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RESUMO

O estudo investigou o value relevance da agressividade tributaria (AGR) no valor de mercado (VM) de
empresas listadas na B3. Para tanto, foram estimadas regressdes multiplas, com dados em painel,
considerando o periodo de 2010 a 2020, para 41 empresas. Como proxy para AGR foi utilizada a current
ETR (Effective Tax Rate), Taxa Tributaria Efetiva corrente, enquanto o VM foi utilizado como variavel
independente. Além disso, foram testadas varidveis passiveis de influenciar o VM das empresas, de acordo
com o0 modelo de Ohlson (1995). A reviséo de literatura aponta que os gestores, com a finalidade de buscar
a reducdo dos custos tributarios, tém incentivos para serem mais agressivos tributariamente, causando
impactos positivos nos resultados das empresas. Entretanto, niveis elevados de agressividade podem
representar risco na percepcao dos investidores e impactar negativamente o VM. Os resultados corroboram
0 modelo de Ohlson, no sentido de que o patrimdnio liquido e o lucro liquido estdo associados positivamente
ao VM. Quanto aos coeficientes da AGR, no geral, apurou-se a inexisténcia de significancia estatistica.
Entretanto, ao analisar niveis mais altos/baixos de agressividade tributéria, evidenciou-se que a maior AGR
influencia positivamente o VM, enquanto que a menor AGR influencia negativamente o VM. Em relagdo
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as contribuicdes, o estudo intentou contribuir especialmente com os analistas de mercado e investidores no
que se refere ao refinamento de selecéo de informacdes para a tomada de deciséo de investimentos.

Palavras-chave: Planejamento. Value relevance. Agressividade tributaria.

ABSTRACT

The study investigate the value relevance of tax aggressiveness (AGR) in the market value (VM) of
companies listed in B3. For that, multiple regressions were estimated, with panel data, considering the
period from 2010 to 2020, for 41 companies. The proxy for AGR was current ETR (Effective Tax Rate),
while VM was used as an independent variable. In addition, variables that could influence the VM of
companies were tested, according to the Ohlson (1995) model. The literature review points out that
managers, with the reduction of tax costs, have incentives to be more tax aggressive, causing positive
impacts on company earnings. However, high levels of aggressiveness can represent a risk in the investors'
perception, which can negatively impact the VM. The results corroborate the Ohlson model, in the sense
that equity and accounting earnings are positively associated with VM. As for the AGR coefficients, in
general, the lack of statistical significance was found. However, when analyzing higher/lower levels of tax
aggressiveness, it was evident that the highest AGR positively influences the MV, while the lowest AGR
negatively influences the VM. Regarding contributions, the study intends to contribute especially to market
analysts and investors, with regard to the refinement of information selection for investment decision-
making.

Keywords: Planning. Value relevance. Tax aggressiveness.

1 INTRODUCAO

As dificuldades financeiras podem causar tenses em qualquer empresa (ALTMAN; BAIDYA;
DIAS, 1979). Diante disso, com o objetivo de mitigar tal situacéo, os gestores podem ter incentivos para
elaborar o planejamento tributario de suas organiza¢cdes de modo a pagar o0 minimo de tributo possivel e,
especialmente no contexto brasileiro, em que existe uma alta carga tributaria (GONCALVES;
NASCIMENTO; WILBERT, 2016; POTIN et al., 2016; PILATI; THEISS, 2016), o incentivo para a
elaboracao de um planejamento tributario mais agressivo pode ser impulsionado.

Importante mencionar que a determinacdo do grau de agressividade tributaria € a magnitude da
reducdo do tributo a pagar, isto é, a intensidade das medidas adotadas pelos gestores que impliquem
reducdo do custo tributario (MARTINEZ, 2017). Além disso, um dos interessados nessa reducao
tributaria € o investidor, que pode utilizar a informacé&o tributaria na sua tomada de decisdo. Dito de outro
modo, a informacao sobre a intensidade da reducdo tributaria (agressividade tributaria) pode ser relevante
para o investidor, haja vista a possibilidade desse indicador vir a ter uma relacdo com o valor de mercado
da empresa (HALON; SLEMROD, 2009).

Sobre essa tematica, Guia e Dantas (2020) explicam que a relevancia da informacdo contabil
evidenciada nas demonstracdes financeiras € um dos principais objetivos da contabilidade, e € por meio
de informacBes contabeis relevantes que o investidor toma decisdes racionais de investimentos
(DANTAS; MEDEIROS; LUSTOSA, 2006).

No cenario tributario, Frank, Lynch e Rego (2009) argumentam que a maior agressividade
tributéria visa aumentar o lucro e reduzir o custo com tributos. Adicionalmente, os resultados do estudo
dos referidos autores apresentam evidéncias de que a agressividade tributaria pode ser relevante para
auxiliar a tomada de decisdo dos investidores.

E importante destacar que diversos estudos tém buscado compreender a agressividade tributaria
em relagdo a variados aspectos (STICKNEY; MCGEE, 1982; ZIMMERMAN, 1983; GUPTA;
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NEWBERRY, 1997; OMER; MOLLOY:; ZIEBART, 1993, FRANK; LYNCH; REGO, 2009; LENNOX;
LISOWSKY; PITTMAN, 2013) inclusive em relacdo ao impacto no valor de mercado das empresas
(FTOUHI; AYED; ZEMZEM, 2015; SANTANA; REZENDE, 2016; SILVA; ANJOS; SANTOS, 2020).
Todavia, estes estudos, que investigaram a relevancia informacional da agressividade tributria ou o
efeito da reducgdo do peso tributario no valor de mercado das empresas, apresentam resultados mistos.
Essa realidade desperta a necessidade de elaboragdo de mais estudos, sob diferentes abordagens
metodologicas, a fim de produzir novos achados.

