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Esta pesquisa teve por objetivo verificar o value relevance dos niveis de disclosure das informacoes tributdrias e de ajustes
a0 lucro tributdvel evidenciados pelas industrias listadas na B3. Para obter os resultados, foram analisados os dados
contdbeis-tributdrios de todas as industrias listadas na B3, que disponibilizaram as suas informagoes nos respectivos
sites oficiais. O periodo objeto do estudo compreendeu os anos de 2013 a 2015. Os dados foram analisados com base
em modelos de Regressdo Linear tendo como varidvel dependente a taxa de retorno do prego das agoes das industrias
brasileiras listadas na B3. Os achados sugerem que os niveis de disclosure das informacées tributdrias e de estratégias
tributdrias agressivas evidenciados pelas industrias brasileiras listadas na B3 nio sao significativamente relevantes para a
taxa de retorno no prego das suas agoes. Sugere-se, portanto, estudos que incentivem o aperfeigoamento da informagio
tributdria e o aperfeicoamento do planejamento tributdrio.
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Value relevance of the level of adjustments that reduce profit for taxation of industries listed on B3

The objective of this research was to verify the value relevance of the levels of disclosure of tax information and
adjustments to taxable income evidenced by the industries listed in B3. To obtain the results, we analyzed the accou-

nting-tax data of all the industries listed in B3, which made their information available on their official websites.

The period of the study comprised the years 2013 to 2015. The data were analyzed based on linear regression models,

with the rate of return of the Brazilian companies listed in B3 as dependent variable. These findings suggest that the /
levels of disclosure of tax information and aggressive tax strategies evidenced by the Brazilian industries listed in B3 are

not significantly relevant to the rate of return on the price of their shares. Therefore, studies that encourage the impro-

vement of tax information and the improvement of tax planning are suggested.

Keywords: Value relevance, tax disclosure, aggressive tax strategy
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Relevancia de valor de los niveles de ajustes que reducen la ganancia para el propésito de la tributacién de

las industrias incluidas en B3

Esta investigacién tuvo como objetivo verificar la relevancia del valor de los niveles de divulgacién de informacién fis-

cal v los ajustes a la renta imponible evidenciados por las industrias enumeradas en B3. Para obtener los resultados, se
y ] p p

analizaron los datos de impuestos contables de todas las industrias enumeradas en B3, que pusieron su informacién a

disposicion en los respectivos sitios web oficiales. El perfodo cubierto por el estudio abarcé el periodo entre el afio 2013

al 2015. Los datos se analizaron sobre la base de los modelos de regresién lineal con la tasa de rendimiento del precio de

las acciones de las industrias brasilenas que figuran en B3 como la variable dependiente. Los resultados sugieren que los

niveles de divulgacién de informacién fiscal y las estrategias fiscales agresivas evidenciadas por las industrias brasilefias

enumeradas en B3 no son significativamente relevantes para la tasa de rendimiento de los precios de sus acciones. Por lo

tanto, se sugieren estudios que fomenten la mejora de la informacién fiscal y la mejora de la planificacién fiscal.

Palabras clave: relevancia de valor, divulgacién de impuestos, estrategia fiscal agresiva

1. Introdugao

A relagio juridica formalizada entre o Estado e o
contribuinte é marcada por polémicas que jd foram
constatadas nos primérdios da Era Crista. O governo
¢ ambicioso por seus direitos e o povo fica refém do
seu poder. Litigios decorrentes da insatisfagao natural
dos que se sentem compelidos a submissao da obri-
gacdo tributdria foram registrados em relatos Biblicos
(Gross, 2008).

Essa insatisfagdo pode ser a justificativa origindria da
atitude corriqueira, e j4 milenar, dos baixos niveis
de disclosure tributdrio. De fato, o contribuinte tem,
historicamente, o perfil de eximir-se da tributagio e,
paralelamente a isso, de ndo prestar boas informagoes
tributdrias (Gallo, 2007; Ponte, Oliveira, Monte, &
Carmo, 2007).

A estratégia tributdria agressiva (também conhecido
como agressividade tributdria, planejamento tributdrio,
evasio fiscal e elisao fiscal) diminui a carga tributdria
suportada, mas interfere no risco de controle e autua-
¢do fiscal (Chen, Chen, Cheng, & Shevlin, 2010). Ela é
uma consequéncia dos instrumentos de defesa utiliza-

dos pelo contribuinte para tergiversar a tributagio.
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Portanto, se o contribuinte nao gosta da relagio juri-
dica tributdria e costuma utilizar-se de estratégias
tributdrias agressivas para diminuir seus custos e des-
pesas com impostos, taxas e contribuigdes; e mais,
se a geragao da informagdo contdbil gera um custo
nem sempre suportdvel ou compensador, nao é ficil
encontrar incentivos que possam estimular o interesse
do contribuinte em se expor e em divulgar relatérios
contédbeis com melhores niveis de disclosure tributdrio
(Lanzana, 2004; Querquilli & Alencar, 2011; Rein-
ders & Martinez, 2016).

