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Marcelo Alvaro da Silva Macedo This §tudy aims tg analy'ze the impact of tax aggressiveness
Rio de Janeiro — RJ on eamings quality in Brazil. Tax management, through tax ag-
Doutor em Engenharia de Produgao pela UFRJ! gressiveness, refers to the willingness to reduce the tax burden.

malvaro@facc. ufrj.br It is used as proxies for tax aggressiveness the ETR (Effective Tax

Rate), which is the income tax and social contribution (IRCSLL)
divided by the income before income tax (LAIR) and the BTD

Resumo (Book-Tax Differences), which is the difference between the profit
Este estudo tem como objetivo analisar o impacto da agres- before taxes and the estimated taxable profit. Thus, low ETR and
sividade tributaria na qualidade das informagdes contabeis no high BTD may indicate tax aggressiveness. As a perspective of
Brasil. O gerenciamento tributario, por meio da agressividade analysis of the quality of accounting information, the accounting
tributdria, diz respeito a disposicdo de diminuir a carga fiscal. information relevance model (LLA - Net Income per share and
Como proxies de agressividade tributdria utilizam-se a ETR PLA - Stockholders' Equity per share) is used to analyze the in-
(Effective Tax Rate) que é a despesa com imposto de renda e formation capacity of the LLA for the Brazilian capital Market (LLA
contribuigdo social (IRCSLL) dividida pelo lucro antes do impos- can explain the stock price). For the analysis, multiple regression
to de renda (LAIR), e a BTD (Book-Tax Differences) que é a dife- pooling was used in a sample of 727 observations of non-financial
renca entre o LAIR e o lucro tributavel estimado. Desse modo, companies operating in Brazil from 2010 to 2017. The results
uma baixa ETR e uma alta BTD podem indicar agressividade show that the higher the BTD, lower will be the informational ca-
tributaria. Como perspectiva de andlise da qualidade da infor- pacity of the LLA, that is, when the company presents aggressive
magao contabil utiliza-se o modelo de relevancia da informagéo taxation to reduce taxable profit in order to pay less IR and CSLL,
contabil (LLA - Lucro Liquido por agdo e PLA - Patrimbnio the LLA becomes less relevant to the capital market. Regarding
Liquido por agédo) para analisar a capacidade informacional do ETR, it can be seen that the lower the ETR the lower the infor-
LLA para o mercado brasileiro de capitais (capacidade do LLA mational capacity of the LLA, that is, when the company is more
explicar o preco das ac¢des). Para a analise foi utilizada a regres- aggressive in reducing the effective tax rate in order to pay less IR
sdo multipla pooling em uma amostra de 727 observagoes de and CSLL, the LLA becomes less relevant to the capital market.
empresas nao financeiras que atuam no Brasil no periodo de Thus, these results show that the tax aggressiveness captured by
2010 a 2017. Os resultados mostram que quanto maior a BTD, both BTD and ETR reduces the informational capacity of profit,
menor a capacidade informacional do LLA, ou seja, quando a harming the relevance of accounting information to the Brazilian
empresa apresenta agressividade tributaria para reduzir o lucro capital market.
tributavel com vistas a pagar menos IR e CSLL, o LLA se torna Keywords: Tax Management; Tax Aggressiveness; Earnings
menos relevante para o mercado de capitais. Em relagcdo a ETR Quality; Earnings Informativeness; Value Relevance.
percebe-se que quanto menor a ETR, menor a capacidade ~
informacional do LLA, ou seja, quando a empresa € mais agres- 1 INTRODUCAO
siva para reduzir a taxa efetiva de tributagdo com vistas a pagar
menos IR e CSLL, o LLA se torna menos relevante para o mer- Usualmente os administradores geram um desalinhamento
cado de capitais. Assim sendo, esses resultados mostram que entre interesses com os acionistas, denominado “conflito de
a agressividade tributaria capturada tanto pela BTD quanto pela agéncia”, por coordenarem os resultados obtidos no exercicio a

favor de beneficios préprios. “A Teoria da Agéncia relata de forma

S — mais abrangente a possibilidade de divergéncia de interesses de
1 FACC/UFRJ - Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contdbeis, Universidade Federal do
Rio de Janeiro - Rio de Janeiro — RJ - CEP 22290-240.
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acionistas e gestores, onde um tenta tirar proveito de vantagens
advindas de uma posigédo privilegiada.” (LIMA, 2008).