Os resultados mistos mencionados se desdobram em duas perspectivas. Na primeira, argumenta-
se que a agressividade tributaria pode trazer vantagens de reduzir a despesa tributéaria, melhorar
indicadores financeiro, aumentar a lucratividade, e assim, afetar positivamente o valor de mercado das
empresas. Na segunda, o incentivo para uma maior agressividade pode aumentar os custos de agéncia,
os custos politicos, legais e de reputacdo, ou seja, um cenério de maior risco que pode impactar,
negativamente, o valor de mercado da empresa (HALON; SLEMROD, 2009; MINNICK; NOGA, 2010;
CHEN et al., 2014).

No Brasil, o estudo Silva, Anjos e Santos (2020), que investigou o periodo de 2013 a 2015,
demonstrou que n&o ha significancia entre o retorno das agles e a agressividade tributaria. Entretanto,
Santana e Rezende (2016) evidenciaram uma influéncia negativa da agressividade tributaria no valor de
mercado das empresas. Adicionalmente, ao testar a influéncia da agressividade tributaria em empresas
com maiores niveis de governanca corporativa, os referidos autores evidenciaram uma relacao positiva
com o valor de mercado das empresas, corroborando os achados de Desai e Dharmapala (2009).

No exterior, Ftouhi, Ayed e Zemzem (2015) evidenciam que quanto maior economia tributaria,
mensurada pela ETR, maior o valor de mercado das empresas. No mesmo sentido, outros estudos
(ABARBANELL; BUSHEE, 1997; DESAI;, DHARMAPALA, 2009; RASHID et al., 2014, CHEN et
al., 2014) investigaram empiricamente a influéncia da agressividade tributaria (ETR) no valor de
mercado das empresas. Uma andlise conjunta dos resultados desses estudos sugere que a agressividade
tributaria é significativa, porém tem efeitos mistos no valor de mercado das empresas.

Os resultados dos estudos citados sugerem ainda a necessidade de mais evidéncias que possam
corroborar ou refutar os referidos achados e assim possibilitar um consenso da literatura em relacéo
influéncia da agressividade tributaria na tomada de deciséo do investidor e, por consequéncia, no valor
de mercado das empresas.

Diante desse contexto, para a presente pesquisa, postula-se que a agressividade tributaria pode
auxiliar as empresas a serem mais eficientes e que os investidores podem avaliar essa informagdo como
sendo relevante para a tomada de decisdo, afetando positivamente o valor de mercado das empresas.
Entretanto, niveis baixos de agressividade, em razdo da ineficiéncia na elaboracdo do planejamento
tributario, ou niveis elevados, associados a um maior risco de descumprimento de normativos legais,
podem apontar resultados contrarios.

Desse modo, formula-se a seguinte questdo de pesquisa: se, e em que medida, a agressividade
tributaria influencia o valor de mercado das empresas?

Este estudo avanca em relacdo aos estudos sobre agressividade tributaria ao analisar o value
relevance da agressividade tributaria sob aspectos metodoldgicos ainda ndo explorados, analisando 0s
efeitos do planejamento tributario, o que a literatura recente tem buscado investigar (GONCALVES;
NASCIMENTO; WILBERT, 2016; GONCALVES et al., 2017; RAMOS; MARTINEZ, 2018). Isto &,
se diferencia dos estudos de Desai e Dharmapala (2009), Ftouhi, Ayed e Zemzem (2015), Santana e
Resende (2016) e de Silva, Anjos e Santos (2020), ao utilizar outra forma de mensuracdo da agressividade
tributaria e de valor de mercado, assim como uma amostra distinta e um periodo de analise diferente/mais
abrangente, o que pode propiciar uma analise mais aprofundada dos resultados.
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O tema é importante, haja vista que na literatura académica: a) ha um esforgo em relacdo & compressdo
dos incentivos e consequéncias da agressividade tributaria (HALON; HEITZMAN, 2010); b) a legislacdo
tributaria € complexa e dindmica (POTIN et al., 2016), podendo sugerir, conforme mencionam Lima e
Resende (2019) e Ramos e Martinez (2018), a necessidade da manutencdo de constantes estudos sobre o
tema e c) a investigacdo sobre a relacdo entre value relevance e agressividade tributaria foi pouco
explorada no Brasil.

E importante frisar ainda os argumentos de Barth, Beaver e Landsman (2001), no sentido de que
a pesquisa sobre value relevance é de interesse potencial para uma ampla variedade de usuérios, ou seja,
ndo apenas pesquisadores académicos, mas também normatizadores de préticas contébeis, reguladores
estatais, gestores empresariais, analistas de mercados e investidores.

De forma pratica, ao analisar aspectos tributarios, estuda-se um dos atributos que influenciam a
tomada de decisdo dos investidores (DESAI; DHARMAPALA, 2006), ou seja, a capacidade da empresa
reduzir o peso do custo tributério pode influenciar as recomendacfes dos analistas de mercado e as
decisfes dos investidores. Assim, o value relevance da agressividade tributaria pode contribuir ao
fornecer aos analistas de mercado e investidores mais elementos informacionais para a tomada de decisao
de comprar, manter ou vender ativos.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Reflexos da agressividade tributaria

O termo planejamento tributario também € conhecido na literatura como governanca tributaria,
gerenciamento tributario, tax management e eliséo fiscal. Esses termos representam os procedimentos
adotados pelos gestores com a finalidade de reduzir o peso da carga tributaria das empresas (POTIN et
al., 2016).

Na perspectiva prética, o objetivo do planejamento tributario é adotar medidas que visem reduzir
0 montante de tributos a pagar (SLEMROD, 2004). Para Pilati e Theiss (2016), & uma ferramenta de
gestdo da empresa em relacdo aos aspectos tributarios.

Vale mencionar que a intensidade do resultado da economia tributaria é definida como a
agressividade tributaria, dada pela dimenséo da reducéo de tributos. De acordo com Martinez (2017, p.
109), é “o impeto do sujeito passivo em reduzir o seu Onus fiscal em tributos explicitos, sem fazer
qualquer restricdo quanto a legalidade dos procedimentos as normas vigentes”.