Entretanto, o mercado de capital — value relevance
— pode ser um desses incentivos, pois: as acoes das
empresas que apresentam um melhor nivel de divulga-
¢ao contdbil, em média, tendem a ser mais valorizadas
pelos investidores (Souza & Borba, 2017); e os inves-
tidores tendem a valorizar as empresas que tém menor
risco de autuagio e que, portanto, tem menores indi-
cios de estratégia tributdria agressiva (Carvalho, 2015).

Esta pesquisa se justificano momento que os resultados
esperados dardo suporte aos académicos tributaristas
a entenderem o comportamento do mercado face aos
niveis de disclosure tributdrio podendo-se fazer extra-
polagdes acerca de estratégias tributdrias agressivas
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que tais firmas podem adotar. Este trabalho destaca-se
ainda por considerar o Regime Tributdrio de Tran-
sicao (RTT) explicitamente nos modelos testados.
Outrossim, esta investigacdo poderd estimular cien-
tistas a promoverem a criagao e a utiliza¢io de novos
indices de gestio empresarial que controle os niveis
tributdrios em referéncia. Assim, empresas poderao
entender melhor a sua capacidade de intervengao no
preco de suas agoes, através do gerenciamento dos
niveis de disclosure tributdrio e de estratégia tributdria

agressiva.

Tal cendrio sugere o seguinte problema da pesquisa:
Qual o value relevance dos niveis de ajustes que redu-
zem o lucro para fins de tributagio das industrias
listadas na B3?

2. Revisao de literatura
2.1. Disclosure de informagées tributdrias

Myers e Majluf (1984) detectaram que a assimetria
informacional torna as agbes mais caras, estimulando
0s gestores a promover informagées adicionais, ou
“disclosure voluntario”. Sobre esse tema, Lanzana
(2004) destacou que existem empresas interessadas
na divulgacio de informagoes para buscar diferencia-
¢ao em relagdo as demais, particularmente perante os
investidores.

Kang e Pang (2005) defenderam que o maior nivel
de disclosure exerce influéncia no value relevance das
informagoes constantes nos relatérios contdbeis. Lima
(2007) verificou que o nivel de disclosure voluntdrio
possui relacio inversa com o custo de capital de ter-
ceiros, no sentido de que, quanto maior o nivel de
disclosure, menor o custo de capital de terceiros.

Hassan e Mohd-Saleh (2010) também relataram uma
associagao positiva entre o nivel de divulgacio dos

instrumentos financeiros e o prego das agoes, suge-
rindo que um melhor nivel de disclosure relacionado
aos instrumentos financeiros melhora o value relevance
destes ativos perante o mercado.

Esse mesmo resultado foi divulgado por Tsalavoutas
e Dionysiou (2014), quando detectaram que cumpri-
mento das exigéncias de divulgacio é positivamente
e significativamente relacionado ao prego das acoes,
concluindo que as informagées de natureza obrigat6-
ria s3o relevantes para os investidores na medida em
que os mesmos tendem a valorizar as empresas mais
transparentes.

Outrossim, Souza e Borba (2017) detectaram que os
niveis de disclosure da combinagio de negdcios e do
dgio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill)
nas empresas analisadas apresentaram-se positiva-
mente significativos para explicar o preco das agoes
na amostra analisada. Consequentemente, concluiram
que as acoes das empresas que apresentam um melhor
nivel de divulgacio, em média, tendem a ser mais
valorizadas pelos investidores.

Contudo, apesar de todas as referidas recomendagoes
de préitica do bom nivel de disclosure, Ponte et al.
(2007) verificaram que nio houve melhoria das “pré-
ticas de disclosure obrigatdrio” nas companhias por eles
analisadas; resultado que coincide com outros acha-
dos (Gallo, 2007; Kronbauer, Souza, Ott, & Collet,
2009; Lanzana, 2004; Lopes, 2008; Querquilli &
Alencar, 2011).

As informagoes tributdrias podem ser divulgadas sob
duas circunstancias: ou decorrentes de exigéncias da
legislacdo vigente e das normas contdbeis; ou decor-
rentes do simples ato discriciondrio e voluntdrio do
produtor da informagao. Elas sao aqui distinguidas
como disclosure tributdrio obrigatério e disclosure tri-
butdrio voluntdrio.
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Modigliani e Miller (1958) afirmaram que a infor-
magio tributdria poderia influenciar na decisio dos
investidores, que poderiam vender, comprar, ou
simplesmente manter, agbes de uma companhia, de

acordo com suas as respectivas informagoes tributdrias.