As informagdes contdbeis possuem grande relevancia para
as organizagoes, pois representam, ou deveriam representar,
toda a situagdo financeira e econémica. Normalmente séo
utilizadas pelos gestores para auxiliarem como ferramenta na
tomada de decisao e para os usuarios externos interessados
ou ligados as organizagbes entenderem o que esta acon-
tecendo nos negdcios. O CPCO0 (R1), que traz a estrutura
conceitual para elaboragéo e divulgagéo de relatério conta-
bil-financeiro, diz que:

“Relatorios contabil-financeiros de propdsito geral
fornecem informacao acerca da posigéo patrimonial
e financeira da entidade que reporta a informacéo,
a qual representa informacdo sobre os recursos
econdmicos da entidade e reivindicagées contra
a entidade que reporta a informagéo. Relatérios
contabil-financeiros também fornecem informacgéo
sobre os efeitos de transagbes e outros eventos
que alteram os recursos econdmicos da entidade
que reporta a informacéo e reivindicagdes contra
ela. Ambos os tipos de informagéo fornecem dados
de entrada Uteis para decisdes ligadas ao forneci-
mento de recursos para a entidade.”

O prego precede temporalmente o lucro no longo
prazo, ressaltando simultaneamente a importancia da conta-
bilidade para o mercado de capitais brasileiro. Na medida em
que os resultados apontam para uma diregdo de causalidade
do lucro para o prego, o lucro possui um componente surpresa
que também forma preco futuro (BRUGNI ET. AL, 2015).

Para Oliveira, Montezano e Oliveira (2013), a informac&o
contabil € uma ferramenta empregada na tomada de deciséo,
seja de investidores, analistas ou demais usuarios. Para eles
as variaveis contabeis podem ser boas fontes para estimagao
do pregco das agbes, sendo necessario verificar possiveis
relacionamentos entre as variaveis tangiveis produzidas pelas
demonstragdes financeiras e os precos das agoes.

Os lucros capturam a maioria das informagdes contidas no
preco, porém de forma menos oportuna em fungdo das ca-
racteristicas inerentes a contabilidade (BALL; BROWN, 1968;
apud BRUGNI et.al, 2015).

Em raz&o da tributagéo sobre o lucro ser um dos elementos
mais representativos da demonstragdo do resultado e por re-
duzir o caixa livre gerado pela empresa, ha interesse em redu-
zir a carga fiscal. Nessa perspectiva, a imposigéo da tributagéo
sobre o lucro das empresas é um fator que chama a atengao
da pesquisa em contabilidade. No estudo da qualidade da in-
formagéo contabil interessa observar o impacto da tributagdo
sobre o lucro (GRAHAM; RAEDY; SHACKELFORD, 2012).

A pratica da agressividade fiscal é derivada do gerencia-
mento tributario na tentativa de reduzir a carga tributaria
incidida no lucro auferido pela empresa. A Effective Tax Rate-
ETR e a Book Tax Differences — BTD sao medidas comumente
utilizadas para capturar a pratica do gerenciamento tributario
(HANLON; HEITZMAN, 2010).

Diante do exposto, tem-se o seguinte problema de pes-
quisa: qual o impacto da agressividade tributaria na quali-
dade das informagdes contdbeis no Brasil? Assim sendo,

este estudo tem como objetivo principal analisar o impacto
da agressividade tributdria na qualidade das informacdes
contéabeis no Brasil, ou seja, averiguar se as escolhas fiscais
realizadas produzem algum efeito sobre as informagdes con-
tabeis, interferindo na capacidade informacional do lucro das
organizagdes. A importancia deste trabalho se deve ao fato
de demonstrar a relevancia da ETR e da BTD para o mercado
de capitais, indicando que gerenciamento tributario, por meio
da agressividade tributaria, diz respeito a disposicao de dimi-
nuir a carga fiscal.

Para atender ao objetivo proposto, desenvolveu-se uma
pesquisa empirica baseada em uma amostra composta de
727 observagdes de empresas ndo financeiras que atuam no
Brasil e estdo listadas na B3 — Brasil-Bolsa-Balcao, durante o
periodo de 2010 a 2017. Para a andlise, foi utilizada a técnica
multivariada de regresséao linear multipla pooling.

Na proxima secdo sera feita uma breve revisédo sobre os
conceitos utilizados para esta pesquisa. Em sequéncia sera
apresentada a metodologia utilizada, a seguir serdo expostos
os resultados obtidos, e para encerrar o artigo, a conclusao,
onde se sintetizam as descobertas realizadas na pesquisa.

2. Revisao de Literatura

O gerenciamento de resultados (earnings management) e
o gerenciamento tributario (tax management) sdo duas prati-
cas advindas de escolhas de politicas contabeis ou decisbes
operacionais, objetivando auferir maiores lucros ou reducéo
da carga tributaria sofrida pelas empresas. Formigoni,
Antunes e Paulo (2009) afirmam que o gerenciamento de re-
sultados ou de tributos ndo pode ser confundido com fraude,
pois as legislagdes contabil e tributaria permitem que haja a
pratica subjetiva no processo de mensuracao e evidenciagao
por parte dos gestores para utilizarem a discricionariedade
para reportar o resultado desejado. “Earnings management
is the choice by a manager of accounting policies, or real
actions, affecting earnings so as to achieve some specific re-
ported earnings objective.” (SCOTT, 2009). O gerenciamento
de tributos (Tax Management— TM) corresponde a uma
redugcdo dos encargos com imposto sobre o lucro liquido
(GONCHAROQV; ZIMMERMANN, 2005 apud FORMIGONI;
ANTUNES; PAULO, 2009).

