64.927 NA NA NA NA NA NA
Fumo Souza Cruz 2009 165.455 NA NA NA NA NA NA
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Segmento Empresa Ano AFC ICMS IPI PIS/COFINS IRPJ/CSLL IRRF OUTROS

Fumo Souza Cruz 2010 209.163 NA NA NA NA NA NA

Madeira e cel. Suzano 2001 9.602 NA NA NA NA NA NA

Madeira e cel. Suzano 2002 9.235 NA NA NA NA NA NA

Madeira e cel. Suzano 2003 16.743 NA NA NA NA NA NA

Madeira e cel. Suzano 2004 56.412 42.404 0,000000 6.68] 5.64] 0,000000 1.66

Madeira e cel. Suzano 2005 104.378 33.604 0,000000 3.243 65.501 0,000000] 2.02

Madeira e cel. Suzano 2006 152.942 53.937 0,000000 95.03] 3.153 0,000000 824
Madeira e cel. Suzano 2007 394.361 76.117 10.164 271.123 28.694 0,000000] 8.25§
Madeira e cel. Suzano 2008 486.136 117.994 10.10 221.75] 75.994 0,000000 60.281
Madeira e cel. Suzano 2009 347.994 118.54¢ 2.75] 150.044 55.294 0,000000] 21.35

Madeira e cel. Suzano 2010 266.496 115.414 0,000000 118.924 23.21 0,000000 8.943
Madeira e cel. Klabin 2001 95.255 NA NA NA NA NA NA

Madeira e cel. Klabin 2002 73.116 NA NA NA NA NA NA

Madeira e cel. Klabin 2003 98.196 NA NA NA NA NA NA

Madeira e cel. Klabin 2004 130.350 NA NA NA NA NA NA

Madeira e cel. Klabin 2005 120.820 NA NA NA NA NA NA

Madeira e cel. Klabin 2006 181.241 56.829 0,000000 53.801 51.471 0,000000] 19.140
Madeira e cel. Klabin 2007 433.998| 204.504 0,000000 194.554 13.297 0,000000 21.643
Madeira e cel. Klabin 2008 528.627| 192.803| 0,000000 190.834] 131.285 0,000000] 13.705
Madeira e cel. Klabin 2009 455.422| 148.794 0,000000 201.927 93.439 0,000000 11.262
Madeira e cel. Klabin 2010 257.595 121.206 0,000000 105.909 17.149 0,000000] 13.331
Madeira e cel. Fibria 2001 7.920 NA NA NA NA NA NA