Outras pesquisas internacionais corroboraram com
esse entendimento, considerando que o disclosure da
informagao tributdria influencia: o mercado de capi-
tais; as estimativas dos desempenhos esperados por
parte dos analistas financeiros do mercado de capi-
tais; as previsdes do lucro por agao; as previsdes do
fluxo de caixa esperado; e as recomendagées de com-
prar, vender e manter agdes (Ayers, Laplante, Li, &
Schwab, 2012; Chi, Pincus & Theo, 2014; Hanlon &
Slemrond, 2009; Herbohn, Tutticci, & Khor, 2010;
Kuo, 2013; Mauler, 2014).

Apesar desses achados, existe uma dinimica complexa
tributdria que pode influenciar a postura empresarial
de baixa evidenciacio tributdria. Tal dinimica foi
citada pelo Instituto Brasileiro de Planejamento e
Tributagao (IBPT, 2017), que divulgou um estudo
que detectou 363.779 novas normas tributdrias,
desde 1988; o que representa mais de 1,88 nor-
mas tributdrias por hora em um dia util. A maioria
com “cobrangas em excesso”, responsdvel por “difi-
cultar a vida dos contribuintes, confundindo-os...”
(IBPT, 2017).

Spence (1973) ja havia levantado uma questao impor-
tante, sob a 6ptica da teoria da sinalizagio, quando
destacou que, num contexto de informagao assimé-
trica, pode-se alterar as crengas e transmitir contetdos
inadequados, o que prejudica, por exemplo, a quali-
dade informacional da tributa¢io, na medida que as
informagdes econdmicas, financeiras e operacionais
geradas pela firma emitem um sinal para o mercado

(Dalmdcio, Lopes, Rezende & Sarlo Neto, 2013).
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Outro exemplo de importincia da informagio tri-
butdria pode ser vista nos estudos de Mauler (2014),
cuja pesquisa detectou que existem evidéncias de
que as previsoes de lucros antes de impostos contém
informagoes que ajudam académicos e profissionais
a compreender de forma adicional o papel das previ-
soes dos analistas financeiros. Suas evidéncias (Mauler,
2014) sugerem que as informagdes tributdrias trazem
sinal informativo utilizado pelos participantes do
mercado. Portanto, o papel da informagao tributdria

nas demonstragoes financeiras tem relevante valor

(Graham, Raedy & Shackelford, 2012).

Dado o exposto, elaborou-se a seguinte hip6tese HI:
A taxa de retorno no prego das agdes das industrias
brasileiras listadas na B3 tem relacio significativa com
o nivel de disclosure das informagoes tributdrias dessas

empresas.
2.2. Redugao da tributagao

Um conceito de estratégia tributdria agressiva pode ser
inferido da pesquisa de Chen et al. (2010) que propde
o instituto como uma redugio gerencial de renda tri-

butdvel por meio de atos legais ou ilegais.

Greco (2004) afirma que “qualquer palavra é boa” para
ser utilizada na representagao das coisas, desde que
seja feita uma “convencio prévia’ do que serd anali-
sado e do termo que serd utilizado para fazer referéncia
a tal instituto. Nesses termos, para fins desta pesquisa,
o termo estratégia tributdria agressiva ¢ utilizada para
fazer referéncia a atitude empresarial (gerencial) que
diminui o rendimento tributdvel e, consequente-
mente, diminui a carga tributdria, seja através de atos

licitos ou ilicitos.

Hanlon (2005) e Tang (2005) observaram que o
alto nivel de agressividade, medido em Diferengas
entre o Lucro Contdbil e o Lucro Tributdrio — BTD
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elevado, sinalizava uma fraca qualidade informacional
do lucro, fazendo com que os investidores se tornem
menos interessados aos titulos mobilidrios dessas fir-
mas. E isso ¢ um indicativo de que as informagoes
tributdrias relacionadas ao lucro podem influenciar o
mercado de capitais, no que se diz respeito ao preco

das acoes.

Entretanto, Gleason e Mills (2008) defenderam que a
complexidade das informacoes tributdrias dificulta a
andlise, pelos investidores, e identificagao do planeja-
mento tributdrio. Nesse mesmo sentido, Weber (2010)
sugere que os analistas financeiros tém dificuldades
para compreender a complexidade das informagoes
tributdrias, o que pondera a eficiéncia da proxy BTD
como mensurador de estratégia tributdria agressiva.
Por outro lado, Cook, Moser e Omer (2017) afirmar
que os investidores tém aversio tanto 4 pouco como a
muito investimento em estratégias tributdrias agressi-

vas por parte das firmas.

