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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar se a tributagdo direta, IRPJ e CSLL, tém algum
impacto no prego das agdes. Para isso foram selecionadas de forma aleatéria uma amostra de
42 empresas abrangendo os setores de bens industriais, construg¢do e transporte, consumo
ciclico, consumo ndo ciclico e financeiro. Foram coletados os valores pagos de IRPJ e CSLL
no periodo de 2011 a 2014 pela amostra, e a cotacdo das agdes neste mesmo periodo. A
metodologia adotada foi a descritiva, em relagao aos procedimentos foi a documental e quanto
ao tipo de pesquisa relacionada ao problema foi utilizada a quantitativa. Amostra ¢ uma
determinada quantidade de elementos retirada de uma populagdo, e que ¢ usada com a
finalidade de representar essa mesma populacdo. O tipo de amostragem utilizada nesse
trabalho foi a amostragem ndo-probabilistica intencional, que tem como objetivo conhecer
determinado servigo por sua especificidade e ndao pela sua representatividade no universo. A
populagdo, ou universo, utilizada nessa pesquisa foram todas as empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo — Bovespa, nos setores de bens industriais, construgdo e transporte,
consumo ciclico, consumo nao ciclico e financeiro e outros. Na populagdo foram totalizadas
353 empresas, onde foram selecionadas 42 empresas que atendiam as necessidades para a
realizacdo da pesquisa O teste estatistico, com a utilizagdo do modelo de minimos quadrados
ordinarios, apresentou evidéncias de que, nos anos analisados, a tributa¢do direta teve impacto
relevante no preco das agdes, com exce¢do do ano de 2013, onde houve uma influéncia, mas
ndo foi significativa.
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Com o aumento da necessidade de expansdo, aumenta também a necessidade de
recursos. Uma das principais formas de conseguir recursos € através da abertura de capitais.
Com essa abertura as empresas negociam suas agdes em troca de recursos, € ao comprar
acoes, o investidor se torna acionista dessa empresa e passa a ter direito sobre a participagao
do resultado desta.

Para controlar essa negociacdo entre as empresas ¢ os investidores foi criada a Bolsa de
Valores, no Brasil a principal Bolsa de Valores ¢ a Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo),
e as suas principais fungdes sdo: a facilitacdo na troca de fundos entre a empresa e os
investidores; fixar o prego dos titulos e fornecer informacdes sobre as empresas aos
investidores.

E de extrema importncia que o investidor tenha acesso as demonstragdes contabeis da
empresa na qual pretende investir, pois € através dessas informagdes presentes nas
demonstragdes contabeis que ele deve basear a sua decisdo de investir ou ndo.

Para se tornar um acionista, o investidor precisa adquirir agdes dessa empresa. Elas sdo
negociadas na Bolsa de Valores, mas para serem negociadas no mercado de valores mobilidrios
elas devem ser registradas na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), onde as empresas
necessitam atender algumas exigéncias, uma dessas exigéncias ¢ a divulgagdo de suas
demonstracoes contabels.

As agdes podem ser ordinarias ou preferenciais, o que distingue as duas sdo as
prioridades atribuidas aos acionistas. E elas podem ser tanto nominativas, representadas por
cautelas ou certificados, como também podem ser escrituradas, onde elas ndo existem
fisicamente, e funcionam como se fosse uma conta corrente.

De acordo com o CTN (art. 128 a art. 138), tanto as pessoas fisicas como as pessoas
juridicas sdo responsaveis tributarios, ou seja, tém a obrigagao legal, perante o fisco, de pagar
o tributo ou a penalidade pecuniaria. Sua capacidade tributéria é decorrente da lei e ndo de sua
vontade. Em relagdo as empresas, os tributos que devem ser pagos no ambito federal sdo:
IRPJ, CSLL, PIS/Pasep, COFINS, INSS e IPI; no ambito estadual o ICMS; e no ambito
municipal o ISS. Nesse trabalho sera estudado apenas os tributos diretos, o IRPJ e o CSLL.

Uma porcentagem relevante do resultado da empresa ¢ destinada ao pagamento do IRPJ
e CSLL, essa alta carga tributaria pode influenciar no valor da empresa, dessa maneira a
seguinte questao ¢ levantada: A tributacio direta (IRPJ e CSLL) paga tem algum impacto
significativo no preco das acoes das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo?

O objetivo geral desse trabalho ¢ analisar se a tributacdo (IRPJ e CSLL) tém algum
impacto ou influéncia no preco das agdes das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo — BOVESPA.

O sistema tributario brasileiro é bastante complexo devido a grande quantidade de
tributos. E isso também resulta em uma alta carga tributdria. Para as empresas, 34% do seu
resultado ¢ destinado ao pagamento do IRPJ e CSLL.

O mercado de agdes ¢ considerado uma das melhoras oportunidades para empresas,
instituicdes e pessoas fisicas obterem recursos (TOLEDO, 2006). Porém, segundo Quirino
(2012), o mercado de agdes ¢ extremamente volatil e complexo.

Um ponto importante a ser analisado no mercado de capitais € a oscilagdo dos pregos
das agdes, pois essa oscilagdo afeta diretamente os acionistas. Com o aumento da tributacao
paga, como reage o retorno aos acionistas? Este trabalho tem como objetivo analisar se a
tributacdo direta tem algum impacto nos pregos das agoes.

www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paule, 27 a 29 de Julhe de 2016
X Congrasso

| | ES | | Building Knowledge in

Iniciogao Ciantifica Accﬂun’l.ﬂg

om Confabilidade

O trabalho ¢ estruturado em cinco partes. Na primeira estd a introdu¢do, com uma
breve apresentacdo do tema e do problema, a identificagdo do objetivo geral e dos objetivos
especificos, a justificativa do tema e as hipdteses determinadas. A segunda parte trata do
referencial tedrico, onde sdo apresentados os principais conceitos trabalhados na pesquisa,
como o mercado de capitais, as agdes, o sistema tributario nacional, com um aprofundamento
em imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro liquido, e por ultimo a tributacio
sobre o lucro. Na terceira parte consta a metodologia que foi usada para a coleta de dados e a
sua analise. Na quarta parte ¢ apresentada a andlise dos dados e o seu resultado. E por tltimo,
na quinta parte sdo feitas as consideragdes finais e sugestoes de futuras pesquisas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Mercado de Capitais