Nota-se, da definicdo de Martinez (2017), que a agressividade tributaria independe da legalidade.
Assim, pode haver um alinhamento da agressividade tributaria com o planejamento tributario, de modo
a atingir seu objetivo de trazer beneficios para as empresas, assim como, a depender de sua intensidade
da agressividade tributaria, pode haver uma extrapolacdo dos limites legais do planejamento tributario.

Nesse contexto, sob o ponto de vista positivo da agressividade tributaria, um efeito que se pode
obter da reducdo tributaria é a reducdo do endividamento (HALON; SLEMROD, 2009), em razdo da
reducdo de tributos a pagar, como evidenciam Graham e Tucker (2006).

Outro ponto que pode ser destacado, conforme comentam Minnick e Noga (2010), € que o
planejamento tributario pode ter um efetivo impulsionador do desempenho financeiro da empresa. Ao
atingir a finalidade de reduzir tributos, o planejamento tributario pode maximizar o desempenho
financeiro da empresa.

Nessa perspectiva, para Gongalves, Nascimento e Wilbert (2016), o planejamento tributario pode
trazer a vantagem de melhorar a taxa de retorno da empresa e, assim, melhorar o posicionamento da
empresa no mercado.

Por outro lado, de acordo com Halon e Slemrod (2009), a associagdo negativa entre a
agressividade tributéria e o preco das acdes pode ocorrer em fungdo dos custos legais, politicos e de
reputacdo da adocdo de medidas agressivas, isto é, a intensidade da agressividade tributaria pode

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contébeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 27, n.2, p.39 - p.53, maio/set. 2022. ISSN 1984-3291



Value relevance da agressividade tributaria no valor de mercado de empresas listadas na B3

extrapolar as regras legais, sujeitando a empresa a penalidade pecuniaria. Assim, os investidores podem
avaliar negativamente essa informacdo em raz&o da possibilidade de futuros desembolsos, tais como o
pagamento dos tributos e multas.

Em relacdo aos custos politicos e de reputacdo, os referidos autores mencionam que a
agressividade tributaria pode ser percebida pelos investidores como uma empresa que ndo contribui com
impostos para a sociedade ou que, se a empresa é agressiva tributariamente, também podera ser com o
reporte do lucro contabil, o que afetaria negativamente a reacdo do investidor, podendo impactar
negativamente o valor de mercado da empresa.

Embora a literatura apresente argumentos mistos em relacéo ao efeito da agressividade tributaria
para os investidores (GRAHAM; TUCKER, 2006; FRANK; LYNCH; REGO, 2009; HALON;
SLEMROD, 2009; MINNICK; NOGA, 2010; GONCALVES; NASCIMENTO; WILBERT, 2016;
FTOUHI; AYED; ZEMZEM, 2015; SANTANA; RESENDE, 2016), eles apontam para a relevancia da
informacdo sobre a agressividade tributaria. Além disso, realcam a demanda por estudos que visem
contribuir com a literatura sobre a prevaléncia do impacto da agressividade tributaria na decisdo dos
investidores e suas consequéncias no valor de mercado das empresas.

2.2 Value relevance da agressividade tributaria para o investidor

O value relevance se traduz na utilidade da informacéao contabil divulgada para os usuarios, isto
é, se os usuarios utilizam a informagéo contabil para a tomada de decisdo, de modo que haja um reflexo
da informacéo divulgada no valor de mercado das empresas (SILVA; MACEDO; MARQUES, 2014).

Essa definicdo corrobora a explicacdo de Barth, Beaver e Landsman (2001), que definem a
informacdo contabil como de valor relevante se ela possuir valor preditivo em relacdo ao valor de
mercado das empresas.

A justificativa da influéncia da divulgacdo da informacdo contabil no valor de mercado das
empresas pode ser atribuida a Hipotese de Mercado Eficiente (HME), em sua forma semiforte, de Fama
(1970). Segundo a HME, os investidores reagem as informacgdes disponiveis, ajustando o valor de
mercado e o preco das a¢des as novas informacoes disponiveis.

Estudos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) deram inicio a importancia do contetdo
da informacéo contabil. Ball e Brown (1968) investigaram o conteudo informacional das demonstracdes
contabeis em relacdo ao comportamento das agdes, demonstrando empiricamente a relacdo entre o
anuncio do lucro e o preco das ac6es. Enquanto Beaver (1968), ao investigar se 0 anuncio dos lucros
alteraria a expectativa de fluxo futuro das empresas, mostrou que o preco e volume dos titulos negociados
sdo influenciados pelo contetdo informacional das demonstracGes contabeis.

Posteriormente, diversos outros estudos buscaram investigar o valor do conteido informacional
contabil, tanto na literatura internacional (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; CLARKSON et al.,
2011; COOK; MOSER; OMER, 2017), como na nacional (LUSTOSA; SANTOS, 2007; MACEDO et
al., 2011; RAMOS; LUSTOSA, 2013; MARCAL; FLACH, 2019; SILVA; ANJOS; SANTOS, 2020),
porém ainda é escassa a literatura a respeito do value relevance e temas tributarios.

Em relacdo a estudos anteriores, Gupta e Newberry (1997) apresentam indicios que sugerem a
existéncia de uma associacdo positiva entre a maior agressividade tributaria e retorno sobre ativos,
resultado semelhante aos achados de Castro e Flach (2013), que demonstram haver uma relacdo positiva
entre a agressividade tributaria e o retorno sobre os ativos.

Para Desai e Dharmapala (2006), a reducdo tributéaria decorrente do planejamento tributario é um
dos elementos de avaliagdo da empresa para os investidores, podendo, segundo Graham e Tucker (2006),
impactar o preco das acoes.