Qutrossim, a existéncia de uma maior flexibilidade
de normas contdbeis sobre as tributdrias permite ao
gestor, um poder discriciondrio maior sobre o lucro
contdbil do que sobre o lucro tributdvel (Mills &
Newberry, 2001). Consequentemente, os gestores tém
mais incentivos a aumentar o lucro contdbil e reduzir
o lucro tributdvel (Weber, 2010).

Crabtree e Kubick (2014) encontram evidéncias de
que a evasao fiscal se manifesta por meio de maiores
diferencas entre o lucro contdbil e o lucro tributdrio
— BTD tempordrias e permanentes, sugerindo que a
evasdo fiscal impacta no value relevance para os inves-
tidores na data do antincio.

Carvalho (2015) destaca que existem diversas pro-
xies utilizadas, na literatura internacional, para se
medir o que ele chama de “planejamento tributdrio”.

Dentre elas o autor destaca-se: a Diferenca entre o
Lucro Contdbil e o Lucro Tributdrio — BTD e a Taxa
Efetiva de Tributagio — ETR.

Em seus estudos, Carvalho (2015) identifica que a
BTD ¢ amplamente utilizada e destaca que ela é “con-
siderada na literatura a proxy mais robusta para medir
o planejamento tributdrio do que as medidas alternati-
vas”. E, dentre todas as proxies utilizadas nas pesquisas
internacionais de contabilidade e tributo, a mais usada
¢ a BTD Total, que foi aplicada em 40,28% das pes-
quisas analisadas pelo Carvalho (2015).

Tang e Firth (2011); Pohlmann e Iudicibus (2010);
e Martinez e Passamani (2014) defendem que um
dos instrumentos utilizados hoje para se identi-
ficar a agressividade tributdria nas empresas é o
Book-Tax-Differences — BTD. Todavia, a depender da
férmula escolhida para se mensurar tal proxy, tal indice
demanda informagées que nem sempre o usudrio da

contabilidade tem acesso.

Nos termos de Lietz (2013) e Martinez e Passamani
(2014), tem-se a seguinte equagio:

(IRPJi+ CSLLi)
0,34

BTDTotali = LAIRi -

(1)

Onde:

» BTDTotal i é a diferenca entre o Lucro Contdbil e
o Lucro Tributdvel da empresa 7

* LAIR i é Lucro Antes do Imposto de Renda e da
CSLL da empresa i

* [RP]i é montante do Imposto de Renda corrente
da empresa #;

e (CSLL i é montante da Contribuicio Social sobre o
Lucro Liquido da empresa 7

* 0,34 ¢é a soma das aliquotas de IRPJ e de CSLL,
25% e 9%, respectivamente.
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A respeito dos possiveis achados na aplicagiao dessa
férmula, Machado e Nakao (2012) afirmam que hd
incentivos contibeis para BTD positiva (LAIR > Lucro
Tributdvel) e interesses fiscais a aciondrios — investidor

— por uma BTD negativa (LAIR < Lucro Tributdvel).

Cabe ressalvar-se que, no Brasil, principalmente para
o periodo estudado neste artigo, a BTD pode nao
ser decorrente de agressividade tributdria, mas de
gerenciamento de resultados contdbeis, notadamente
decorrentes do periodo de convergéncia das normas
contabeis nacionais as IFRS. Desta forma, este estudo
nio ousa fazer este debate, mas trazer mais luz acerca
do value relevance da BTD das industrias brasileiras
dirante o periodo de vigéncia do Regime Tributdrio
de Transigao. Logo, assume-se que a BTD nao ¢ sin6-
nimo de agressividade tributdria.

Com base nesses argumentos, testa-se a seguinte hip4-
tese H2: A taxa de retorno no prego das agoes das
industrias brasileiras listadas na [B]® tem relagio sig-
nificativa com o nivel de estratégia tributdria agressiva

evidenciado por essas empresas.

Esse referido periodo de convergéncia das normas
brasileiras de contabilidade as IFRS foi amparado
pelo Regime Tributdrio de Transi¢ao — RTT, criado
pela Lei 11.941 (2009), com o objetivo de garantir
a neutralidade tributdria para os métodos e critérios
contdbeis decorrentes da padronizagio internacional
contdbil, promovida pela Lei 11.638 (2007).

“O RTT buscou preservar a escrituragdo comercial
de qualquer interferéncia tributdria” (Santos, 2015).
Para tanto, o RTT estabeleceu que, para fins tributd-
rios, as empresas continuassem adotando os métodos
e critérios contdbeis vigentes em 31/12/2007, o que
implicou no aumento no nivel das B7D, conforme o
nivel de aderéncia aos padroes internacionais de con-
tabilidade experimentado pela empresa.

Contabilidad y Negocios (15) 29, 2020 / 1SSN 1992-1896

O RTT foi opcional para o biénico 2008-2009 e pas-
sou a ser obrigatério a partir de 2010. Esse regime foi
extinto pela Medida Proviséria 627/2013, a qual foi
convertida na Lei 12.973/2014. Como regra, o RTT
vigorou até 2014, no entanto, para as empresas que
optaram pela ado¢do antecipada da Lei 12.973/2014,
sua vigéncia se deu até 2013.