A principal fonte de financiamento de um pais ¢ a poupanca individual e a poupanga das
empresas, ou seja, os lucros. Sao esses investimentos que movem o crescimento econdémico do
pais. Quanto maior o lucro gerado pelas empresas, maior sera o crescimento delas, e com esse
crescimento também aumenta a necessidade de expandir, e devido a essa expansdo que as
empresas necessitam cada vez mais de recursos. Esses recursos podem ser obtidos através de
empréstimos de terceiros, reinvestimentos de lucros ou participagdo de acionista com a
abertura de capital. A forma mais comum para se obter novos recursos ¢ pela abertura de
capital, onde os acionistas investem na empresa com a compra de agdes, € como contrapartida
tem direito a participacdo no seu capital. O mercado de capitais surgiu para organizar a
negociagdo entre os investidores e as empresas.

O mercado de capitais ¢ representado pela bolsa de valores, pelas sociedades corretoras
e por diferentes instituigdes financeiras. Nesse mercado, sdo contempladas as operagdes com
valores mobiliarios de médios e longos prazos que tem o objetivo de gerar liquidez aos titulos
emitidos pelas empresas e viabilizar seu processo de capitalizacao.

Segundo Pinheiro (2009, p. 174), o mercado de capitais pode ser definido como um
conjunto de instituicdes e de instrumentos que negociam com titulos e valores mobiliarios,
objetivando a canaliza¢do dos recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores.
E dessa forma, os investidores (compradores), sdo beneficiados com ganhos através dos juros
pagos pelos titulos, pelos dividendos ou pela revenda desses titulos.

O mercado de capitais € classificado em primario e secundario. O mercado primario de
acoes ¢ onde se negocia a subscricdo (venda) de novas agdes ao publico, ou seja, no qual a
empresa obtém recursos para seus empreendimentos (PINHEIRO. 2009, p. 175). Enquanto
que o Mercado Secundério, conforme Fortuna (1997, P. 307) ¢ aquele que transfere os titulos
entre os investidores e/ou instituigdes, ou seja, representa a transacdo entre compradores e
vendedores de agdes, nao ocorrendo desta forma em alteragdes financeiras na empresa que
emitiu o titulo no mercado primario.

O mercado de capitais encontra-se dividido em duas areas, a institucionalizada, onde ha
orgdo regulamentador e as operagdes sdo realizadas mediantes intermediacdes financeiras, € a
ndo-institucionalizada, onde a negociagdo ¢ direta, entre a empresa e o investidor e ndo ha
regulamentagdo (LAGIOIA. 2007).
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Além dos 6rgdos regulamentadores da éarea institucionalizada, que sdo: o Conselho
Monetério Nacional (CMN), a Comissao Técnica da Moeda e do Crédito, o Banco Central do
Brasil ¢ a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM); o mercado também ¢ composto pelos
agentes operadores, como, a bolsa de valores, as sociedades corretoras, as sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, agentes autdnomos de investimento, fundos de
investimento e sociedades de investimento.

Algumas das atividades realizadas pelas Distribuidoras de Titulos ¢ Valores Mobiliarios
sdo: intermediar a oferta publica e distribuir titulos e valores mobilidarios no mercado,
administrar e custodiar as carteiras de titulos ¢ valores mobiliarios, efetuar a intermediagao
com as bolsas de valores ¢ de mercadorias, operam no mercado aberto e intermedeiam
operacdes de cambio.

Os Agentes Autonomos de Investimentos sdo responsaveis por colocar ou vender os
titulos ou valores mobilidrios que foram registrados junto ao Banco Central e a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), ou de emissdo ou coobrigacao de instituicdes financeiras, além da
colocagdo de cotas de fundos de investimento (QUIRINO, 2012). Segundo Castro (1979, p.
78), o agente autonomo de investimento ¢ a pessoa fisica previamente credenciada por um
banco de investimento, sociedade de crédito, financiamento e investimento, sociedade de
crédito imobilidrio, sociedade corretora ou sociedade distribuidora, sem possuir vinculo
empregaticio e em carater individual e que atua exclusivamente por conta e ordem da entidade
credenciadora.

O fundo de investimento tem o objetivo de captar e investir recursos no mercado
financeiro, ele ¢ uma maneira de investir coletivamente. O fundo de investimento ¢ vantajoso
para investidores individuais. Através de emissao de cotas, o fundo de investimento, retne as
poupancas dos investidores e as aplica em carteiras de ativos disponiveis no mercado
financeiro e de capitais.

Segundo Castro (1979, p.77), as Sociedades de Investimentos advindas do Decreto —
Lei n® 1.401, de 7 de maio de 1975 tem como objetivo a aplicagdo de capital em carteira de
titulos e valores mobiliarios, devendo atuar como sociedade anonima de capital autorizado e
tendo integralmente ser capital sendo formado por agdes ordinirias nominativas
ndo-endossaveis.

Algumas das fungdes mais importantes da Bolsa de Valores sdo: facilitar a troca de
fundos entre as entidades e os investidores; proporcionar liquidez aos investidores em bolsa;
fixar os pregos dos titulos através da oferta e da procura dos mesmos; fornecer informagdes
aos investidores sobre as empresas que negociam em Bolsa; proporcionar confianga aos

investidores e publicar os precos e as quantidades negociadas para informar aos investidores e
entidades interessadas (PINHEIRO. 2009, p.241).

2.2 Acoes

As agdes sdo valores mobiliarios emitidos por uma sociedade anonima que representa
parte do seu capital. O investidor, ao comprar uma agdo, torna-se socio desta, e passa a ter
direito a uma participacao sobre o resultado.