Madeira e cel. Fibria 2002 76.469 75.297 0,000000 0,000000] 0,000000 772 400
Madeira e cel. Fibria 2003 99.274 99.181 0,000000 0,000000] 0,000000 93 0,000000
Madeira e cel. Fibria 2004 20.374 65.145 0,000000 31.748 0,000000 110 0,000000
Madeira e cel. Fibria 2005 70.380 72.054 0,000000 45.599 0,000000 24.424 0,000000
Madeira e cel. Fibria 2006 214.301 65.729 0,000000 73.379 0,000000 0,000000 101.665
Madeira e cel. Fibria 2007 213.238 32.308 0,000000 142.775] 0,000000 52.194 0,000000
Madeira e cel. Fibria 2008 146.608 34.315 0,000000 33.898 78.395 101.665 0,000000
Madeira e cel. Fibria 2009 480.749 24.534 487.071 121.567 190.712 0,000000] -343.135]
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Segmento Empresa Ano AFC ICMS IPI PIS/COFINS IRPJ/CSLL IRRF OUTROS
Madeira e cel. Fibria 2010 494.863| 22.789 457.910, 192.699 204.248 0,000000 -382.783
Madeira e cel. Duratex 2004 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
Madeira e cel. Duratex 2005 1.909 502 0,000000 0,000000 1.393 0,000000 14
Madeira e cel. Duratex 2006 5.082 634 0,000000 3.851 586 0,000000] 11
Madeira e cel. Duratex 2007 14.858 14.841 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 17
Madeira e cel. Duratex 2008 41.086 34.639 0,000000 0,000000] 5.588 0,000000] 859
Madeira e cel. Duratex 2009 142.894 125.489 11.556 584 5.045 0,000000 220
Madeira e cel. Duratex 2010 101.807 77.145 8.633 550 0,000000 15.479 0,000000
Madeira e cel. Eucatex 2001 13.598 NA NA NA NA NA NA
Madeira e cel. Eucatex 2002 65.243 65.243 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
Madeira e cel. Eucatex 2003 64.210 64.210 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Madeira e cel. Eucatex 2004 65.244 63.952 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 1.292
Madeira e cel. Eucatex 2005 38.296 37.004 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 1.292
Madeira e cel. Eucatex 2006 10.517 9.225 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 1292
Madeira e cel. Eucatex 2007 13.042 11.813 0,000000 0,000000] 0,000000 1.144 85
Madeira e cel. Eucatex 2008 16.435 8.060 0,000000 0,000000 7.224 1.144 7
Madeira e cel. Eucatex 2009 19.589 17.324 0,000000 0,000000] 2212 0 53
Madeira e cel. Eucatex 2010 32.442 20.068 0,000000 2.490 9.618 2 264
Madeira e cel. Cel. Irani 2001 889 NA NA NA NA NA NA
Madeira e cel. Cel. Irani 2002 2.461 NA NA NA NA NA NA
Madeira e cel. Cel. Irani 2003 2.543 NA NA NA NA NA NA
Madeira e cel. Cel. Irani 2004 6.266 NA NA NA NA NA NA
Madeira e cel. Cel. Irani 2005 7.433 NA NA NA NA NA NA
Madeira e cel. Cel. Irani 2006 6.354 NA NA NA NA NA NA
Madeira e cel. Cel. Irani 2007 12.223 NA NA NA NA NA NA
Madeira e cel. Cel. Irani 2008 20.384 NA NA NA NA NA NA
Madeira e cel. Cel. Irani 2009 11.793 9.134 557 0,000000 2.087 0,000000 15
Madeira e cel. Cel. Irani 2010 11.036 6.174 4.147 0,000000] 700 0,000000] 15
Adubos Yara 2001 5.712 NA NA NA NA NA NA
Adubos Yara 2002 18.232 6.755 0,000000 0,000000] 2.480 3.354 5.643