Corroborando esse argumento, Blouin (2014) comenta que o planejamento tributario pode ser
benéfico para a empresa e para 0s investidores, uma vez que reduzir custos implica maiores fluxos de

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 27, n.3,p.40 - p.53, set/dez. 2022. ISSN 1984-3291



Térsio Arcurio Junior; Rodrigo de Souza Gongalves; Jodo Abreu de Faria Bilhim

caixa e lucro liquido. Ja para Rego (2003), o planejamento tributario eficaz reduz a despesa tributéria,
aumentando a taxa de retorno para os investidores. Nesse sentido, quanto maior/menor a agressividade
tributaria, maior/menor o lucro.

De modo similar, de acordo com Halon e Slemrod (2009), espera-se que haja uma maximizacéo
do valor da empresa com a minimizacdo dos pagamentos de tributos, isto é, pode haver, inclusive, o
desejo que a empresa seja agressiva tributariamente. Portanto, segundo os autores, a agressividade
tributéria tornaria as acGes da empresa mais atraentes, sendo uma noticia positiva para os investidores,
via maximizag&o do valor da empresa.

Por outro lado, vale destacar que Halon e Slemrod (2009) estudaram o efeito da agressividade
tributéria em relacéo ao preco das acdes, considerando a divulgacdo da agressividade tributaria em artigos
pela imprensa, anuncios e noticias em website. Os resultados do referido estudo revelam que, em média,
os precos das acOes diminuem quando ha informacBes sobre o envolvimento da empresa com a
agressividade tributaria. Porém, é importante mencionar que as empresas com melhores préticas de
divulgacdo da agressividade tributaria tiveram uma reacd0 menos negativa no preco das acoes,
consistente com a ideia de o investidor reagir a reducéo do custo tributério.

Nesse mesmo contexto, Chen et al. (2014) descobriram que a agressividade tributaria aumenta os
custos de agéncia e reduz o valor da empresa. Os autores descobriram ainda que a transparéncia da
informac&o interage a agressividade tributaria, de modo que os investidores reagem negativamente ao
comportamento tributéario agressivo, mas essa reacao negativa pode ser mitigada pela transparéncia das
informagdes.

No Brasil, Santana e Resende (2016) relevaram o efeito negativo da agressividade tributaria no
valor de mercado das empresas, todavia, em empresas com nivel elevados de governancga corporativa o
efeito foi positivo, o que sugere a necessidade de mais estudos nessa tematica.

Resultados mistos em relacdo ao efeito da agressividade tributaria no valor de mercado das
empresas também foram revelados por Rashid et al. (2014). Além disso, os referidos autores explicam
que o impacto no valor de mercado das empresas pode depender no nivel de agressividade tributaria. Isto
é, niveis altos de agressividade tributaria podem trazer alertas de risco aos investidores, de modo a
impactar negativamente o valor de mercado das empresas.

Diante do contexto apresentado, considerando que o planejamento tributario pode ser associado
a melhora do desempenho financeiro da empresa, uma vez que sua efetividade se traduz em tributos mais
baixos (MINNICK; NOGA, 2010, BLOUIN, 2014; MARTINEZ, 2017); menor nivel de endividamento
(HALON; SLEMROD, 2009; GRAHAM; TUCKER, 2006), a criacdo de valor para o acionista
(BLOUIN, 2014; DESAI; DHARMAPALA, 2009) e ao aumento da taxa de retorno (REGO, 2003;
GONCALVES; NASCIMENTO; WILBERT, 2016), espera-se que os investidores avaliem a reducao do
custo tributario como uma informacdo relevante, e isso implique variacao positiva no valor de mercado
das empresas.

Assim, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: A agressividade tributaria influencia positivamente o valor de mercado das empresas listadas na B3.

Entretanto, espera-se que niveis de agressividade tributaria mais extremos impliquem efeitos
contrérios ao identificado pela média do comportamento da agressividade tributaria. Isto é, niveis mais
altos de agressividade tributaria, em razdo de maior risco de cometimento de ilegalidade, resultem em
uma influéncia negativa da maior agressividade tributaria no valor de mercado das empresas, conforme
evidenciado por Desai e Dharmapala (2009), Chen et al. (2014) e Santana e Resende (2016).

Em relagdo aos niveis baixos de agressividade tributaria, em decorréncia da ineficiéncia do
planejamento tributario em assegurar os beneficios associados a agressividade tributaria mencionados,
espera-se que influencie negativamente o valor de mercado das empresas.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 27, n.2, p.41 - p.53, maio/set. 2022. ISSN 1984-3291



Value relevance da agressividade tributaria no valor de mercado de empresas listadas na B3

Assim, formula-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H.: O nivel alto de agressividade tributéria influencia negativamente o valor de mercado das empresas
listadas na B3.
Hs: O nivel baixo de agressividade tributaria influencia negativamente o valor de mercado das empresas
listadas na B3.

3 METODOLOGIA
3.1 Dados para a pesquisa

Para a pesquisa foi efetuado um levantamento na base de dados Economatica®, a fim de obter a
relacdo de todas as empresas abertas listadas na B3, com suas respectivas informagdes contabeis,
correspondentes ao periodo de 2010 a 2020.

O periodo inicial de 2010 foi escolhido por ser uma data posterior a adocdo das normas
internacionais de contabilidade e o periodo final de 2020 foi escolhido ser 0 ano com as publicagdes das
demonstragdes contabeis mais recentes.

Assim, a populacdo da pesquisa &€ composta por 413 empresas. Foram excluidas: 201 empresas
em que néo possuiam valor de mercado na base de coleta e 160 empresas que nao apresentaram valores
de LAIR, IR e CSLL ou apresentaram valores negativos, similarmente aos procedimentos adotados por
Gongalves, Nascimento e Wilbert (2016) e Cook, Moser e Omer (2017). Valores negativos gerariam
ETRs negativas e, segundo Goncalves, Nascimento e Wilbert (2016) empresas com ETRs negativas estao
fora da normalidade, o que pode influenciar os resultados e analises.