Moraes, Sauerbronn e Macedo (2015) apresentam
o RTT como uma mudanga cultural com impac-
tos diretos na apuragio do resultado tributdvel. Para
estes autores o RTT neutralizou os efeitos decorrentes
da convergéncia as normas internacionais de conta-
bilidade, que comegou a ocorrer no Brasil desde a

publica¢io da Lei 11.638/07.

Os achados e recomendagoes de pesquisas sobre
value relevance desenvolvidas por Lopes (2002),
Rezende (2005), Kang e Pang (2005), Hassan e
Mohd-Saleh (2010), Alfaraih e Alanezi (2011),
Tsalavoutas e Dionysiou (2014), Carvalho (2015),
e Souza e Borba (2017) possibilitam reconhecer a
relevincia desta presente proposta de pesquisa, na
medida que evidenciam conclusdes a respeito de dis-
closure, de estratégia tributdria agressiva e de value

relevance.

3. Metodologia

A presente pesquisa avaliou 74 inddstrias brasileiras
listadas na B3, as tnicas que disponibilizaram todas as
informagoes necessdrias a andlise objeto da pesquisa.
Optou-se por inddstrias para padronizar os efeitos da
legislacdo tributdria sobre os niveis de estratégia tri-
butdria agressiva. Os dados foram coletados nos sizes
oficiais de cada empresa, especificamente nos: Relat6-
rios Financeiros Padronizados; Relatérios Financeiros
Anuais Completos; Formuldrios de Referéncia e Rela-
térios da Administracao.
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O corte temporal foi de 2013 a 2015 e, especialmente
para apuracio da taxa de retorno no prego das acoes,
2016. Esses anos foram escolhidos para que se pudesse
analisar os efeitos do RTT sobre a estratégia tributdria

agressiva.

Para se analisar o nivel de disclosure foi construida uma
escala de 0 a 11 observando o atendimento de cada
fima para as exigéncias legais e normativas brasileiras
que tratam da evidenciagao de informacoes tributdrias.
Tais exigéncias foram encontradas principalmente na
Lei 6.404/76 e suas alteragcbes, no Pronunciamento
Contdbil 32 — Tributos Sobre o Lucro e normas emi-
tidas pelo fisco. Esta quantificagio nao considerou a
qualidade do contetdo de cada disclosure, mas se hd
atendimento a0 minimo exigido, conforme métrica
proposta por Souza e Barbosa (2017). Especificamente
no que concerne as evidencia¢oes voluntdrias, apenas
atestou-se se foram divulgadas informagées além das

exigidas obrigatoriamente, ou nao.

O nivel de estratégia tributdria agressiva foi medido
pelo BTD total na forma descrita na equagio 1. Jd o
RTT foi uma varidvel dummy que assumiu valor igual
a 1 caso a firma informasse ter aderido a este regime e

0 caso contrario.

A “taxa de retorno do prego das agdes” foi apurada

pela seguinte Equagao:

P@it—P@i(t—1)
P@i(r-1)

Ret@i = ()

Onde:

* Ret@i = taxa de retorno do prego das a¢oes da em-
presa i.

* P@),,= preco das agoes da empresa i, no periodo 7.

* P@; . = prego das a¢oes da empresa 7, no periodo
t —1 (ano anterior a f).

O modelo de regressao linear foi foi disposto com
uma varidvel dependente (taxa de retorno do prego das
acoes das industrias brasileiras listadas na B3) e cinco
varidveis independentes (nivel de disclosure tributirio
obrigatério, nivel de estratégia tributdria agressiva evi-
denciado, enguadramento no RT'T, disclosure tributdrio
voluntdrio e disclosure tributdrio total (obrigatério e

voluntirio).

A primeira varidvel independente utilizada na técnica

estatistica do MRL foi o “nivel de disclosure tributério

obrigatério”, representada pela proxy intitulada “Disc-

TribObrig”, calculada nos termos métrico de Souza e
g

Borba (2017):

DiscTribObrig

Quantidadedeitensevidenciadosnosrelatoriosfinanceiros

(Quan tidadeTotaldeitensdaMeétrica — ItensqueNdoseAplicam)

(3)
Onde:
* DiscTribObrig = nivel de disclosure tributdrio
obrigatério das inddstrias listadas na B3.