As acdes emitidas por companhias abertas s6 poderdo ser negociadas no mercado de
valores mobilidrios se forem registradas na Comissao de Valores Mobiliario (CVM), de acordo
com a Lei n° 10.303, de 31 de Outubro de 2001. Essa mesma lei dispde que as agoes,
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conforme a natureza dos direitos e vantagens que confiram a seus titulares ¢ classificada em
espécies. Sendo as duas espécies mais comuns as ordindrias e as preferenciais.

As acdes ordinarias proporcionam participacao nos resultados da empresa e conferem
ao acionista o direito de voto em assembléias gerais (Bolsa de Valores de Sao Paulo). Segundo
Rudge (1998, p. 74), a maior autoridade nas companhias ¢ a Assembléia dos Acionistas,
cabendo a eles auferir os direitos e resultados, e cumprir com as obrigagdes societarias, onde
se delibera sobre as atividades da companhia, aprovam os demonstrativos financeiros, o
destino dos lucros, a eleicao dos Direitos, e alteracdes estatutdrias do interesse da empresa.

As acdes preferenciais atribuem a seu titular uma vantagem ou preferéncia que pode se
constituir da prioridade na distribuigdo de dividendos, da prioridade no reembolso do capital
ou da jungdo das duas (Silva, 2010).

Existem duas formas de agdes, as nominativas, que podem ser representadas por
cautelas ou certificados onde estd presente 0 nome do acionista e sdo entregues e registradas
em um livro proprio da sociedade emitente onde o novo acionista ¢ identificado. E podem ser
também escrituradas, que sdo acdes que funcionam como uma conta corrente, com o
lancamento dos valores, mas sem nenhuma movimentacao fisica de documentos.

De acordo com o Guia de Mercado de Capitais da Bolsa de Valores de Sdo Paulo as
empresas podem propiciar beneficios aos seus acionistas através de:

¢ Dividendos: a participagdo nos resultados de uma sociedade pode ser feita através da
distribui¢do de dividendos em dinheiro, em percentual que ¢ definido pela empresa, de acordo
com os seus resultados.

e Juros sobre Capital Proprio: as empresas podem remunerar 0s seus acionistas por meio
de pagamentos de juros sobre capital proprio, em vez de dividendos, atendendo certas
condigdes estabelecidas em regulamentacdo especifica.

¢ Bonificagdo em a¢des: quando ocorre o aumento de capital de uma sociedade, devido a
incorporagdes de reservas e lucros, sdo distribuidas gratuitamente novas agdes a seus
acionistas, em niimero proporcional as ja possuidas.

¢ Bonificagdo em dinheiro: a empresa pode conceder a seus acionistas uma participacao
adicional nos lucros, por meio de uma bonificagdo em dinheiro.

e Direitos de subscri¢do: ¢ o direito de aquisicdo de novo lote de acdes pelos acionistas
em quantidade proporcional as possuidas. Nao ¢ obrigatério o exercicio de preferéncia na
subscricdo de novas acdes, o acionista pode vender a terceiros, em bolsa, os direitos que
detém.

As sociedades andnimas podem emitir suas acdes através da oferta publica ou da
privada. Por meio da oferta publica ¢ preciso ter registro junta a CVM, garantido assim aos
investidores de que foram atendidos os requisitos necessarios para a abertura da empresa. Na
oferta privada, ndo ¢ necessario realizar esse registro € a colocacgao ¢ feita junto a um grupo
restrito de individuos e instituigdes, e também ndo ¢ necessario usar qualquer tipo de meio de
comunicag¢ao para divulgar a venda.

Segundo Pinheiro (2005, p.148), estes sdo alguns termos importantes sobre as agdes
relacionados ao mercado de capitais:

e Valor de uma acdo: ¢ o prego da a¢do na bolsa de valores, o que também se denomina
cotacao;

¢ Valor nominal: ¢ o valor de face da acdo, correspondendo ao valor do capital dividido
pelo nimero de agdes;
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e Valor patrimonial: valor global do patrimdnio liquido do exercicio dividido pelo
numero de agoes;

e Valor contabil; valor langado no estatuto e nos livros da companhia, podendo ser
explicito ou indiscriminado;

eValor de liquidacdo: valor avaliado em caso de encerramento das atividades da
empresa,

e Valor intrinseco: valor real avaliado no processo de analise fundamentalista;

e Valor de subscri¢do: pre¢o de emissdo fixado nas subscrigdes para aumento de capital,
nao podendo ser inferior ao valor nominal contébil;

e Valor de mercado: valor que compradores e vendedores aceitam pagar em mercados
organizados, ndo tendo que coincidir com o valor nominal, contébil ou de liquidagao.

2.3 Sistema Tributario Nacional

O Sistema Tributario Nacional ¢ fruto de um processo evolutivo. A partir da
promulgacdo da Constituicdo de 1934 que o governo comecou a priorizar as politicas
relacionadas a arrecadacdao de impostos. Apesar das importantes mudangas que a Constituicao
de 1946 trouxe ao Sistema Tributario, foi na década de 60, que ocorreram os maiores
acontecimento. Como a aprovagdo do Codigo Tributario em 1966, e que acabou
proporcionando um avango significativo na arrecadacdo de tributos e elevou o sistema
tributario brasileiro, tornando-o um dos mais modernos da época (HOLZAKAMP E BACIL,
2014).

A obrigacao tributaria ocorre quando surge um vinculo entre o credor e o devedor para
a liquidagdo da divida. A obrigacgdo tributaria ¢ composta pela lei, que € quem cria os tributos e
como eles devem ser cobrados; o objeto ¢ a obrigacdo que o contribuinte deve cumprir; e por
ultimo, o fato gerador, que € o fato que gera a obrigacdo de pagar tributo (OLIVEIRA, 2005).

No art. 3 da Lei n° 5.172/66, tributo ¢ toda prestacdo pecuniaria compulsoria que nao
constitua sancdo de ato ilicito, instituida em lei e cobrada mediante atividade administrativa
plenamente vinculada. Ou seja, o tributo deve ser pago em moeda corrente, € ndo depende da
vontade do contribuinte, pois ¢ uma obrigacgao estabelecida por uma norma juridica.