E crescente a quantidade de estudos realizados no ambito
do mercado mobilidrio a respeito da relagdo entre a carga dos
tributos sobre o lucro e o retorno das acdes. Pesquisadores
buscam compreender se a busca por uma menor carga fiscal
tem relagdo com a qualidade da informagéo contabil e, caso
existente, como essa relacdo se apresenta.

Para Fama (1970), o mercado financeiro & dito eficiente
quando o preco dos ativos disponiveis para venda reflete fide-
dignamente as informagdes divulgadas pela companhia.

Um mercado é dito eficiente no sentido semiforte quando os
precos incorporam toda informagéo publicamente disponivel,
incluindo informagdes tais como demonstragdes financeiras
publicadas pela empresa, bem como dados histéricos de
preco. (ROSS, 1995 apud NETO; GALDI; DALMACIO, 2009).

Sloan (1996) encontrou constante associagédo entre os lu-
cros, dos montantes relativos aos componentes de caixa e dos
acrruals do lucro corrente, através do estudo o qual verificava
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se do preco das ag0es refletiam informagoes referentes aos As diferencas de caracteristicas permanentes
lucros futuros. ocorrem quando determinadas receitas ou des-
A avaliacdo da qualidade da informagdo contabil sob a pesas sdo reconhecidas contabilmente, mas nao
vertente da relevancia encontra seus fundamentos nos traba- possuem efeitos fiscais. As diferengas temporarias
Ihos de Ball e Brown (1968), Ohlson (1995) e Collins, Maydew ocorrem quando ambos os sistemas, contabil e
e Weiss (1997). tributario, reconhecem o mesmo montante de
Na vertente da pesquisa em contabilidade tributaria, os receita ou despesas, mas divergem quanto ao
pesquisadores empiricos se utilizam de medidas da carga momento do reconhecimento.
tributaria ou da discrepancia entre os lucros contabil e o lucro
tributavel. Wahab e Holland (2012) observaram uma relagdo negativa
A Effective Tax Rate — ETR é uma proxy comumente utiliza- entre o planejamento tributario medido pela ETR e o valor
da para medir o gerenciamento tributario conforme utilizada da firma (preco das agdes multiplicado pelo total das acdes
por Formigoni, Antunes e Paulo (2009), Ramalho e Martinez em circulagdo) ao estudarem demonstragées financeiras de
(2017), Guimaréaes, Macedo e Cruz (2016) e Silva e Martinez empresas britanicas. Os autores também observaram que
(2017) em seus estudos. Sendo calculada pela divisdo da praticas de governanga ndo atenuaram os custos de agéncia
despesa com o imposto de renda pelo lucro contdbil antes do associados com o planejamento tributario.
imposto. Alguns estudos indicam que a ETR pode transmitir Martinez e Passamani (2014) alegam que ha diferentes
sinais sobre a qualidade da informagéo contabil e pode ser objetivos de natureza informacional que levam os lucros
utilizada para prever os resultados futuros. Pode ser con- contébil e tributario a serem distintos, o que leva ao surgi-
siderada uma das medidas mais utilizada para captura da mento do conceito de Book Tax Differences (BTD). O Book
agressividade fiscal implantada nas empresas. Tax Differences (BTD) é a diferenca entre o lucro contabil, em
A respeito das diferengas entre o lucro contabil e o lucro acordo com a legislagéo societaria, e o lucro tributavel, em
tributavel, por ter um grande potencial para capturar praticas conformidade com a legislacao tributaria.
ndo observaveis de gerenciamento de resultados e geren- Carvalho, et al. (2016) constataram que a diferenca entre
ciamento tributario. Essa diferenca é conhecida pelo termo o lucro contabil e lucro tributavel apresenta contetdo infor-
em inglés “Book Tax Differences — BTD”. Formigoni, Antunes macional relevante a precificagdes de acées no mercado de
e Paulo (2009), Hanlon (2005), Tang (2006) e Martinez e capitais brasileiro, mas cabe ressaltar que as estimativas
Passamani (2014) evidenciaram essa diferenga no lucro com apontam baixo poder preditivo.
os resultados futuros das empresas. Para Tang (2006) a NBTD (ou seja, informag@o mecanica)
Hanlon (2005) avaliou a relagdo entre lucros futuros e a permite aos pesquisadores comparar diretamente a extenséo
BTD procurando avaliar a persisténcia dos lucros frente uma do desalinhamento das normas contabeis e das normas fis-
menor ou maior carga fiscal. cais e analisar as mudanc¢as da ndo conformidade entre elas,