A segunda varidvel independente utilizada na técnica
estatistica do MRL foi o “nivel de estratégia tributdria
agressiva evidenciado”, que, para sua mensuragio, foi
utilizada a proxy intitulada “BTD Total”, cujo modelo
ja foi disposto na Equacio (1). A terceira varidvel inde-
pendente foi a “opgio, ou nio, de aplica¢do do RT'T”,
que, para sua mensuragdo, foi utilizada a varidvel
“Dummy RTT”. A quarta varidvel independente foi a
“efetivagio, ou nao, de Disclosure Tributdrio Volunta-
rio”, que, para sua mensuragdo, foi utilizada a varigvel
“Dummy DTV”. E a quinta varidvel independente foi
“nivel de disclosure tributdrio total”, que é a jun¢ao do
“nivel de disclosure tributdrio obrigatério” com o “nivel
de disclosure tributdrio voluntdrio”, representada pela
proxy intitulada “DiscTrib”. As hipdteses foram testa-
das conforme os modelos descritos no quadro 1:
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Quadro 1. Modelos de Regressao Linear - MRL

Ret@i = B0 + B1DiscTribObrig + i (4)
Ret@i = B0 + B1DiscTribObrig + B2DummyDTVi + &i 5)
Ret@i = 0 + B1DiscTribi + i (6)
Ret@i = B0 + BIBTDTotali + &i @)
Ret@i = 0 + B1BTDTotali + f2DummyRTT + &i (8)
Ret@i = B0 + B1DiscTribObrig + B2BTDTotali + &i )
Ret@i = 0 + B1DiscTribObrig + B2BTDTotal + B3DummyRTT + &i (10)
Ret@ = 0 + B1DiscTribObrig + B2DummyDTVi + B3BTDTotali + &i (11)
Ret@i = B0 + P1DiscTribObrig + B2DummyDTVi + B3BTDTotali + fADummyRTT + i (12)
Ret@i = 0 + B1DiscTribi + B2BTDTotali + &i (13)
Ret@i = 0 + B1DiscTribi + B2BTDTotali + B3DummyRTT + &i (14)

Em que:

B0 = constante

&i = erro padrio

Ret@ i = taxa de retorno no prego das agées na empresa .

B1, B2, B3 e p4 = coeficientes das varidveis independentes

DiscTribObrig = nivel de disclosure tributdrio obrigatério da empresa 7

Dummy DTVi = indica se houve (1), ou nio (0), disclosure tributdrio voluntdrio na empresa
BTDTotali = nivel de estratégia tributdria agressiva evidenciado pela empresa 7

Dummy RTT = indica se houve opgio (1), ou nio houve opgio (0), pela aplicagio do RTT

As Equagoes 4, 5 e 6 testam a H1; As Equagoes 7 e
8 testam a H2; E as Equagées 9, 10, 11, 12, 13 ¢ 14
testam as H1 e H2 ao mesmo tempo.

4. Anilise dos resultados
4.1. Analise descritiva

Algumas empresas pertencentes a amostra dessa pes-
quisa ndo declaravam os valores do IRP] isolado da
CSLL, nem mesmo em notas explicativas. Também
foi observado que as notas explicativas sobre Tributos
a Recuperar sao mais completas (analiticas) do que as
sobre Tributos a Recolher, que sdo mais simplificadas
(sintéticas). Isso pode ter relacido com a citada questao
filos6fica das pessoas nio quererem expor sua carga
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tributdria (Anderson, 2005; Gallo, 2007; Ponte et al.,
2007; Gross, 2008).

Deveria haver uma discriminacao detalhada (em notas
explicativas) de todos os tributos que a empresa se sub-
mete. O IR e a CSLL sao os tributos mais requisitados
na evidenciacio tributdria; mas nio necessariamente
nos termos do potencial investidor. Outros cus-
tos tributdrios, tais como o ICMS, podem ser mais
relevantes nos resultados empresariais; mas sao legal-
mente menos exigidos na evidenciagao dos relatérios
financeiros.

As aliquotas utilizadas nos cédlculos dos tributos foram,
regra geral, mal divulgadas, corroborando com o indi-
cativo de baixo nivel de disclosure. Muitas empresas,
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na hora de divulgar as prdticas contdbeis, corriqueira-
mente, costumam apenas divulgar as aliquotas de IR e
CSLL, omitindo as de todos os outros tributos.

No periodo analisado, o nivel de disclosure tributd-
rio das industrias listadas na B3 ainda era carente.
Tal resultado se alinha as constatacoes evidencia-
das por Kang e Pang (2005) e por Kronbauer et al.
(2009). Outrossim, o nivel de disclosure tributdrio
varia bastante de uma empresa para outra; porém,
nao muda tanto no decorrer do tempo numa mesma

empresa.

Em alguns casos, dois relatérios financeiros distintos de
uma mesma empresa e relativos a0 mesmo ano-calen-
ddrio, evidenciarem informacées contraditérias, tais
como LAIR e (IR+CSLL). Tal realidade — assimetria
informacional — é mais um indicativo de problemas
de evidenciagio tributiria (Myers & Majluf, 1984;
Pownall & Schipper, 1999).