97



Segmento Empresa Ano AFC ICMS IPI PIS/COFINS IRPJ/CSLL IRRF OUTROS

Adubos Yara 2003 25.632 6.794 6.867 0,000000 6.410 466 5.095
Adubos Yara 2004 21.525 4.241 0,000000 5.624 6.235 23 5.402
Adubos Yara 2005 43.012 9.458 0,000000 21.069 7.623 0,000000 4.862
Adubos Yara 2006 56.636 11.970 0,000000 33.625 6.436 0,000000 4.605
Adubos Yara 2007 85.834 17.623 0,000000 48.703 15.392 0,000000 4,116
Adubos Yara 2008 135.512 19.674 0,000000 43.547 68.205 0,000000 4.086
Adubos Yara 2009 157.187 21.912 0,000000 64.118 68.083 0,000000 3.074
Adubos Yara 2010 101.505 20.748 0,000000 38.653 38.389 0,000000 3.715
Adubos Vale Fertilizantes 2001 34.002 24.222 0,000000 9.780 0,000000 0,000000 0,000000
Adubos Vale Fertilizantes 2002 31.008 18.021 0,000000 11.435 0,000000 0,000000 0,000000
Adubos Vale Fertilizantes 2003 33.238 19.460 0,000000 13.540 0,000000 0,000000 0,000000
Adubos Vale Fertilizantes 2004 55.821 27.602 0,000000 14.647 0,000000 0,000000 0,000000
Adubos Vale Fertilizantes 2005 115.313 46.884 0,000000 45.122 22511 0,000000 796
Adubos Vale Fertilizantes 2006 120.638 53.341 0,000000 32.551 34.717 0,000000 29
Adubos Vale Fertilizantes 2007 32.999 17.654 0,000000 15.345 0,000000 0,000000 0,000000
Adubos Vale Fertilizantes 2008 55.105 41.703 0,000000 13.402 0,000000 0,000000 0,000000
Adubos Vale Fertilizantes 2009 143.523 52.113 0,000000 45.754 45.630 0,000000 26
Adubos Vale Fertilizantes 2010 204.315 72.870 0,000000 95.647 35.798 0,000000 0,000000
Adubos Heringer 2004 23.070 15551 0,000000 5550 1088 881 0,000000
Adubos Heringer 2005 65.926 30.591 0,000000 26.664 5.48¢ 3.174 0,000000
Adubos Heringer 2006 73.195 41.624 0,000000 16.53] 12.82§ 2.21% 0,000000
Adubos Heringer 2007 80.187 44.404 0,000000 9.527% 24.954 1.301 0,000000
Adubos Heringer 2008 123.328 38.331 0,000000 44.40( 0,000000 40.591 0,000000
Adubos Heringer 2009 106.171 58.382 0,000000 46.583 0,000000 1.206 0,000000
Adubos Heringer 2010 146.724 58.194 0,000000 87.934 0,000000 596 0,000000
Oleos e Farinhas Clarion 2001 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Oleos e Farinhas Clarion 2002 2.225 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Oleos e Farinhas Clarion 2003 1.389 863 443 83 0,000000 0,000000 0,000000
Oleos e Farinhas Clarion 2004 9.454 1.459 0,000000 7.995 0,000000 0,000000 0,000000
Oleos e Farinhas Clarion 2005 18.216 49 0,000000 18.167 0,000000 0,000000 0,000000
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Segmento Empresa Ano AFC ICMS IPI PIS/COFINS IRPJ/CSLL IRRF OUTROS

Oleos e Farinhas Clarion 2006 23.913 150 0,000000 23.763 0,000000 0,000000 0,000000
Oleos e Farinhas Clarion 2007 39.092 265 0,000000 38.827 0,000000 0,000000] 0,000000
Oleos e Farinhas Clarion 2008 54.171 3.565 0,000000 50.606 0,000000 0,000000 0,000000
Oleos e Farinhas Clarion 2009 51.274 1.184 404 49.686 0,000000 0,000000] 0,000000
Oleos e Farinhas Clarion 2010 54.461 1.608 636 52.217 0,000000 0,000000 0,000000
Oleos e Farinhas M. Dias Branco 2003 14.431 NA NA NA NA NA NA

Oleos e Farinhas M. Dias Branco 2004 37.949 NA NA NA NA NA NA

Oleos e Farinhas M. Dias Branco 2005 26.765 24.341 0,000000 0,000000] 1.854 0,000000] 554
Oleos e Farinhas M. Dias Branco 2006 37.134 26.831 0,000000 9.05¢ 67 0,000000 561
Oleos e Farinhas M. Dias Branco 2007 62.527 42.36( 0,000000 11.634 3.36 2.044 3.123
Oleos e Farinhas M. Dias Branco 2008 99.981 60.771 0,000000 10.16¢ 1.274 24.164 3.604
Oleos e Farinhas M. Dias Branco 2009 72.973 62.164 0,000000 4.893 1.63 25 4.027
Oleos e Farinhas M. Dias Branco 2010 106.337 75.674 0,000000 0,000000] 26.15¢ 214 4.284
Oleos e Farinhas Brasil Ecodiesel 2004 100 NA NA NA NA NA NA

Oleos e Farinhas Brasil Ecodiesel 2005 87 NA NA NA NA NA NA

Oleos e Farinhas Brasil Ecodiesel 2006 7.673 NA NA NA NA NA NA

Oleos e Farinhas Brasil Ecodiesel 2007 25.906 2.182 0,000000] 12.789 4.219 6.547 169
Oleos e Farinhas Brasil Ecodiesel 2008 31.550 2.387 0,000000 16.194 5.817 6.976 176
Oleos e Farinhas Brasil Ecodiesel 2009 31.874 2.247 0,000000] 20.571 5.246 3.562 248
Oleos e Farinhas Brasil Ecodiesel 2010 37.532 3.480 0,000000 23.820 7.306 2.678 248
Agucar e Alcool Agucar Guarani 2005 6.593 41 0,000000 297 5.372 874 9