De acordo com o CTN, existem trés tipos de tributo: impostos, taxas e contribuigdes
de melhorias. Os empréstimos compulsorios sao regulados como tributos de acordo com o art.
148 da Constituicdo Federal, e as contribuicdes especiais sdo exigidas a favor dos o6rgdos
reguladores do exercicio de atividades profissionais.

Segundo Oliveira (2005), tributos derivam de situagdo geradora independente de
qualquer contraprestagdo do Estado em favor do contribuinte, e as taxas estdo vinculadas a
utilizacdo efetiva ou potencial por parte do contribuinte de servigos publicos especificos e
divisiveis e ndo podem ter a mesma base de calculo ou fato gerador que o imposto.

A contribuicdo de melhoria s6 podera ser cobrada quando houver alguma obra publica
que ira beneficiar os contribuintes. Conforme o art. 148 da CF/88, o empréstimo compulsorio
visa atender as despesas extraordindrias, e como investimento publico de carater urgente e de
relevante interesse nacional. Em relagdo as contribuicdes especiais, elas podem ser
contribui¢des sociais, contribuigoes de interven¢do do dominio econdmico ou contribuigoes de
interesse das categorias profissionais ou econdmicas.
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Os principais tributos trabalhados nessa pesquisa sao o Imposto de Renda (IR) e a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), que serdo apresentados de forma mais
aprofundada a seguir.

2.3.1  Imposto de Renda

De acordo com Mascarenhas (2014), o imposto de renda é o imposto que mais agrega
valor a Unido, pois o produto de sua arrecadagao supera os demais impostos, € tem como fato
gerador a obtencdo de bens ou valores, seja por pessoa fisica ou juridica, que sejam suscetiveis
de serem mensurados em moeda.

Todo bem que for adquirido ¢ passivel de tributacao pelo Imposto de Renda, de acordo
com a Constituicdo Federal, todas as rendas devem ser tributadas, e devido a progressividade,
o contribuinte que auferir maior renda estara sujeito a uma maior tributacdo que o contribuinte
que auferir menor renda. Em relacdo as pessoas juridicas, elas s@o tributadas de acordo com o
lucro que obtiverem devido as suas atividades.

O Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) pode ser tributado por trés modalidades
diferentes. A primeira ¢ pelo Lucro Presumido, as pessoas juridicas que ndo sdo obrigadas a
optar pelo Lucro Real, podem optar por essa modalidade, onde ela fica sujeitas a realizacao de
uma previsao do lucro, através da aplicagdo de um percentual sobre a receita bruta auferida
trimestralmente, acrescida de outros valores recebidos pela empresa a titulo de ganhos de
capital na alienacdo de ativos, rendimento provenientes de aplicacdes financeiras, juros
remuneratorios do capital proprio e demais receitas e resultados positivos (GUIA 10B DE
CONTABILIDADE, 2003b, p.6).

A segunda modalidade ¢ a do Lucro Arbitrado, segundo o art. 530 do Regulamento do
Imposto de Renda — RIR/99, as pessoas juridicas que estdo sujeita a essa modalidade sdo as
empresas que sdo obrigadas a aderir ao Lucro Real, porém, ndo mantiveram a escrituragdo na
forma das leis comerciais e fiscais; ndo elaboraram as Demonstra¢des Financeiras exigidas pela
Legislacdo Fiscal; mantiveram escrituragdo com suspeita de fraudes e erros; ndo apresentaram
a autoridade tributaria os livros e documentos usados na escrituragdo; e optaram
indevidamente pelo Lucro Presumido.

E a terceira e ultima modalidade ¢ a do Lucro Real, ele pode ser opcional ou
obrigatério, as empresas que auferirem uma receita bruta superior a R$ 48.000.000,00
(quarenta e oito milhdes de reais), ou proporcional ao nimero de meses, se inferior a um ano;
que tiverem lucros, rendimentos procedentes do exterior; que usufruam beneficios fiscais
referentes a isengdo ou redugdo de imposto; que efetuem o pagamento por estimativa no
decorrer do ano-calendério; e empresas de factorin, sdo obrigadas a adotar o Lucro Real.
Segundo Oliveira et al. (2005), o Lucro Real € o lucro contabil, ou seja, o lucro liquido do
periodo apurado na escrituragdo comercial, ajustados pelas adigdes, exclusdes e compensagdes
previstas pela legislacdo do imposto de renda.

2.3.2  Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido

De acordo com a Lein® 7.689 de 15 de dezembro de 1988, ¢ uma das contribuicdes de
competéncia da unido e tem o objetivo de financiar a seguridade social. Segundo Fabretti
(2009), a CSLL ¢ aplicavel no resultado do exercicio antes da provisao do imposto de renda
somando-se as adi¢cdes e subtraindo-se as exclusdes determinadas em lei para as empresas que
optaram pelo Lucro Real. Para as empresas que optaram pelo Lucro Presumido, a base de
calculo € o somatorio do resultado da aplicagdo de 12% sobre a receita bruta mais os ganhos
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de capital, dos rendimentos de aplicagdes financeiras e demais receitas e resultados positivos
(Oliveira et al, 2005).
2.3.3  Tributacdo sobre o Lucro

De acordo com a resolucdo do CFC n° 1.189/09 o lucro ou prejuizo contabil é o
resultado de um periodo antes da deducdo dos tributos sobre o lucro, sendo o lucro tributavel
(prejuizo fiscal) o lucro (prejuizo) de um periodo sobre o qual os tributos sobre o lucro sdo
devidos (recuperaveis). A resolucao define o tributo corrente como o valor devido sobre o
lucro tributavel (prejuizo fiscal) do periodo.

Como o foco desse trabalho sdo os tributos diretos, ou seja, o IRPJ e CSLL, a regra
geral determina que a aliquota do IRPJ seja de 15%, mais um adicional de 10% sobre o lucro
anual que exceder R$240 mil, enquanto que a aliquota da CSLL ¢é de 9% sobre o lucro,
somando-se ambos os tributos, tem-se uma aliquota tedrica maxima de 34% sobre o lucro
tributdavel (POHLMANN e IUDICIBUS, 2010).