Tang (2006) inovou nos estudos sobre a diferenca entre e a ABTD estimada (ou seja, informagéo oportunista) fornece
os lucros contdabil e fiscal ao considerar que a BTD pode ser os usuadrios de informagdes financeiras um indicador para
segregada entre BTD Normal (NBTD) a BTD Anormal (ABTD). avaliar a extensdo das manipulagdes gerenciais e os niveis
Para ela a BTD normal é decorrente do desalinhamento entre de ruido nas informacgdes financeiras reportadas. De acordo
as normas contabeis e tributdrias. Tal desalinhamento gera di- com Tang (2006) ha uma significativa associagdo negativa
ferencas temporarias com efeito tributario futuro ou diferencas entre a BTD, quer seja normal ou anormal, e os lucros futuros.
permanentes sem efeito tributario futuro. As diferencas irdo ser De acordo com a pesquisa, quanto maior a BTD os lucros
anuladas em algum momento futuro, pois elas surgem devido correntes sdo mais transitorios e menos persistentes.
as praticas de mensuracao adotadas. A BTD anormal € utili- Carvalho (2015) alega que as informagdes tributarias
zada para detectar o gerenciamento de resultados contabeis devem ser consideradas na tomada de decisdo acerca da
e/ou tributario, refletindo as diferengas oportunistas. Sendo avaliacdo de firmas no mercado de capitais. Especificamente
originada quando ha uma manipulagdo dos dados contabeis para os niveis positivos e mais elevados das BTDs, o consen-
ou o0 nao reconhecimento da receita ou da despesa por um so da previsdo torna-se mais elevado, sugerindo previsdes
conjunto de normativos, contabil ou tributario. mais otimistas nos periodos futuros. Grandes BTDs positi-
Para Frank, Lynch e Rego (2009), as diferencas tempora- vas e grandes BTDs negativas influenciam as previsbes do
rias e permanentes podem estar nos componentes normais LPA de forma mais tendenciosa e otimista. Os gastos com
ou anormais da BTD. Apesar de que em muitas pesquisas a tributos sdo maiores para as companhias com previsdes mais
BTD permanente tem maior relacdo com praticas agressivas. otimistas e com maiores variagdes nas previsodes. Verificou
Desai e Dharmapala (2006) buscaram capturar as parcelas em sua amostra a presenca de agressividade tributaria pelos
discricionadrias presentes na BTD ou anormal BTD. Os autores gestores, reduzindo a qualidade informacional do lucro, sina-
verificaram que o aumento dos incentivos aos gestores reduz lizando resultados menos favoraveis de ganhos futuros e me-
o nivel de gerenciamento tributario e ambas as variaveis nor persisténcia. Observou ainda que os gestores gerenciam
estdo correlacionadas com caracteristicas de governanca. informacgdes tributarias trimestrais para cima aumentando o
Posteriormente, Desai e Dharmapala (2009) ao avaliarem o erro da previsdo do LPA pelos analistas.
conceito de tax avoidance como decorrente do conflito prin- Brunozi (2016) buscou identificar a capacidade informa-
cipal agente, observaram que o planejamento tributario tem cional dos dados contabeis através da analise da BTD frente
relagdo com o gerenciamento tributario. a métricas da qualidade da informacéao contabil. Para ele, as
Formigoni, Antunes e Paulo (2009, p. 46) explicam que, empresas que possuem operagdes financeiras no mercado
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de capitais costumam manipular seus lucros e evadir os As informagdes contabeis estdo sujeitas a manipulagées
tributos ao governo. Chegou a conclusdao de que as BTD porque a fixagdo de numeros financeiros reportados de in-
Anormais tendem a diminuir a fidedignidade e a transpa- vestidores e mercado induzem a administragdo a manipular
réncia nas empresas, prejudicando a qualidade dos lucros as variaveis financeiras relevantes para seus proprios interes-
apresentados, evidenciando que os accruals e o fluxo de ses. (Kothari, 2001 apud Tang 2006). Os numeros contabeis
caixa operacional tiveram sua capacidade prevista reduzida. serdo considerados relevantes caso tenham sido utilizados
Tal fendbmeno pode ser explicado pelo gerenciamento de pelos investidores, influenciando estes em suas tomadas de

tributos e a utilizagdo das normas fiscais utilizadas em prol decisdes (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; MARQUES;
de beneficios proprios pelos gestores. Em relagcdo ao value COSTA; SILVA, 2016).