Aclcar e Alcool Agucar Guarani 2006 7.212 118 0,000000 1.614 3.712 1.713 55

Agucar e Alcool Agucar Guarani 2007 9.813 190 0,000000 758 1.696 4.110 3059
Agucar e Alcool Agucar Guarani 2008 21.404 8.052 0,000000 248 2.289 7.631 3.184
Aclcar e Alcool Agucar Guarani 2009 17.723 7.318 0,000000 180 2.624 5.884 1.717
Acucar e Alcool Acucar Guarani 2010 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
Aclcar e Alcool Cosan 2003 8.940 NA NA NA NA NA NA

Acucar e Alcool Cosan 2004 19.451 NA NA NA NA NA NA

Aclcar e Alcool Cosan 2005 29.240 NA NA NA NA NA NA

Acucar e Alcool Cosan 2006 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
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Segmento Empresa Ano AFC ICMS IPI PIS/COFINS IRPJ/CSLL IRRF OUTROS

Aclcar e Alcool Cosan 2007 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Acucar e Alcool Cosan 2008 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
Aclcar e Alcool Cosan 2009 117.987 7469 904 48260 61146 208 0,000000
Acucar e Alcool Cosan 2010 109.756 7713 976 74904 25953 210 0,000000
Aclcar e Alcool Usina Iracema 2004 2.563 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Acucar e Alcool Usina Iracema 2005 2.687 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
Aclcar e Alcool Usina Iracema 2006 3.214 865 0,000000 2.195 0,000000 0,000000 154
Acucar e Alcool Usina Iracema 2007 6.201 1.559 0,000000 4.337 0,000000 0,000000] 305
Aclcar e Alcool Usina Iracema 2008 13.182 1.678 0,000000 7.518 3.022 0,000000 964
Acucar e Alcool Usina Iracema 2009 16.969 5.180 0,000000 11.758 0,000000 0,000000] 31

Aclcar e Alcool Usina Iracema 2010 27.004 4.438 0,000000 22.112 0,000000 0,000000 454
Téxtil Vicunha 2001 51.050 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Vicunha 2002 25.170 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Vicunha 2003 62.041 30.136 24.045 0,000000 0,000000 5.036 2.824
Téxtil Vicunha 2004 67.534 32.344 25.593 2.372 0,000000 5.682 1.543
Téxtil Vicunha 2005 64.050 26.567 24.017 6.225 0,000000 4.910 2.331
Téxtil Vicunha 2006 33.189 12.418 4.054 5.074 0,000000 6.841 4.802
Téxtil Vicunha 2007 31.115 13.816 3.779 4.740 0,000000 4.030 4.750
Téxtil Vicunha 2008 26.719 8.493 3.778 3.131 0,000000 7.016 4.301
Téxtil Vicunha 2009 15.740 3.029 1.070 1.918 0,000000 4.968 4.755
Téxtil Vicunha 2010 14.999 2.533 562 1.730 0,000000 3.346 6.828
Téxtil Teka 2001 17.958 4.344 2.252 4.274 7.088 0,000000 0,000000
Téxtil Teka 2002 18.974 7.986 771 2.736 7.481 0,000000] 0,000000
Téxtil Teka 2003 23.738 13.602 437 3.010 6.689 0,000000] 0,000000
Téxtil Teka 2004 21.467 10.630 765 2.986 7.086 0,000000 0,000000
Téxtil Teka 2005 17.070 7.794 377 1.539 7.360 0,000000] 0,000000
Téxtil Teka 2006 18.806 4.037 1.522 2.366 7.720 0,000000 3.161
Téxtil Teka 2007 22.620 3.142 552 2.598 8.004 0,000000] 8.324
Téxtil Teka 2008 21.293 1.077 466 2.719 8.300 0,000000 8.731
Téxtil Teka 2009 22.375 1.220 755 2.733 8.555 0,000000] 9.112
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Segmento Empresa Ano AFC ICMS IPI PIS/COFINS IRPJ/CSLL IRRF OUTROS