3 METODOLOGIA

Metodologia ¢ um conjunto de abordagens, técnicas e processos utilizados para
desenvolver a pesquisa. Segundo Martin (2002), metodologia ndo se enquadra em um Unico
referencial e que, na literatura sobre metodologia, existem diversos tipos de pesquisas. A
seguir serdo apresentados os tipos de pesquisa que foram utilizados nesse trabalho.

A fim de classificar os procedimentos metodologicos utilizados nas realizagcdes dos
trabalhos, foram criadas algumas tipologias para esses procedimentos, por diversos autores.
Porém, ndo ha uniformidade nas tipologias, entre os autores, o que acaba dificultando no
momento da classificacdo do tipo de pesquisa que foi utilizada. Raupp e Beuren classificaram
os tipos de pesquisa e seus agrupamentos de acordo com trabalhos realizados na area de
contabilidade.

Em relag@o ao objetivo estabelecido nesse trabalho, a abordagem que seré utilizada sera
a descritiva, onde, segundo Gil (1999), o principal objetivo ¢ descrever caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as varidveis. De
acordo com Andrade (2002), a pesquisa descritiva preocupa-se em observar os fatos,
registra-los, analisa-lo, classifica-los e interpreta-los, € o pesquisador nao interfere neles.

Na obten¢do de dados, a abordagem utilizada foi a documental, onde a principal
caracteristica € a notabilidade que esse tipo de pesquisa da as informagdes dispersas ao
torna-las uma importante fonte de pesquisa. De acordo com Silva e Grigolo (2002), a pesquisa
documental vale-se de materiais que ainda ndo receberam nenhuma analise aprofundada. Os
documentos utilizados nesse tipo de pesquisa podem ser fontes de primeira ou segunda mao.
No caso desse trabalho, foram utilizados documentos de segunda mao, ou seja, documentos
que ja foram analisados de alguma forma.

E por ultimo, quanto ao tipo de pesquisa relacionada ao problema, a abordagem utilizada
foi a pesquisa quantitativa. Esse tipo de pesquisa utiliza instrumentos estatisticos, tanto na
coleta quanto no tratamento dos dados (Raupp e Beuren).

Amostra ¢ uma determinada quantidade de elementos retirada de uma populagao, e que ¢
usada com a finalidade de representar essa mesma populacdo. O tipo de amostragem utilizada
nesse trabalho foi a amostragem nao-probabilistica intencional, que tem como objetivo

8
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conhecer determinado servigo por sua especificidade e ndo pela sua representatividade no
universo.

A populacdo, ou universo, utilizada nessa pesquisa foram todas as empresas listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa, nos setores de bens industriais, construcao e
transporte, consumo ciclico, consumo ndo ciclico e financeiro e outros. Na populagdo foram
totalizadas 353 empresas, onde foram selecionadas 42 empresas que atendiam as necessidades
para a realizagdo da pesquisa, como ¢ listado a seguir na tabela 2:

www.congressousp.fipecafi.org



X Congrasso

ST

Iniciogao Ciantifica
om Confabilidade

Sao Paule, 27 a 29 de Julhe de 2016

Building Knowledge in

Accounting

Tabela 2 - Amostra por setor

Setor Subsetor Total Amostra
Bens Industriais Comércio 2 0
Equipamento Elétricos 1 0
Maquinas e Equipamentos 12 2
Material de Transporte 11 3
Servigos 6 0
Construcdo e Transporte Construcdo e Engenharia 38 12
Transporte 39 0
Consumo Ciclico Comércio 17 5
Diversos 9 1
Hoteis e Restaurantes 3 0
Midia 3 0
Tecidos, Vestuarios e Calgados 24 1
Utilidades Domésticas 3 0
Viagens e Lazer 8 0
Consumo nio Ciclico Agropecuaria 3 1
Alimentos Processados 18 2
Bebidas 1 0
Comércio e Distribui¢do 6 1
Diversos 4 0
Fumo 1 1
Produtos uso pessoal e limpeza 2 1
Saude 9 1
Financeiro e Outros Exploraco de Imoveis 12 3
Holdings Diversificadas 8 2
Intermedidrios Finaceiros 35 3
Outros 32 0
Previdéncia e Seguros 6 0
Securatizadora de Recebiveis 33 0
Servigos Financeiros Diversos 7 2
Total 353 42 Fonte:
Elaboragdo Propria
10
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Para serem utilizadas como amostra as empresas precisavam conter informagdes sobre o
pagamento do Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuigdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL), e era essencial para a analise a cotacao das acdes dessas empresas ao
final de cada ano. Foram utilizados dados relativos ao ano de 2011 ao ano de 2014.

A seguir estdo apresentados na tabela 3 apenas os setores que contem empresas incluidas
na amostra:

Tabela 3 — Amostra por setor, excluidos os setores descartados

11
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Setor Subsetor Total Amostra
Bens Industriais Maquinas e Equipamentos 12 2
Material de Transporte 11 3
Construcdo e Transporte Construcdo e Engenharia 38 12
Consumo Ciclico Comércio 17 5
Diversos 9 1
Tecidos, Vestuario e Calgados 24 1
Consumo néo Ciclico Agropecudria 1
Alimentos Processados 18 2
Comércio e Distribuigao 1
Fumo 1 1
Produtos uso pessoal e limpeza 1
Saude 9 1
Finaceiro e Outros Exploragao de Imoéveis 12 3
Holdings Diversificadas 8 2
Intermediarios Financeiros 35 3
Servigos Financeiros Diversos 7 2
Total 236 42 F

onte: Elaboragdo propria

3.1 Tratamento e analise dos dados

O trabalho foi realizado com a utilizacdo da ferramenta estatistica Gretl, versao 1.10.1,
aplicando os dados em uma regressao simples utilizando o método dos minimos quadrados,
modelo 1. Em seguida foi possivel verificar se havia ou ndo correlagdo entre os valores dos
tributos IRPJ e CSLL com o prego das agoes listadas no IBOVESPA nos periodo de 2011 a
2014.