relevance, o autor verificou que as BTD anormais séo valora- Lustosa e Santos (2008) visaram identificar a percepgéo do
das negativamente pelo mercado. mercado em relagdo ao conteudo informacional dos compo-
Em seu estudo realizado, Formigoni, Antunes e Paulo (2009) nentes do lucro contabil, sem, entretanto, preocupar-se com a
identificaram que a ETR possui uma correlagdo com a BTD. magnitude da relagéo estudada. Concluiram que o mercado rea-
Disse ainda que essa medida possui informagdes sobre geren- ge positivamente as variagdes de despesas, ou pelo menos que
ciamento de tributos e incentivos fiscais, que sé@o os efeitos da estas podem seguir a mesma dire¢do dos movimentos de pre¢o
politica tributdria discricionaria, sendo dificil de descobrir se a das a¢des, assertivas estas que merecem ser investigadas.
reducéo do nivel de ETR é causada pelas isenc¢des tributarias ou O que se questiona profundamente, entretanto, ndo é
pelo comportamento oportunista dos gestores. tanto o fato de existir ou ndo o gerenciamento dos resultados
Ramalho e Martinez (2017) buscaram estudar a relagdo contabeis, mas o impacto que essa pratica pode ter junto
entre empresas familiares e agressividade fiscal nas empre- aos usuarios que creditam confianga, seguranca, solidez
sas de capital aberto que possuem suas agdes negociadas e tomam decisbes econdmico-financeiras com base nas
na BOVESPA, utilizando a ETR e a BTD como métrica para demonstragdes contabeis publicadas pelas empresas.
capturar a agressividade fiscal. Os resultados mostraram Dessa forma, nem sempre estarao refletindo a imagem real
que as que as empresas familiares listadas no BOVESPA e concreta, apesar de estarem corretamente representadas
possuem maior agressividade fiscal do que as empresas nao nos moldes e padrdes exigidos pelos dispositivos contabeis
familiares. Este estudo foi baseado no de Chen et al. (2010), legais. (MATSUMOTO e PARREIRA, 2007).
onde realizaram uma pesquisa semelhante no cenario ame- Considera-se gerenciamento tributario qualquer ato para
ricano, mas encontraram resultados diferentes. Perceberam reducdo da carga tributdria, ndo importando a intengéo
que as empresas estdo mais preocupadas com os custos do agente nem quando o fato gerador ocorreu (NAZARIO;
néo fiscais dos descontos potenciais de pregos de acionistas MENDES; AQUINO, 2006; CARVALHO, 2015). Para Chen et
nao familiares, a potencial penalidade imposta pela Receita al. (2010), agressividade fiscal surge por meio de acbes de
Federal e os possiveis danos a reputagédo da familia. planejamento tributario, reduzindo a da renda tributavel.
Guimardes, Macedo e Cruz (2016) identificaram em seu Carvalho (2015) diz que a relevancia informacional tributa-
estudo que as empresas apresentam uma aliquota efetiva ria sobre o lucro a ser divulgado podera refletir na qualidade
(ETR) menor que a aliquota nominal do imposto de renda, da informagéo do lucro. Tang (2006) diz que a BTD contém a
indicando agdes discriciondrias dos administradores a fim informag&o oportunista sobre o gerenciamento de resultados
de reducdo da carga tributaria e/ou existéncia de incentivos e o do gerenciamento tributario, o que auxilia na avaliagdo os
e beneficios fiscais. Fatores externos as politicas adotadas componentes transitérios dos ganhos e sua persisténcia, ou
dentro da organizagdo também influenciaram para o aumento seja, a qualidade dos lucros.
da diferenga entre a aliquota efetiva e a aliquota nominal, Assim, a pesquisa em contabilidade tributaria vem obser-
como o processo de convergéncia das normas contabeis vando a relagdo entre as praticas de agressividade fiscal me-
para o padrio internacional e a instituicdo do regime tributario didas pela ETR e pela BTD a qualidade do lucro. Conforme
de transicao, o que indicou a existéncia de lucros contabeis relatado por Tang (2006), Desai e Dharmapala (2006 e 2009),
menos conservadores que possibilitam a reducéo do resulta- Wahab e Holland (2012), Martinez e Passamani (2014), e
do a ser tributado. Brunozi (2016), ha um relagéo entre as praticas de agressivi-
Silva e Martinez (2017) buscaram mensurar a agressividade dade fiscal e a qualidade do lucro.

fiscal de empresas brasileiras com transagdes entre partes re-
lacionadas no exterior, objetivando saber se tais empresas sdo

mais agressivas frente as que ndo tém investimentos no exterior, 3. METODOLOGIA

utilizando a ETR como medida de agressividade. Os resultados

demonstraram que ha uma relagéo positiva entre agressividade 3.1. Amostra e Coleta de Dados
fiscal e empresas brasileiras e transa¢des no exterior.