Tabela 1 - Populacdo e amostra da pesquisa

Empresas Qtde | % da Pop.
Empresas constantes na base da Economatica 413 100%
(-) Empresas que nao possuem informagcao sobre o valor de mercado -201 48,67%
(-) Empresas com LAIR, IR ou CSLL negativo, zero ou inexistente -160 38,74%
(-) Empresas da classificagdo segmento econémica "Financeiro" -11 2,66%
Amostra 41 9,93%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A amostra final resultou em 41 empresas, representando 9,93% da populacdo. Ademais, a
distribuicdo das empresas, segundo a classificacdo econémica, conforme disponivel na base de dados da
Economatica®, pode ser resumida da seguinte forma: 1) consumo ciclico (26,8%); 2) bens industriais
(17,1%); 3) utilidade publica (22%); 4) consumo ndo ciclico (9,8%); 5) tecnologia da informacéo (2,4%),
6) petrdlego gas e bioconbustiveis (4,9%), 7) Saude (7,3%); 8) materiais basicos (4,9%) e 9)
Comunicac0es (4,9%).

3.2 Variaveis da pesquisa
3.2.1 Variavel Dependente - Valor de Mercado

De modo similar ao estudo de Cappellesso, Rocha e Dantas (2019) e Guia e Dantas (2020), foi
utilizado o modelo de Ohlson (1995), haja vista a hipotese do estudo de buscar a relagdo entre a
informac&o contabil (agressividade tributéria) e o valor de mercado das empresas. Sendo assim, para a
variavel dependente foi utilizado o valor de mercado, dado pelo preco da acdo multiplicado pela
quantidade de agdes.
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3.3 Variaveis independentes
3.3.1 Proxy para Agressividade Tributéria

A proxy para a agressividade tributaria € o ETR corrente, dado pelo valor do tributo (IR e CSLL)
corrente dividido pelo valor do lucro contébil antes dos tributos obtido das demonstracfes contabeis
consolidadas das empresas selecionadas. Esse indicador foi utilizado em diversos estudos sobre
agressividade tributaria (REGO, 2003; DYRENG; HALON; MAYDEW, 2008; HANLON;
HEITZMAN, 2010; GUIMARAES; MACEDO; CRUZ, 2016; GONCALVES et al., 2017).

Vale ressaltar que outros estudos visaram testar a influéncia da ETR no valor de mercado das
empresas (RASHID et. al., 2014; CHEN et al., 2014; FTOUHI; AYED; ZEMZEM, 2015), porém
nenhum deles utilizou a ETR Corrente. A ETR corrente tem a intencdo de capturar estratégias de
diferimento, sendo, portanto, um indicador adequado quando este for o objetivo da pesquisa
(GUIMARAES; MACEDO; CRUZ, 2016).

Existem criticas em relacdo ao uso da ETR, assim como outros indicadores de agressividade
tributaria, pois é dificil afirmar se um nivel mais baixo de ETR decorre de escolhas fiscais ou incentivos,
que inclui compensacdes de prejuizos fiscais, e que é influenciado por resultados de equivaléncia
patrimonial e despesas de juros de capital proprio (POTIN et al., 2016; GUIMARAES; MACEDO;
CRUZ, 2016; MARTINEZ, 2017). Embora essas deficiéncias nas estimativas de planejamento tributario
sejam reconhecidas e possam causar erros de medicéo, Tang (2005) explica que parece dificil encontrar
uma medida melhor.

Adicionalmente, Potin et al. (2016) esclarecem que compensacdes de prejuizos fiscais séo
limitados e que incentivos fiscais sdo opc¢des que podem ser consideradas em planejamento tributario e,
portanto, o uso da ETR ainda seria adequado.

Em relacdo aos resultados da equivaléncia patrimonial (EP), para a presente pesquisa, o lucro
antes do imposto de renda e contribuicéo social foi ajustado de modo a reverter o efeito da EP, adequando
a realidade brasileira. Ja a despesa com Juros sobre Capital Préprio, ndo foi possivel exclui-la do
indicador, uma vez que a base de dados obtida ndo evidencia essa informacédo. Diante disso, essa € uma
limitacdo do estudo e seus resultados devem levar em consideracao essa limitacao.

Desse modo, a mensuracdo da agressividade tributaria pode ser resumida da seguinte forma:

DCT;¢

AGR (ETR COT'T'GTlte)it = m

x (-1) 1)

Onde:

AGR;, = Agressividade tributaria mensurada pela ETR Corrente, isto é, a taxa tributéria efetiva corrente da empresa i no ano
t;
DCT;,=Despesa corrente tributaria da empresa i no ano t (Imposto de Renda e Contribui¢io Social);

LAIR Ajustado;, = Lucro antes dos tributos (IR e CSLL) com reversao do efeito do resultado da EP da empresa i no ano t.

Vale informar que o resultado da equagdo foi multiplicado por “-1”, similar aos procedimentos
adotados por Cook, Moser e Omer (2017), de modo que é possivel interpretar o resultado da equacéo
como: quanto maior a AGR (ETR), menor a relacdo entre imposto corrente e o lucro e, portanto, maior
a agressividade tributéria.

3.3.2 Patriménio Liquido e Lucro Liquido

O estudo ainda utiliza 0 modelo de Ohlson (1995), que estabelece o patriménio liquido e o lucro
liqguido como principais variaveis passiveis de explicar a variagdo no preco das acdes. No entanto, haja
vista que a informacdo sobre a despesa tributaria € uma informag&o que compde o lucro liquido, optou-
se por excluir essa informacdo do lucro liquido, assim como inserir a variavel de interesse (AGR) de
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forma isolada, similarmente aos procedimentos adotados AbuGhazaleh, Hares e Haddad (2012),
Cappellesso, Rocha e Dantas (2019) e Guia e Dantas (2020).