De acordo com Andrade (2013), o Gretl ¢ um pacote estatistico livre e com
multiplataforma que foi desenvolvido, principalmente, para ser usado em pesquisas
econométricas. Neste trabalho foi utilizado o modelo MQO, Minimos Quadrado Ordinarios.

4 RESULTADOS E ANALISES
4.1 Apresentaciao dos Dados

Os dados coletados no sitio da Bovespa em relacdo as empresas que fazem parte da
amostra estdo presentes nas tabelas 4 e 5. Eles foram coletados com a finalidade de comprovar
ou descartar as Hipdteses descritas. A sua organizacao foi feita por tabelas pelo programa de
computador Excel, nas tabelas foram evidenciado os nomes das empresas ¢ o valor pago em

12
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IRPJ e CSLL, tabela 4, no periodo de 2011 a 2014; e o preco das acdes, tabela 5, no dia 31 de
dezembro dos anos analisados.

Estes dados foram langados no programa estatistico Gretl, e utilizando o modelo MQO,
foram feitas as analisas. Os foram comparados em pares, onde era relacionado o valor pago em
tributos com o preco das agdes no ano correspondente. Sendo utilizados os pregos das agdes
como variavel dependente do IRPJ ¢ CSLL.

13
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Tabela 4 - IRPJ e CSLL pagos