Cabello (2012) identificou que as empresas que adotam A amostra correspondeu as companhias abertas listadas na
praticas tributarias podem ter ETR inferior a das que nao BM&F BOVESPA no periodo de 2010 a 2017. O processo de
adotam, consolidando cientificamente estas praticas tributa- selegdo abrangeu inicialmente as empresas que fossem brasilei-
rias até entdo consolidadas apenas pelo mercado, deixando ras, sendo excluidas as empresas do setor financeiro, por suas
claro a incontestabilidade de que a adog&o de alguma pratica peculiaridades, os fundos e empresas na categoria “Outros”.
tributaria diminuird a ETR. Disse ainda que “o montante de Como técnica de coleta de dados avaliou-se as infor-
impostos pagos pelas empresas € a proxy para a mensura- magdes disponiveis na base Economatica®. Os dados
¢&o da ETR e a comparagéo desta com a taxa de imposto.” observados foram obtidos no Balango Patrimonial e na
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Demonstragéo do Resultado do Exercicio. Todos os itens do PLA.I,t = Patriménio Liquido por Agao da empresa i no
Balango Patrimonial foram escalonados pelo Ativo Total. anot

As informacdes contdbeis anuais das empresas foram LLAi,t = Lucro Liquido por Ac&o da empresaino anot
coletadas no dia 31 de dezembro, sendo filtradas pelo tipo BTDi,t = Book Tax Diffference correspondente ao lucro
de demonstragdo ndo consolidada, visando a consonancia antes dos impostos (LAIR) deduzido da base tributavel
com o imposto de renda calculado de cada empresa, e, estimada (a base tributavel foi estimada dividindo-se a
caso essas informagdes ndo estivessem disponiveis, seriam soma dos encargos com o IRPJ e com a CSLL corren-
excluidas da amostra. tes por 34%) da empresa i no ano t

No que tange aos dados relativos ao valor das agdes ETRi,t= Despesa geral com o IRPJ e CSSL dividida
das empresas selecionadas optou-se pelo valor do tipo pelo Lucro antes dos impostos (LAIR) da empresa i
ajustado, ou seja, o valor da ac&do adaptado em funcéo dos no anot
proventos (dividendos, bonificagdes, direitos de subscrigao, LLAI,t*"BTDi,t = Representa o produto entre o LLA € a
dentre outros), sendo selecionado o 1° valor disponivel apds BTD da empresaino anot
31 de margo. Esta escolha foi feita tendo em vista que foi LLAIi,t*ETRI,t = Representa o produto entre o LLA e a
observado que a maioria das empresas brasileiras opta ETR da empresaino anot

pelo encerramento do seu exercicio social, no ultimo dia do
ano-calendario (31 de dezembro). Portanto, considerou-se

que, 0 prazo maximo para publicagdo das demonstragoes Destaca-se que o interesse de andlise esta nos coefi-

contabeis serd, provavelmente, no final do més de margo do cientes B3 e B4, que mostram o impacto da BTD e da ETR,

ano subsequente. Operacionalizou-se a coleta apenas com respectivamente, na capacidade do lucro explicar o preco.

as acoes ordinarias. Assim sendo, de acordo com a hipdtese de pesquisa esti-
Finalmente, foram excluidas da amostra as observagdes ma-se que quanto maior a agressividade tributaria menor é

em que possuiam pelo menos uma auséncia de informacgao a capacidade informacional das demonstragdes financeiras.

contabil pois interferiria o resultado da regresséo, exceto os

seguintes itens: Imposto de renda diferido, quando inexisten- 3.3. Hipdtese de pesquisa

te — o0 IR corrente aderiu o valor da despesa com IR, e o ativo

diferido e o Passivo diferido quando ndo possuiam valor — De acordo com os estudos apresentados na revisdo de

foram tratados como zero por ndo existirem de fato naquela literatura, o grau de agressividade tributdria avaliado pela

empresa. Dessa forma, a amostra final contou com 727 ob- ETR ou BTD tem relacdo com preco das agdes. No presen-

servagbes de empresas de capital aberto ndo pertencentes te estudo, busca-se avaliar se o impacto da agressividade

ao setor financeiro englobando dados das demonstragdes tributaria na qualidade da informagéo contabil pode explicar

financeiras do periodo de 2010 a 2017. o prego das agdes e, caso existente, como é o efeito dessa

relacdo. Conforme Desai e Dharmapala (2006 e 2009), Wahab
3.2. Técnicas de Andlise de Dados e Holland (2012), Tang (2006) e Martinez e Passamani (2014),
a agressividade tributéria impacta negativamente o prego