3.3.3 Dummy: empresas mais € menos agressivas

Uma vez que o objetivo da pesquisa é investigar a relacdo entre a AGR e 0 VM, assim como 0
efeito da AGR em empresas mais € menos agressivas, optou-se por utilizar o método econométrico de
regressdo multipla com dados em painel, resultando nas seguintes equacdes:

VMt = ay + a; PL + a,LLy + a3AGR; + & 2)
VMt = ay + @, PL;; + a,LL;; + a3AGR;; + Dmais + ¢;; 3)
VMt = ay + a; PLiy + a,LL;; + azAGR;; + Dmenos + ¢;; 4

Quadro 1 — Resumo das variaveis utilizadas no modelo de regressao da pesquisa

Variaveis | Fonte de Coleta Descricdo/Equacéo Relagdo
esperada
VM Economatica® Valor de Mercado . Variavel
independente
PL Economética® Valor do Patrimdnio Liquido (+)
LL Economética® Valor do Lucro Liquido ajustado (+)
L. _ DCTj; ]
AGR Economatica® ETR Correnteit - Lucro Antes dos Tributos;; * ( 1) (+)
Dmais | Economatica® Dummy que a}trlbw.o valgr 1 para o decil de empresas mais )
agressivas tributariamente e, 0, caso contrario
Dmenos | Economatica® Dummy que at_rlbw Qvalor 1 para o decil de empresas )
menos agressivas tributariamente e, 0, caso contrario

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Por fim, para uniformizacéo das informacdes, todas as variaveis foram coletadas considerando o
ajuste pela inflacdo e as variaveis VM, PL e LL foram ponderadas pelos valores dos ativos totais, para
normalizacéo.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 4.1 Estatistica Descritiva

Para a analise inicial foi utilizada a estatistica descritiva com a finalidade de sumarizar os dados
coletados, conforme pode-se observar na tabela a seguir:

Tabela 2 - Tabela de Estatistica Descritiva das variaveis continuas

Medidas Varidvel Dependente Varidveis Independentes
VM PL LL AGR

Média 1,34 0,49 | 0,10 -0,303
Mediana 0,86 0,45 | 0,09 -0,230
Méximo 7,69 0,92 | 0,79 -0,002
Minimo 0,08 0,01 [-0,10 -8,018
Desvio Padréo 1,34 0,49 | 0,10 -0,303
Observaces 451 451 451 451

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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O namero total de observagfes para todas as varidveis € 451, o que demonstra ndo haver lacunas
de informages na base de dados.

Quanto a variavel VM, destaca-se 0 desvio padrdo de 1,34, superior aos das demais variaveis, o
que indica que a variavel é a menos uniforme. Enquanto a varidvel LL mostra a maior uniformidade, isto
é, com o0 menor Desvio Padrdo.

Em relacdo a varidvel LL, destaca-se a amplitude entre o valor mdximo e minimo. Além disso,
como a média e a mediana estdo relativamente proximas ao valor minimo, o valor méximo pode ser um
outlier.

No que se refere a AGR, pode-se argumentar que as empresas pagam em média 30% de tributos
em relacdo ao lucro tributavel, isto é, hd um indicativo de que as empresas analisadas, na média, reduzem
tributos de uma aliquota de 34% para 30%. Ademais, a empresa que apresentou 0 menor custo tributario
relativo durante o periodo de analise, reportou uma aliquota tributaria de 0, 2%, enquanto a empresa que
apresentou o maior peso tributério, reportou uma aliquota de 801% de tributo em relacdo ao LAIR.

A carga tributaria de 801% exigiu uma analise mais profunda das empresas com elevadas cargas
tributérias, a fim de identificar possiveis problemas na amostra. Sendo assim, observou-se as notas
explicativas de empresas com cargas tributérias elevadas e, embora nem sempre esses documentos
detalhem as possiveis discrepancias e tratem os impostos correntes e diferidos de forma agregada, notou-
se nessas empresas possiveis impactos dos tributos das controladas quando da consolidagdo das
demonstragdes contabeis.

Vale ressaltar que essas observacgdes ocorreram, especialmente, quando na controlada houve lucro
e na consolidacéo o lucro foi proximo a zero, bem como quando houve acordos de leniéncia, 0s quais
reduziram o LAIR.

4.2 Método Econométrico

Com o intuito de mitigar problemas que pudessem advir de outliers, em todas as variaveis foi
aplicada a técnica de winsorizacdo ao nivel de 1% nos extremos, com o propdésito de ndo excluir da
amostra as observac@es discrepantes (COSTA; PAZ; FUNCHAL, 2008; BATES; KAHLE; STULZ,
2008; CHEN; JIA; SUN, 2016).

Para selecionar 0 modelo mais adequado para estimacdo dos dados coletados, bem como para
robustecer os resultados econométricos, foram realizados testes estatisticos, tais como: Matriz de
Correlacdo, testes de Raiz Unitaria, de Multicolinearidade, de Normalidade dos Residuos, de
Heterocedasticidade, de Autocorrelacdo e testes para escolha entre os modelos de regressdo Pooled, de
Efeitos Aleatorios ou de Efeitos Fixos.

Desse modo, inicialmente foi elaborada a matriz de correlagdo para verificar as relacdes entre as
variaveis e identificar possiveis existéncias de alta correlacgéo.

Tabela 3 - Matriz de Correlagéo
Variaveis | VM PL LL AGR
VM 1
PL 029 1
LL 043 035 1
AGR |01 027 018 1

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Ressalta-se que as varidveis sdo altamente correlacionadas se o coeficiente de correlagdo for superior a
0,8 (GUJARATI, 2006). Nota-se que nenhuma das correlagdes apuradas resultaram em valores acima de
0,8. Portanto, ndo h& correlagdo alta entre as variaveis.

Quanto a Raiz Unitaria, nenhuma das variaveis apresentaram p-valores acima de 0,05 nos testes
de Levi, Lin e Chu, o que sugere que os dados ndo possuem raiz unitéria, isto €, sdo estacionarios.