Téxtil Teka 2010 22.016 470 384 2.830 8.783 0,000000 9.549
Téxtil Santanense 2001 8.659 1.409 211 0,000000 4.550 767 1.722
Téxtil Santanense 2002 8.511 807 534 99 4.804 853 1.414
Téxtil Santanense 2003 2.093 89 407 44 359 0,000000 1.194
Téxtil Santanense 2004 3.218 1.504 90 11 1.273 0,000000 340
Téxtil Santanense 2005 8.716 4.516 393 369 1.839 0,000000 1.599
Téxtil Santanense 2006 13.584 8.272 303 822 2.187 0,000000 2.000
Téxtil Santanense 2007 11.432 10.754 60 466 0,000000 0,000000 152
Téxtil Santanense 2008 10.117 9.581 281 0,000000 0,000000 0,000000 255
Téxtil Santanense 2009 13.568 13.313 143 0,000000 0,000000 0,000000 112
Téxtil Santanense 2010 17.261 16.646 137 104 0,000000 0,000000 374
Téxtil RENAUXVIEW 2001 6.713 NA NA NA NA NA NA
Téxtil RENAUXVIEW 2002 7.865 NA NA NA NA NA NA
Téxtil RENAUXVIEW 2003 6.647 NA NA NA NA NA NA
Téxtil RENAUXVIEW 2004 4.657 NA NA NA NA NA NA
Téxtil RENAUXVIEW 2005 1.470 NA NA NA NA NA NA
Téxtil RENAUXVIEW 2006 1.412 NA NA NA NA NA NA
Téxtil RENAUXVIEW 2007 3.201 178 1.929 752 0,000000 9 423
Téxtil RENAUXVIEW 2008 3.357 201 1.941 785 0,000000 7 423
Téxtil RENAUXVIEW 2009 909 761 79 64 0,000000 6 0,000000
Téxtil RENAUXVIEW 2010 1.047 831 123 87 0,000000 6 0,000000
Téxtil Cedro 2001 579 220 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 359
Téxtil Cedro 2002 1.374 170 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 1.204
Téxtil Cedro 2003 4.712 2.083 0,000000 384 0,000000 0,000000 2.245
Téxtil Cedro 2004 5.919 5.102 0,000000 286 0,000000 0,000000 531
Téxtil Cedro 2005 33.486 26.071 72 2.769 1.727 203 2.644
Téxtil Cedro 2006 44.314 35.524 106 6.460 1.123 215 886
Téxtil Cedro 2007 13.225 10.495 0,000000 0,000000 2.246 0,000000 484
Téxtil Cedro 2008 9.193 5.878 0,000000 0,000000 3.007 0,000000 308
Téxtil Cedro 2009 27.088 26.294 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 794
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Segmento Empresa Ano AFC ICMS IPI PIS/COFINS IRPJ/CSLL IRRF OUTROS

Téxtil Cedro 2010 34.381 33.738 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 643
Téxtil Karsten 2001 5.848 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Karsten 2002 4.888 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Karsten 2003 7.896 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Karsten 2004 7.755 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Karsten 2005 6.887 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Karsten 2006 3.267 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Karsten 2007 3.558 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Karsten 2008 10.097 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Karsten 2009 6.864 3.070 657 616 1.759 0,000000] 762
Téxtil Karsten 2010 6.218 1.901 680 782 2.044 0,000000 811
Téxtil Cataguases 2001 2.304 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Cataguases 2002 3.200 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Cataguases 2003 1.922 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Cataguases 2004 9.428 3.028 0,000000 0,000000] 4.952 0,000000] 1.448
Téxtil Cataguases 2005 12.153 4.654 0,000000 0,000000 3.805 0,000000 3.694
Téxtil Cataguases 2006 12.401 6.800 0,000000 0,000000] 4.589 0,000000] 1.012
Téxtil Cataguases 2007 22.026 11.337 0,000000 0,000000 7.170 0,000000 760
Téxtil Cataguases 2008 8.965 6.770 0,000000 0,000000] 4.998 0,000000] 266
Téxtil Cataguases 2009 12.931 6.687 0,000000 0,000000 5.105 0,000000 1.139
Téxtil Cataguases 2010 11.682 6.399 0,000000 0,000000] 2.845 0,000000] 2.438
Téxtil Dohler 2001 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Téxtil Dohler 2002 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000 0,000000] 0,000000
Téxtil Dohler 2003 11.671 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Dohler 2004 17.251 NA NA NA NA NA NA