Para avaliar o impacto da agressividade tributaria na quali- das acgodes. Porém, nesse estudo o foco estd no conteldo

dade da informacéo contabil foi elaborado um modelo econo- informacional do lucro para o mercado de capitais. Logo, a

métrico adaptado do modelo utilizado por Collins, Maydew e analise precisa ser feita com base na interagdo das proxies

Weiss (1997), com a utilizagdo do software estatistico GRETL. de agressividade tributaria com o lucro. Assim, tem-se como
Como proxies de agressividade tributaria utiliza-se a ETR hipotese para o presente estudo:

(Effective Tax Rate) que é a despesa com imposto de renda

e contribuicdo social (IRCSLL) dividida pelo lucro antes do H1: A agressividade tributdria reduz a capacidade do

imposto de renda (LAIR) e a BTD (Book-Tax Differences) lucro de explicar o preco das acgées.

que é a diferencga entre o LAIR e o lucro tributavel estimado.

Desse modo, uma baixa ETR e uma alta BTD podem indicar E importante destacar que a agressividade tributéria tem

agressividade tributaria. perspectivas diferentes quando mensuradas pela BTD e pela
Como perspectiva de andlise da qualidade da informagéo ETR. Em relagdo a BTD, quanto maior a BTD maior a agressi-

contabil utiliza-se o modelo de relevancia da informacgéo vidade tributaria, pois mostra que o lucro tributario esta sendo

contabil (LLA - Lucro Liquido por agdo e PLA - Patrimonio gerenciado para baixo. Ja no caso da ETR, quanto menor a

Liquido por agédo) para analisar a capacidade informacional ETR maior a agressividade tributaria, pois mostra que o lucro

do LLA para o mercado brasileiro de capitais (capacidade do tributario esta sendo gerenciado para baixo.

LLA explicar o preco das agdes). Em relagéo a BTD a hipétese é de que quanto maior a BTD
Assim sendo, o modelo de analise é: menor a capacidade informacional do lucro, ou seja, quanto

maior a agressividade tributaria da empresa para reduzir o
Pi,t = g0 + B1 PLAI,t + f2 LLAI,t + B3 LLAI,t*"BTDi,t + p4 lucro tributavel com vistas a pagar menos IR e CSLL, menos

LLAI,t*ETRI,t + €it, relevante seria a capacidade do lucro de explicar o prego

da agbes e por conseguinte menor sua relevancia para o
Onde, mercado de capitais. Assim sendo, a H1a seria descrita da
Pi,t = Preco por agdo da empresa i no ano t (conforme seguinte maneira:

divulgado pela Economatica)
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H1a: A agressividade tributdria, medida pela BTD inte-
ragida com o lucro, possui uma relagdo inversa com o
preco das acoes.

Ja para o caso da ETR espera-se que quanto menor a
ETR menor a capacidade informacional do lucro, ou seja,
quanto mais agressiva for a empresa para reduzir a taxa
efetiva de tributagcdo com vistas a pagar menos IR e CSLL,
menos relevante seria a capacidade do lucro de explicar o
preco da agdes e por conseguinte menor sua relevancia para
0 mercado de capitais. Assim sendo, a H1b seria descrita da

Tabela 1 - Resultado da Regresséo (H1)

seguinte maneira:
H1b: A agressividade tributdria, medida pela ETR inte-
ragida com o lucro, possui uma relagcdo direta com o
preco das acées.

4. RESULTADOS

A Tabela 1, a seguir, contém os resultados da regressao
conforme o modelo econométrico estipulado.

_ MQO, usando as observacdes 1-727

Sinal
Variaveis Esperado Coeficiente Erro padrao
Const 6,1087 1,6127
PLA + 0,4508 0,0905
LLA + 4,7227 1,7139
LLA*BTD - -0,1221 0,0452
LLA*ETR + 2,4199 0,9263
R2 0,5621
R2 ajustado 0,5597
P-valor (F) < 0,0001

Fonte: Os autores.

Pi,t = B0 + B1 PLAI,t + B2 LLAI,t + B3 LLAIi,t*BTDi,t + B4 LLAIt*"ETRIi,t + €i,t,

razao-t p-valor
3,788 0,0002
4,979 < 0,0001
2,756 0,0060
-2,703 0,0070
2,612 0,0092

Nota: Pressupostos da anélise de regresséo: (a) premissa da normalidade violada, porém relaxada em virtude do tamanho da amostra contemplar 727 observagdes e em razéo do teorema do
limite central (BROOKS, 2002); (b) usou-se a corregao de erros padrdo robustos de White para a heterocedasticidade (WOOLDRIDGE, 2006); (c) ndo observou-se problemas de colinearidade,

visto que todos os FIVs foram menores do que 5.