Para a verificagdo da Multicolinearidade foram utilizados os fatores de inflagdo de variancia
(VIF), cujos resultados foram menores que 5, sugerindo inexisténcia de multicolinearidade
(WOOLDRIDGE, 2012).

Em relacdo a normalidade dos residuos, ndo foi possivel rejeitar a hipétese de ndo normalidade
dos residuos pelo método Shapiro-Francia (p-valor<0,05). Desse modo, foi realizada a transformacéo
Box-Cox da variavel independente, de modo a permitir a distribuicdo dos residuos similar a uma
distribuicdo normal.

Para analise da homocedasticidade foi realizado o teste de Breusch-Pagan, cujo resultado foi o p-
valor>0,05. Portanto, ndo ha indicios de heterocedasticidade na variancia dos erros.

Por fim, foi realizado o teste de Wooldridge para autocorrelagéo, cujo resultado sugere a presenca
de autocorrelacdo dos residuos (p-valor <0,05). Assim, optou-se por estimar 0s parametros com erros
padréo robustos para autocorrelacéo.

Tabela 4 - Testes de Normalidade, Heterocedasticidade e Autocorrelagdo

Testes Método Estat. Prob.
Normalidade dos Residuos - antes a transformacéo Box-Cox da variavel VM Shapiro-Francia z=7,126  0,0000
Normalidade dos Residuos - ap6s a transformacdo Box-Cox da varidvel VM Shapiro-Francia z=-0,383 0,6490
Heterocedasticidade Breusch-Pagan  chi2 =0,08 0,7752
Autocorrelacéo Wooldridge F=47259 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

No que tange a especificacdo do modelo, foi utilizado teste de Breusch-Pagan para identificar a
melhor estimacao entre a forma Pooled x Efeitos Aleatdrios. Posteriormente, foi realizado o teste de
Hausman para identificar a melhor forma de estimacdo considerando os Efeitos Aleatdrios x Efeitos
Fixos. Por fim, foi realizado o teste de F, para identificacdo do modelo mais apropriado considerando os
Efeitos Fixos x Pooled. Os resultados demonstram que a forma mais adequada para estimacao dos dados
da pesquisa é o modelo com Efeitos Fixos.

Tabela 5 - Especificacdo do modelo: Pooled / Efeitos Aleatorios / Efeitos Fixos

Modelos Método Prob. Resultado
Pooled x Efeitos Aleatdrios Breusche Pagan  0,0000  Efeitos Aleatdrios
Efeitos Aleatdrios x Efeitos Fixos Hausman 0,0007 Efeitos Fixos
Efeitos Fixos X Pooled Chow 0,0000 Efeitos Fixos

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Apls a aplicacdo dos testes de robustez e especificacdo do modelo, foram estimados 0s
parametros da regressao, conforme Tabela 6.
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Tabela 6 - Regressdo multipla com dados em painel, efeitos fixos e erros padréo robustos

Variavel Dependente: Variaveis Erro Padrao _
Vl\/ﬁ) Independentes Coef. Robusto Estatistica t Prob.
C -0,8303 0,1933 -4,30 0,000***
Modelo 1 PL 0,7700 0,4130 1,86 0,0701**
LL 4,1460 0,5816 7,13 0,000***
AGR 0,0076 0,0323 0,24 0,813
C -0,8467 0,1966 -4,31 0,000***
PL 0,7740 0,4171 1,86 0,071**
Modelo 2 LL 0,4198 0,5974 7,03 0,000***
AGR 0,0012 0,3234 0,04 0.970
Dmais 0,0814 0,0442 1,84 0,000***
C -0,7672 0,1836 -4,18 0,000***
PL 0,6918 0,3943 1,75 0,087**
Modelo 3 LL 3,9562 0,5694 6,95 0,000***
AGR -0,0360 0,0314 -1,14 0.259
Dmenos -0,1862 0,0774 -2,41 0,021**
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
N°, de Obs: 451 451 451
R2: 0,3561 0,3571 0,3576
Estatistica F: 34,34 25,35 28,34
Prob. F: 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Nota: Valor de Mercado (VM) é a varidvel independente. ***, ** e * denotam a significancia estatistica nos
niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Todas as varidveis foram coletadas considerando a corre¢do pela
inflacdo. Todas as varidveis foram wisorizadas ao nivel de 1% nos extremos. A regressdo foi estimada com
erros padrdo robustos em razdo da autorrelagdo identificada no teste de Wooldridge. A variavel LL foi ajustada
com a reversdo da despesa de IR e CSLL, as quais estdo presente na varidvel AGR, conforme pode ser
observado nos estudos de AbuGhazaleh, Hares e Haddad (2012), Cappellesso, Rocha e Dantas (2019) e Dias
e Dantas (2020). Para célculo da AGR, o efeito da EP no LAIR foi revertido. O Modelo 1 refere ao teste da H1
da pesquisa. O modelo 2 refere-se a inclusdo de Dummy indicando o decil de empresas com maior nivel
agressividade tributaria e 0 modelo 3 indica a inclusdo de Dummy para o decil de empresas com menor nivel
agressividade tributaria, ambos para o teste da H2 e H3.

Dos resultados da tabela 6, destaca-se que as variaveis independentes explicam aproximadamente
35% da variacdo do VM, dado o Rz em torno de 0,35 nos trés modelos estimados. Ademais, da estatistica
F é possivel argumentar que as variaveis dos modelos sdo conjuntamente significantes para explicar o
VM, uma vez que o p-valor € inferior a 0,05.

Em relacdo as variaveis PL e LL dos trés modelos, os resultados revelam significativas ao nivel
de 5% e 1%, respectivamente. Além disso, ambas as variaveis possuem coeficientes positivos, indicando
gue quanto maior o PL e o LL, maior serd 0 VM.