2013

2012

2011

Forja Taurus

RS 5.407,00

RS 20.084,00

R$ 20.087,00

R$ 10.418,00

WEG

R$  290.872,00

R$  280.483,00

R§  210.296,00

R$ 174.304,00

IOCHP-MAXION

R$ 103.256,00

RS 51.896,00

R$ 54.194,00

R$ 85.906,00

Randon Part

RS 19.494,00

R$ 107.416,00

RS 33.518,00

R$  144.305,00

Tupy RS 1.167,00 | R$ 9.193,00 | RS 43.347,00 | RS 65.623,00
CR2 RS 3.889,00 | RS 7.961,00 | RS 7.777,00 | RS 5.792,00
Cyrela Realt R$ 146.302,00 | R$ 145.435,00 | R§ 188.516,00 | R$ 73.501,00
Even RS 56.445,00 | RS 53.514,00 | R$ 68.107,00 | R$ 53.933,00
EZTEC RS 18.151,00 | R$ 19.431,00 | R$ 14.552,00 | R$ 20.320,00
Gafisa R$ 109.442,00 | RS 19.609,00 | R$ 36.113,00 | RS 54.288,00
Helbor RS 49.176,00 | RS 52.988,00 [ R$ 45.229,00 | R$ 31.198,00
JHSF Part RS 17.149,00 | R$ 39.920,00 | R$ 20.341,00 | R$ 15.334,00
Jodo Fortes RS 29.719,00 | R$ 16.548,00 | R$ 12.754,00 | R$ 13.042,00
MRV RS 75.779,00 | R$ 61.393,00 [ RS 64.017,00 | R$ 59.475,00
Trisul RS 15.845,00 [ R$ 25.107,00 | R$ 30.489,00 | R$ 25.878,00
Etenit RS 42.651,00 | RS 48.218,00 | RS 33.545,00 | RS 29.939,00
Portobello RS 27.230,00 | RS 23.550,00 | R$ 22.200,00 | R$ 12.230,00
Magaz Luiza RS 3.543,00 | RS 13.672,00 | R$ 14.493,00 | R$ 36.640,00
Whirpool R$ 135.765,00 | R$ 197.046,00 | R§  157.621,00 [ R$ 50.714,00
Hypermarcas RS 21.032,00 | RS 8.605,00 | RS 22.700,00 | R$ 55.548,00
Arezzo RS 54.180,00 [ R$ 46.306,00 | RS 37.708,00 | R$ 28.548,00
Lojas Renner R$ 232.598,00 | R$ 168.366,00 | R§ 155.069,00 [ R§ 118.075,00
Lojas Marisa RS 67.582,00 [ RS 67.901,00 | R$ 27.502,00 | R$ 77.995,00
Localiza R$ 113.148,00 | R$ 108.468,00 | R§ 100.872,00 [ R$ 82.979,00
Alpargatas RS 41.672,00 | RS 39.622,00 | R$ 31.562,00 | R$ 23.638,00
SLC Agricola RS 35.712,00 | R$ 24.556,00 | R$ 26.190,00 | R$ 13.327,00
M. Diasbranco RS 32.363,00 [ RS 43.131,00 | RS 27.930,00 | R$ 34.254,00
BRF RS 5.556,00 | R$ 2.333,00 | R$ 97.537,00 | R$ 37.775,00
Profarma RS 1.003,00 | R$ 5.246,00 | RS 10.924,00 | R$ 544,00
Souza Cruz R$ 662.774,00 | R$ 677.375,00 | R§  718.481,00 [ R§  592.146,00
Natura R$ 254.229,00 | R$  239.951,00 | R§  320.805,00 [ R§  319.623,00
Cremer RS 11.342,00 [ R$ 6.598,00 | RS 4.094,00 | R$ 5.410,00
Cyre COMP-CCP | R$ 18.107,00 [ R$ 20.026,00 | R$ 19.743,00 [ R$ 16.315,00
Iguatemi RS 46.029,00 | RS 45.196,00 | R$ 34.526,00 [ R$ 33.304,00
SierraBrasil RS 10.849,00 [ R$ 72.379,00 | R$ 12.272,00 | R$ 9.765,00
Battistella RS 206,00 | R$ 7.955,00 | RS 7.425,00 | RS 10.678,00
Bradespar RS 1.227,00 | R$ 443,00 | R$ 6.590,00 | RS 11.856,00
Santander R$ 735.553,00 [ R$ 233.596,00 | RS 37.014,00 [ RS 1.154.683,00
Itatt Unibanco R$ 7.721.000,00 [ R$ 6.756.000,00 [ R$ 6.643.000,00 [ R$ 4.009.000,00
Itausa RS 72.000,00 [ R$  123.000,00 | R$ 91.000,00 | R$ 61.000,00
Cetip R$ 120.770,00 [ R$ 102.699,00 | RS 62.295,00 | R$ 41.694,00
Cielo R$ 1.812.809,00 [ R$ 1.513.716,00 [ R$ 1.193.334,00 [ R$ 1.029.223,00
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Tabela 5 - Preco das A¢des
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Empresas 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Forja Taurus RS 0,76 | R$ 2,66 | R$ 3,25 | R$ 1,53
WEG RS 30,60 | R$ 31,16 | R$ 27,00 | R$ 18,78
IOCHP-MAXION | R$ 12,20 | R$ 26,15 | R$ 27,35 | R$ 25,25
Randon Part RS 3,52 | R$ 9,89 | R$ 9,77 | R$ 7,50
Tupy R$ 17,85 | R$ 21,00 | R$ 49,49 [ R$ 27,29
CR2 RS 2,65 | RS 3,80 | RS 4,69 | R$ 5,86
Cyrela Realt RS 11,06 | R$ 14,40 | R$ 17,89 | R$ 14,84
Even RS 5,44 | RS 8,15 [ RS 9,40 | RS 6,18
EZTEC R$ 22,00 | R$ 29,14 | R$ 25,70 | R$ 15,79
Gafisa RS 2,20 | RS 3,53 | RS 4,71 | RS 4,12
Helbor R$ 4,75 | R$ 7,80 | R$ 12,55 | R$ 20,70
JHSF Part RS 2,35 | RS 4,26 | R$ 8,61 | R$ 5,48
Jodo Fortes RS 4,48 | R$ 5,95 | R$ 7,00 [ R$ 9,28
MRV RS 7,50 | R$ 8,43 | RS 11,98 | R$ 10,70
Trisul RS 2,98 | RS 3,90 | RS 2,89 | R$ 2,85
Etenit RS 3,25 | RS 8,74 | R$ 8,10 [ RS 8,90
Portobello RS 4,80 | R$ 4,98 | R$ 4,47 | R$ 1,76
Magaz Luiza R$ 7,71 | R$ 7,55 | R$ 12,15 | R$ 9,54
Whirpool RS 4,00 | R$ 3,89 | RS 3,17 | RS 2,94
Hypermarcas RS 16,65 | R$ 17,65 | R$ 16,62 | RS 8,50
Arezzo RS 26,96 | R$ 29,75 | R$ 39,55 | R$ 23,20
Lojas Renner RS 76,47 | R$ 61,00 | R$ 79,75 | R$ 48,41
Lojas Marisa RS 14,50 | R$ 18,60 | R$ 32,53 | RS 17,10
Localiza RS 35,71 | R$ 33,28 | R$ 37,50 | R$ 25,60
Alpargatas RS 6,70 | R$ 12,99 | R$ 14,70 | R$ 12,25
SLC Agricola RS 14,10 [ R$ 20,40 | RS 19,85 | R$ 15,50
M. Diasbranco RS 91,00 | R$ 100,00 | R$ 78,09 | R$ 47,70
BRF RS 63,44 | RS 49,25 | RS 42,19 | RS 36,42
Profarma RS 8,99 | RS 18,64 | RS 14,50 | R$ 10,75
Souza Cruz RS 19,32 | RS 24,11 | R$ 30,81 | R$ 22,91
Natura RS 31,85 | R$ 41,37 | R$ 58,64 | RS 36,26
Cremer RS 17,16 | R$ 15,66 | R$ 12,93 | R$ 14,90
Cyre COMP-CCP | R$ 12,39 | R$ 21,00 | R$ 2493 | R$ 16,25
Iguatemi RS 24,60 | R$ 22,30 | R$ 27,24 | R$ 34,66
SierraBrasil RS 16,50 | R$ 18,23 | R$ 32,25 | R$ 24,00
Battistella RS 0,50 | R$ 0,83 | R$ 0,89 | R$ 1,23
Bradespar RS 11,81 | RS 20,30 | R$ 30,55 | R$ 35,02
Santander RS 13,46 | R$ 13,98 | R$ 14,97 | RS 14,96
Itati Unibanco RS 32,30 | R$ 29,45 | R$ 31,18 | R$ 27,01
Itausa RS 9,70 | R$ 12,70 | R$ 14,49 | R$ 14,40
Cetip R$ 32,20 | R$ 24,20 | R$ 25,39 [ R$ 26,95
Cielo R$ 41,67 | RS 65,65 | R$ 56,99 | RS 40,17 |gonte:
17
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Elaboragdo Propria

4.2 Teste Estatistico

Para HO, onde se presumia a existéncia da correlacdo entre os tributos (IRPJ e CSLL) e
o prego das acdes, foi comprovada a existéncia de uma correlagdo negativa onde o preco dos
tributos teria uma influéncia inversamente proporcional nos pregos das acdes. O teste realizado
aponta a correlagdo inversa significativa entre as variaveis, sendo que com o aumento dos
tributos ocorrerd uma diminui¢do no preco das a¢des das empresas analisadas.

Modelo 1: MQO, usando as observacdes 1-42
Variavel dependente: Preco de Acgdo 2014

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor

const —10,7104 15,8344 —0,6764 0,5027
’ In (IRPJ+CSLL) 2014 2,75593 1,4781 1,8645 0,0696 * |

Média var. dependente 18,28762 D.P. var. dependente 19,84849
Soma resid. quadrados 14860,89 E.P. da regressao 19,27492
R-quadrado 0,079961 R-quadrado ajustado 0,056960
F(1, 40) 3,476414 P-valor(F) 0,069599
Log da verossimilhanga —182,8406 Critério de Akaike 369,6812
Critério de Schwarz 373,1566 Critério Hannan-Quinn 370,9551

No modelo apresentado acima ¢ possivel ver que em 2014 houve uma correlagdo
negativa de -10,7104, com p-valor de 0,0696. O desvio padrdo demonstra a volatilidade do
processo, algo ja esperado devido a politica econdmica e financeira do periodo.