Apesar dos itens selecionados para mensuragao do nivel
de disclosure tributdrio serem relativamente bdsicos,
somente de 13 empresas alcancaram 100% do nivel
de disclosure, sendo 4 empresas em 2013, 5 empresas
em 2014 e 4 empresas em 2015. O que fortalece a
defesa de campanhas pré disclosure tributdrio (Kang &

Pang, 2005; Tsalavoutas & Dionysiou, 2014; Souza
& Borba, 2017).

Houve indicios de que a empresa escolhida para ela-
borar a auditoria independente é um fator (varidvel
independente) significativamente influenciador do
nivel de disclosure tributdrio. Pois foi verificado que as
empresas de auditoria mantém um padrio de trabalho,
independente de qual ¢ a inddstria (cliente) auditada;
0 que sugere a interpretagio de que ndo ¢ a inddstria
(cliente) quem escolhe o nivel de evidenciagio, mas sim
apropria empresa de auditoria independente. Outra rea-
lidade detectada na amostra foi que, corriqueiramente,
a divulgacao das informagées tributdrias, em relatdrios
da administragio, costuma ser feita de forma super-
ficial, sem andlise técnica e, basicamente, repetindo
informagoes dos relatérios financeiros. Entretanto, ape-
sar de tal conjuntura ter dificultado a coleta de dados,
ela ndo prejudicou a mensuragio do nivel de disclosure
tributdrio voluntdrio, porque nio foram levadas em
consideracoes as referidas divulgacoes pleondsticas.

Enquanto a média de disclosure tributdrio obrigatério
e de disclosure total permaneceram estdveis (na ordem
de 71% e 75% respectivamente) nos quatro periodos
observados, a média da taxa de retorno do prego das

acoes sempre aumentou, mas nao ordeiramente.

Tabela 1. Estatistica Descritiva da Ret@

em 2013 em 2014 em 2015 nos 3 anos
Média (Ret@) 0,2781 0,0757 2,0897 0,8145
Média (DiscTribObrig) 0,7108 0,7149 0,7108 0,7122
Meédia (DiscTrib) 0,7473 0,7541 0,7473 0,7495
Meédia (BTD Total) -26.782,0839 19.146,4364 22.357,4770 4.907,2765
Mediana (Ret@) -0,0782 -0,1930 -0,1196 -0,1119
Mediana (DiscTribObrig) 0,7000 0,7000 0,7000 0,7000
Mediana (DiscTrib) 0,7000 0,8000 0,8000 0,7500
Mediana (BTD Total) 10.500,2059 14.100,7647 4.440,7941 7.800,0280
Contagem 74 74 74 222
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Semelhante resultados foram alcancados na observa-
¢ao das medianas. Pois, enquanto a maioria (ou pelo
menos a metade) das inddstrias observadas teve um
nivel de disclosures tributdrios (obrigatério e total)
estdveis (aproximadamente 70%) o preco das a¢oes da
maioria (ou pelo menos metade) daquelas industrias
diminuiu.

Tais constata¢oes nao contribuem para a validagao da
hipétese H1, pois a oscilagao do preco das acoes estava
sendo nitidamente mais influenciada por outra varid-
vel qualquer, distinta do nivel de disclousure tributdrio.
A dissonancia entre as varidveis observadas, questiona
a referida hipdtese (Myers & Majluf, 1984; Lopes,
2001; Kang & Pang, 2005; Tsalavoutas & Dionysiou,
2014; Souza & Borba, 2017).

Outrossim, em 2013, o BTD7Total foi em média
negativo, descaracterizando indicios de estratégias tri-
butdrias agressivas, enquanto a taxa média de retorno
foi positiva, compatibilizando com os achados de
Hanlon (2005), Tang (2005), e Machado e Nakao
(2012), que defenderam haver interesse do investidor
por BTD7otal negativo.

Entretanto, em 2014, houve indicios de estratégia
tributdria medida em BTD7otal positiva; e, mesmo

assim, a taxa de retorno foi positiva. Em 2015, os
resultados foram ainda mais inesperados, pois — apesar
do BTDTotal ter sido, em média, elevado (R$ 22 MI)
— 0 prego das agoes aumentaram, em média, 200%.
Isso é um indicio de que a hipétese H2 ndo pode ser

validada.

Ocorre que, as medianas de BTDTotal indicam que
pelo menos metade da amostra praticou estratégia
tributdria agressiva. Paralelamente a isso, o preco das
acoes da maioria das industrias caiu. Isso é um vul-
nerdvel indicio de validade da hipétese H2 (Hanlon,
2005; Tang, 2005; Ayers et al., 2012; Machado e
Nakao, 2012; Carvalho, 2015). Porém, tal informa-
¢ao isolada nio ¢ suficiente para atestar a validade da
referida hipétese.