Téxtil Dohler 2005 21.266 2.761 0,000000 6.488 8.465 0,000000] 3.552
Téxtil Dohler 2006 20.262 1.760 0,000000 6.488 9.399 0,000000 2.615
Téxtil Dohler 2007 17.098 922 0,000000 6.488 6.765 0,000000] 2.923
Téxtil Dohler 2008 15.534 339 0,000000 0,000000 4.980 0,000000 10.215
Téxtil Dohler 2009 11.836 1.337 338 0,000000] 3.436 0,000000] 6.725
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Téxtil Dohler 2010 12.819 3.228 400 0,000000 2.480 0,000000 6.711
Graos Josapar 2001 69.194 NA NA NA NA NA NA

Gréos Josapar 2002 21.352 NA NA NA NA NA NA

Graos Josapar 2003 5.192 NA NA NA NA NA NA

Gréos Josapar 2004 37.972 NA NA NA NA NA NA

Graos Josapar 2005 31.914 NA NA NA NA NA NA

Gréos Josapar 2006 34.787 NA NA NA NA NA NA

Graos Josapar 2007 50.177 NA NA NA NA NA NA

Gréos Josapar 2008 28.778 NA NA NA NA NA NA

Graos Josapar 2009 43.538 9.672 0,000000 26.803 5.384 226 1.453
Gréos Josapar 2010 48.275 7.011 0,000000 35.689 4.187 472 916
Gréos SLC Agricola 2004 9.580 5.865 0,000000 913 2.090 710 2

Graos SLC Agricola 2005 8.327 4.681 0,000000 14 1.683 1.929 20
Gréos SLC Agricola 2006 8.199 3.119 0,000000 2.138 2.604 319 19

Graos SLC Agricola 2007 11.496 7.251 0,000000 957 3.265 2 21

Gréos SLC Agricola 2008 26.994 15.291 0,000000 4.175 3.296 4.185 47

Graos SLC Agricola 2009 31.175 14.853 0,000000 4.672 7.134 4.467 49

Gréos SLC Agricola 2010 31.794 12.808 0,000000 2.354 14.872 1.711 49

Graos Cacique 2001 17.273 8.720 2.225 0,000000 0,000000 5.985 343
Gréos Cacique 2002 28.179 14.483 7.112 665 3.254 2.589 76

Graos Cacique 2003 49.644 29.490 10.456 2.873 4.641 2.184 0,000000
Gréos Cacique 2004 51.126 18.276 3.574 16.533 8.804 3.939 0,000000
Graos Cacique 2005 53.887 25.796 1.637 19.471 2.267 4.716 0,000000
Graos Cacique 2006 52.632 21.409 1.815 18.858 10.550 0,000000 0,000000
Gréos Cacique 2007 70.631 31.918 1.629 29.409 7.671 0,000000 4