Modelo 2: MQO, usando as observacdes 1-42
Varidvel dependente: Preco de Acdo 2013

Coeficiente  Erro Padrao razdo-t p-valor
const —9,13688 18,9794 —0,4814 0,6328
’ In IRPJ+CSLL) 2013 2,80253 1,7509 1,6006 0,1173 ‘

Meédia var. dependente 20,87429 D.P. var. dependente 19,43945
Soma resid. quadrados 14560,96 E.P. da regressao 19,07941
R-quadrado 0,060194 R-quadrado ajustado 0,036699
F(1, 40) 2,561985 P-valor(F) 0,117331
Log da verossimilhanga —182,4124 Critério de Akaike 368,8249
Critério de Schwarz 372,3002 Critério Hannan-Quinn 370,0987
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Em 2013, também houve uma correlacdo negativa, contudo nao foi significante. Houve
uma diminuicdo do Coeficiente de Correlagdo, demonstrando que o valor dos tributos ainda
tem influéncia sobre o prego das agdes, porém, nesse ano esse fator ndo foi significativo para a
variacao do preco das agdes.

Um possivel fator que levou a este resultado no ano de 2013 foi o baixo desempenho
da Ibovespa em comparagdo as outras Bolsas de Valores. Enquanto o indice Nikkei 225
(Japdo) e as bolsas dos Emirados Arabes e do Paquistio obtiveram os destaques mais positivos
do ano entre as bolsas, a Bolsa de Valores de Sao Paulo, junto com a bolsa do Chile (IGPA), a
da Colombia (IGBC) e a da Turquia (XU100), apresentaram os piores desempenhos em 2013.
Alguns dos fatores que podem explicar o desempenho da Bovespa sdo: os juros altos, o PIB
decepcionante, a queda das a¢des do grupo EBX, e a falta de rumo para as a¢des de estimulo
econdmico.

Modelo 3: MQO, usando as observa¢des 1-42
Variavel dependente: Preco de Acdo 2012

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const —32,7457 21,0542 —-1,5553 0,1277
In (IRPJ+CSLL) 5,24453 1,94637 2,6945 0,0103 o
| 2012 ‘
Meédia var. dependente 23,49310 D.P. var. dependente 19,25133
Soma resid. quadrados 12860,79 E.P. da regressdo 17,93097
R-quadrado 0,153626 R-quadrado ajustado 0,132467
F(1, 40) 7,260426 P-valor(F) 0,010255
Log da verossimilhanga —179,8051 Critério de Akaike 363,6101
Critério de Schwarz 367,0855 Critério Hannan-Quinn 364,8840

Em 2012, houve um aumento significativo no Coeficiente de Correlacdo com p-valor de
0,0103, demonstrando forte correlagdo no prego das agdes e os tributos nesse ano.

Modelo 4: MQO, usando as observa¢des 1-42
Variavel dependente: Preco de Acdo 2011

Coceficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const —12,7995 12,7094 -1,0071 0,3199
In (IRPJ+CSLL) 2,87915 1,17792 2,4443 0,0190 *
| 2011 ‘
Média var. dependente 17,93905 D.P. var. dependente 12,61708
Soma resid. quadrados 5678,651 E.P. da regressdo 11,91496
R-quadrado 0,129951 R-quadrado ajustado 0,108200
F(1, 40) 5,974436 P-valor(F) 0,019018
Log da verossimilhanga -162,6382 Critério de Akaike 329,2764
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Critério de Schwarz 332,7518 Critério Hannan-Quinn 330,5503

Em 2011, o Coeficiente de Correlagdo de -12,7995 também foi significativo, e apresentou

o p-valor de 0,0190. O erro padrao demonstra a variancia em relagdo as agoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho foi realizada uma analise sobre a tributagdo direta paga pelas empresas
listadas na Bolsa de Valores, e, através de um modelo estatistico foi possivel comparar se essa
tributacdo causa algum impacto no preco das agdes dessas empresas. Através das analises
realizadas, foi possivel concluir, de acordo com o objetivo do trabalho, que a tributagdo direta
possui certa influéncia sobre os precos das agdes.

Em relagdo as Hipoteses, foi aceita a HO, pois os precos das ag¢des sdo influenciados
pelo valor dos tributos diretos (IRPJ e CSLL). Porém, essa influéncia ¢ inversamente
proporcional, foi comprovado estatisticamente que quanto maior o valor pago de tributos,
menor serd o valor das agdes e consequentemente, menor sera o retorno aos acionistas.

Nos anos 2011, 2012 e 2014, esse impacto ¢ significativo, diferente de 2013, onde
houve uma influéncia, mas nao foi significativa. Esse resultado de 2013 pode ter sido resultado
de fatores relevantes relacionados a economia.

Neste trabalho foram analisadas as empresas de acordo com o0s seus setores
classificados de acordo com o relatorio setorial apresentado pela Bovespa. A principio foram
analisadas todas as empresas dos setores utilizados, e foram escolhidas as empresas que fariam
parte da amostra aleatoriamente.

Houve certas limitagdes em relacdo aos dados, pois algumas das empresas ndo
apresentavam os valores relativos a todos os anos que foram determinados para a analise, o
que acabou reduzindo o niimero da amostra.

Cabe destacar a relevancia desse estudo para o melhor entendimento do funcionamento
do mercado de capitais brasileiro. E possivel ver com esse resultado como o mercado de
capitais ¢ complexo, e esse estudo apresentou apenas um fator que influéncia no preco das
acoes. O retorno das acdes depende de outros fatores, além da tributagdo, que merecem ser
estudados.

Como sugestdo para pesquisas nessa area, podem-se destacar pesquisas que analisem
fatores que afetam o mercado de a¢des e o porqué disso. Como € o caso apresentado nesse
trabalho em relagdo ao resultado de 2013, onde o impacto ndo foi significativo. Pesquisas
futuras poderiam analisar, quais fatores determinam a relevancia ou nao do impacto gerado.
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