Os resultados das variaveis PL e LL vao ao encontro dos achados empiricos de Macedo et al.
(2011), Ramos e Lustosa (2013) e Silva, Macedo e Marques (2014), Goncalves, Conegliam e Carmo
(2017) e Cappellesso, Rocha e Dantas (2019), os quais, ao aplicar o modelo de Ohlson (1995),
evidenciam coeficientes positivos para o PL e o LL. Complementarmente, as magnitudes dos coeficientes
indicam que a influéncia do LL sobre o VM ¢é superior a influéncia do PL.

Quanto a AGR do Modelo 1, ndo é possivel fazer inferéncias de modo a rejeitar ou nao rejeitar a
H1, uma vez que, embora o coeficiente seja positivo, conforme esperado, o p-valor ndo foi significativo.
Entretanto, esse resultado ainda esta de acordo com o estudo Silva, Anjos e Santos (2020), que ao analisar
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empresas brasileiras no periodo de 2013 a 2015, revelaram também que ndo encontraram significancia
estatistica na varidvel AGR.

O resultado em analise, corroborado pelo estudo de Silva, Anjos e Santos (2020), instiga o
questionamento a respeito do motivo da AGR empiricamente ndo demonstrar significancia.

Uma explicagdo possivel pode estar relacionada aos efeitos mistos que a AGR pode causar nos
investidores. De um lado, a reducdo do endividamento (HALON; SLEMROD, 2009; GRAHAM;
TUCKER, 2006), o melhor do desempenho financeiro (MINNICK; NOGA, 2010) e a melhora da taxa
de retorno (GONCALVES; NASCIMENTO; WILBERT, 2016) podem causar um impacto positivo no
VM. De outro, os custos legais, politicos e de reputacdo (HALON; SLEMROD, 2009), podem causar
um efeito inverso, em razdo de maior risco (FTOUHI; AYED; ZEMZEM, 2015), resultando na
inexisténcia de uma relagdo estatistica significativa.

No que se refere a variavel Dmais do modelo 2, foi apurado uma influéncia positiva no VM.
Embora esse resultado ndo esteja em linha com o argumento de que uma AGR mais intensa traga um
maior alerta de risco em decorréncia de custos legais, politicos e de reputacdo (HALON; SLEMROD,
2009) na percepcéo do investidor (FTOUHI; AYED; ZEMZEM, 2015), pode-se argumentar que a maior
AGR catalise os beneficios da reducéo do peso tributario, tornado uma empresa mais atraente para 0s
investidores e isso impacte positivamente 0 VM.

Em relacdo a varidvel Dmenos do modelo 3, foi estimada uma influéncia negativa no VM,
resultado que corrobora a H3, na qual empresas com niveis baixos de AGR podem ser mais ineficientes
em seus planejamentos tributarios, ndo conseguindo aproveitar a oportunidade do planejamento tributario
mais agressivo para reduzir custos com impostos e, consequentemente, diminuir seu endividamento e
melhorar seus indicadores financeiros, de modo a atrair investidores e, com isso, aumentar o VM.

O resultado em analise ressalta a importancia do planejamento tributéario, ndo somente em relagéo
ao impacto direto da reducéo de tributos, mas no valor informacional que o investidor pode perceber da
gestdo organizacional e considerar em sua tomada de decisao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de testar a influéncia da agressividade tributaria no valor de mercado das
empresas abertas listadas na B3, este estudo utilizou a variavel de interesse AGR e a variavel
independente VM. Além disso, incluiu as variaveis PL e LL propostas no modelo de Ohlson (1995).

Os resultados do estudo foram consistentes com os resultados de pesquisas anteriores. Todos 0s
coeficientes do PL e do LL foram positivos, sugerindo que o aumento do PL e do LL resulta no aumento
do VM.

Em relacdo a AGR, para o modelo 1, ndo houve significancia estatistica. Embora o parametro
dessa variavel ndo tenha sido significante, a literatura possui evidéncia no mesmo sentido.

Em relacdo a hipotese Hi, o coeficiente positivo, porém sem significancia estatistica, ndo permite
estabelecer associacdes entre a AGR e 0 VM.

Por outro lado, ao testar a AGR de empresas mais/menos agressivas, observou-se que a influéncia
positiva da AGR de empresas mais agressivas no VM, sendo possivel argumentar que os beneficios
decorrentes da reducdo do peso tributéario poder ser til e relevante para o investidor.

Para as empresas menos agressivas, conforme esperado, observou-se uma influéncia negativa da
AGR no VM. Empresas menos agressivas podem deixar de aproveitar as vantagens do planejamento
tributério e ndo conseguir atrair ou tornar suas agdes menos atrativas aos investidores, impactando
negativamente o VM.

O estudo atingiu o objetivo de investigar a relagdo entre a AGR e 0 VM, de modo a contribuir
com a literatura ao fornecer mais elementos para cotejamento de resultados. Ademais, o estudo amplia a
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discussdo académica sobre a agressividade tributaria no Brasil, sempre dindmica e, portanto, que requer
aprimoramentos.

De forma prética, pode-se sugerir que os resultados da pesquisa auxiliem os investidores no
refinamento do processo de tomada de decisdo, especialmente quando existem niveis mais elevados/
baixos de AGR.

Como limitagBes do estudo, pode-se elencar: a) o numero reduzido de observacBes, em
decorréncia dos critérios/auséncia de informacGes para construcdo da varidvel AGR; b) a utilizacdo da
proxy ETR corrente; e c) as escolhas da varidvel VM e das varidveis PL e LL, as quais dependem da
escolha do pesquisador.

No que diz respeito as sugestdes para trabalhos futuros, tem-se: a) investigar da relacdo entre a
AGR com outras variaveis, tais como Q de Tobin e variagdo do preco das acGes; b) utilizar um maior
periodo de anélise, a partir do momento em que mais informacdes contébeis forem divulgadas; c) testar
outras variaveis como proxy para AGR; e c) realizar estudos comparativos com base de dados
internacionais, a fim de corroborar ou refutar os achados deste estudo.
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