Graos Cacique 2008 79.459 41.839 1.843 33.280 2.455 0,000000 42

Gréos Cacique 2009 61.675 28.618 1.923 30.777 312 0,000000 45

Graos Cacique 2010 45.370 27.653 2.167 15.126 375 0,000000 49

Gréos CREMER 2003 1.358 NA NA NA NA NA NA

Graos CREMER 2004 989 NA NA NA NA NA NA
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Gréos CREMER 2005 1.447 NA NA NA NA NA NA
Gréos CREMER 2006 2.280 1.312 344 274 350 0,000000 0,000000
Gréos CREMER 2007 5.558 1.915 311 274 3.058 0,000000 0,000000
Gréos CREMER 2008 11.525 3.154 575 2.913 4.883 0,000000 0,000000
Gréos CREMER 2009 6.977 2.818 418 137 3.555 0,000000 49
Gréos CREMER 2010 9.261 4.183 404 3.188 1.377 0,000000 109
Gréos Cia. lguagu 2001 5.203 NA NA NA NA NA NA
Gréos Cia. lguagu 2002 10.955 NA NA NA NA NA NA
Gréos Cia. lguagu 2003 10.068 NA NA NA NA NA NA
Gréos Cia. lguagu 2004 40.598 NA NA NA NA NA NA
Gréos Cia. lguagu 2005 53.765 22.145 9.458 12.502 9.499 0,000000 161
Gréos Cia. lguagu 2006 45.190 16.353 7.059 12.330 9.304 0,000000 144
Gréos Cia. lguagu 2007 50.712 19.410 0,000000 19.399 13.723 0,000000 -1.820
Gréos Cia. lguagu 2008 55.611 29.102 0,000000 17.152 9.780 0,000000 -423
Gréos Cia. lguagu 2009 45.194 23.690 0,000000 10.314 12.831 0,000000 -1.641
Gréos Cia. lguagu 2010 41.788 22.421 0,000000 11.947 9.257 0,000000 -1.837
Outros METISA 2001 1.944 NA NA NA NA NA NA
QOutros METISA 2002 1.623 NA NA NA NA NA NA
Outros METISA 2003 2.455 1.816 134 14 491 0,000000 0,000000
QOutros METISA 2004 8.524 7.976 0,000000 122 426 0,000000 0,000000
Outros METISA 2005 9.149 7.890 0,000000 1 1.258 0,000000 0,000000
QOutros METISA 2006 9.508 8.443 9 9 1.047 0,000000 0,000000
Outros METISA 2007 5.320 4.527 14 23 756 0,000000 0,000000
Outros METISA 2008 5.113 5.104 9 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
QOutros METISA 2009 5.483 4.717 9 0,000000 757 0,000000 0,000000
Outros METISA 2010 2.077 1.061 9 0,000000 1.007 0,000000 0,000000
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APENDICE E — A Consolidacéo dos resultados
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TAFT TAFR TAFD TAFL

Sinal | Variavel TAFR Modelo f TAFR Modelo2 ICMS FCOFINS IPI IRPJ/CSLL IRRF TAFD Modelo1 TAFD Mdde | TAFL Modelo 1 | TAF modelo 2

+ ALAV ALAV (+) ALAV (+) ALAV (+) - - - - - - - -

+ LC LC (+) LC (+) - - - - - - - - -

+ IMOB AIMOB (+) AIMOB (+) AIMOB (+) AIMOB (+) - AIMOB (+) AIMOB (+) AIMOB (+) AIMOB (+) AIMOB (+) AIMOB (+)

+ INTANG AINTANG (+) |AINTANG (+) |AINTANG (+) |AINTANG (+) |AINTANG (+) |AINTANG (+) |AINTANG (+) - AINTANG (+) | AINTANG (+)

+ DEXPORT | DEXPORT (+) | DEXPORT (+) | DEXPORT (+) |DEXPORT (+) |DEXPORT (+) |DEXPORT (+) | DEXPORT (+) - DEXPORT (+) | DEXPORT (+) | DEXPORT (+)

+ T1 T1 (+) T1 (+) T1 (+) T1 (+) - T1 (+) T1 (+) - T1 (+) T1 (+) T1 (+)

+ ESTADOS ESTADOS (+) | ESTADOS (+) Nao se aplica N&o se aplica N&o seapli - N&o se aplica Nao se aplica N&o se aplic§ ESTADOS (+) | ESTADOS (+)

As diferencas TAFD (+) Né&o se aplica - - - - - TAFR (+) N&o se aplica | TAFR (-) N&o se aplica
TAFL (-) Nao se aplica - - - - - TAFL (+) N&o se aplica | TAFD(+) N&o se aplica

LG ()

LG ()

ENDTO ()