A regressao ¢é significativa como um todo, de acordo com o
p-valor da estatistica F. O coeficiente de regressdo R2 mostra
que as variaveis do modelo tém poder explicativo para o prego
das acbes da ordem de 56%. Tanto B1 (PLA) como B2 (LLA)
se mostram significativos a 5% e com o sinal positivo em linha
com as tradicionais pesquisas que mostram a relevancia da
informacéo contabil para o prego das agdes. Logo, percebe-
-se que durante esse periodo no Brasil tanto o lucro quanto o
patriménio liquido possuem conteudo informacional relevante
para o mercado de capitais.

A interacdo das variaveis de agressividade tributaria com
o lucro por acdo também apresentou poder explicativo.
Os resultados mostram que tanto g3 (LLA*BTD) quanto B4
(LLA*ETR) sao significativos ao nivel de 5% de significancia,
porém 3 com sinal negativo e 4 com sinal positivo, conforme
esperado.

Isso mostra que quanto maior a BTD, menor a capacidade
informacional do LLA, ou seja, quando a empresa apresenta
agressividade tributaria para reduzir o lucro tributavel com vis-
tas a pagar menos IR e CSLL, o LLA se torna menos relevante
para o mercado de capitais.

Em relagdo a ETR, percebe-se que quanto menor a ETR,
menor a capacidade informacional do LLA, ou seja, quando
a empresa € mais agressiva para reduzir a taxa efetiva de tri-
butacdo com vistas a pagar menos IR e CSLL, o LLA se torna
menos relevante para o mercado de capitais.

Confirma-se, portanto, a hipétese do presente estudo de
que a agressividade tributaria reduz a capacidade informacio-
nal do lucro para o mercado de capitais. Isso é valido tanto
para o uso da BTD quanto da ETR como proxies da agressivi-
dade tributaria, encontrando-se os sinais esperados.

Esses resultados mostram que a agressividade tributaria,
capturada tanto pela BTD quanto pela ETR, reduz a capacida-
de informacional do lucro, prejudicando assim a relevancia das
informacdes contabeis para o mercado brasileiro de capitais.
Esses resultados estdo alinhados aos estudos de Desai e
Dharmapala (2006 e 2009) e de Wahab e Holland (2012) no
sentido de que a agressividade tributaria, utilizando a ETR
como proxy, tem impacto negativo no preco das agdes e as
pesquisas de Tang (2006) e de Martinez e Passamani (2014)
no que diz respeito ao impacto negativo da BTD nos retornos
das agdes.
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5. CONCLUSAO (2006 e 2009), de Wahab e Holland (2012), Tang (2006) e de
Martinez e Passamani (2014), o que permite aceitar a hipo-
A pratica do gerenciamento tributario € comumente utiliza- tese assumida neste estudo de que o as métricas utilizadas
da dentro das empresas pelo fato das legislagdes contabil e para medir a agressividade tributaria (BTD e ETR) prejudicam
tributaria permitirem. O julgamento de valor do contador de- a capacidade informacional do lucro de explicar o preco das
vera entrar em consonancia com os objetivos tragcados pelos acoOes. Sustentando o fato de que quanto maior gerencia-
gestores da empresa, pois as medidas adotadas poderéo ge- mento a fim reduzir a carga tributaria sofrida, menor valor
rar grandes efeitos no valor negociado das agdes da empresa significativo o lucro assumira.
no mercado de capitais brasileiro. Pode-se concluir, entdo, que o gerenciamento tributario,
Esta pesquisa buscou evidenciar os efeitos gerados pelo por meio de posicionamento tributario agressivo, pode reduzir
gerenciamento tributario na capacidade do lucro gerar infor- o conteldo informacional da contabilidade para o mercado
magao perante o mercado de capitais através de duas me- de capitais, pois as informagdes reportadas passam a serem
didas de gerenciamento mais utilizadas, a BTD e a ETR. Foi menos representativas da realidade econémica das empresas.
possivel diagnosticar que a agressividade tributaria prejudica a O estudo apresentado nesse artigo pode contribuir para
qualidade informacional contida no lucro das empresas. novas pesquisas relacionadas ao tema Book-Tax Differences,
O desenvolvimento do presente estudo possibilitou re- Agressividade Fiscal oriunda do Gerenciamento Tributério e
conhecer o comportamento do mercado mobiliario, através Taxa Efetiva de Tributagéo. Deve-se levar em consideragéo
da andlise do prego das agbes, em resposta as informagdes que os dados encontrados permitiram confirmar evidéncias
contabeis divulgadas, mediante o lucro contabil. encontradas nas literaturas nacionais e internacionais, sendo
Os resultados encontrados confirmam as hipéteses pro- a conclusao restrita as entidades pesquisadas, bem como
postas em estudos ja realizados por Desai e Dharmapala ao intervalo temporal objeto desta pesquisa.
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