4.2. Anilises dos testes de hipéteses

Preliminarmente, foram feitos testes dos pressupostos
de regressao em todas as equagdes, o que ratificou a
validade dos modelos e, consequentemente, dos resul-
tados alcancados.

A tabela 2 apresenta os parAmetros e significAncia
dos coeficientes das regressdes. Em nenhuma situa-

¢ao houve significincia dos coeficientes das varidveis,

Tabela 2. Coeficiente e significincia dos coeficientes das regressoes

2013 2014 2015 3 anos
Disc TribObrig -3,56* -0,69 -7,55 -2,49%*
Disc TribObrig + Vol 0.92 -3,81* -0,23 -0,66 -0,96 -7,36 -0.12*% | -4,05%*
Disc Trib -2,32 -0,86 -7,56 -2,60%**
BTD Total + RTT 0 0,21 0 0 -2,49**
Disc Tob+BTD+RTT 0 -3,76* 0,16 0 -0,76 0 -7,31 - -
DTO+Vol+BTD+RTT 0,92* -3,98* | 0,2 0 -0,26 -0,75 0 -0,93 -7,16* - -
Disc Trib+BTD+RTT 0 -2,41 0,17 0 -0,99 0 0 -7,35* - -

* significativo a 10%
**significativo a 5%
*** significativo a 1%
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mensurada ao nivel de confianga de 5%j exceto para
as varidveis disclosure tributdrio obrigatério e disclosure
total, e somente quando os coeficientes foram anali-
sados nos trés anos em conjunto, oportunidades nas

quais, os coeficientes aproximaram-se de 1%.

Entretanto, tais valores significantes, nio podem ser
comparados aos demais casos (insignificantes) porque,
nessas duas tnicas situacées, as varidveis foram trans-
formadas em logaritmos, para que se pudesse resolver
problemas de heterocedasticidade.Em todas as outras
situagdes originariamente homocedisticas, os p-va-
lores superaram o limite de 5% estabelecido como
pardmetro, tornando os coeficientes insignificantes.
Em alguns casos, o p-valor alcancou o valor de 85%.

A tabela 3 apresenta um resumo da correlagio entre
as varidveis. Esperava-se que os valores do p-valor nao
ultrapassassem o valor de 5%. Entretanto, em todas
as situacoes isso foi invalidado, tornando os modelos
nao signiﬁcantes, exceto nas duas situacoes (DiscTri-
bObrig e DiscTrib dos trés anos em conjunto) nas
quais as varidveis foram transformadas em logaritmo.
Em 2013, por exemplo, o modelo que analisou o

value relevance do BTD1otal teve um p-valor que se
aproximou dos 86%.

Quanto maior fosse o coeficiente de correlagio entre
as varidveis, maior seria a probabilidade de valida¢ao
das hipéteses. Entretanto, os percentuais de R-multi-
plo detectados foram inferiores a 26%, quando o ideal
era que se aproximassem de 85%.

Ou seja, a variagdo ocorrida na taxa de retorno do
preco das agdes das industrias listadas na B3, em todos
os periodos, foi proporcional a no miximo 25% da
variagdo apresentada pelas varidveis testadas. O que
apresenta um baixo nivel de correlagio.

Destaca-se, ainda, que esse baixo indice ocorreu
mesmo nas situagoes em que o nimero de observagoes
foi de 222, representando os trés anos em conjunto.
Da mesma forma, podemos constatar nas situagoes
em que as varidveis foram transformadas em logarit-
mos. Portanto, os dados analisados na tabela 3 nio
sao suficientes para atestar a veracidade das hipdteses
H1 e H2. Nao houve correlagio significativa entre as
varidveis independentes e a taxa de retorno do preco
das agoes das industrias listadas na B3.

Tabela 3. Coeficiente de correlagio com a Ret@ (R-miltiplo)

2013 2014 2015 nos 3 anos
DiscTribObrig 0,1947 0,0729 0,1460 0,2175*
DiscTribObrig+Vol 0,2598 0,1140 0,1590 0,1233
DiscTrib 0,1366 0,0971 0,1563 0,2079*
BTDTotal 0,0213 - 0,0513 -
BTDTotal+RTT - 0,0687 - -
DiscTribObrig+BTD 0,1981 - 0,1487 -
DiscTObr+BTD+RTT - 0,1040 - -
DiscTObr+Vol+BTD 0,2618 - 0,1607 -
DTO+Vol+BTD+RTT - 0,1422 - -
DiscTrib+BTD 0,1378 - 0,1581 -
DiscTrib+BTD+RTT - 0,1193 - -
Contagem 74 74 74 222
* Varidveis em LOG

Contabilidad y Negocios (15) 29, 2020 / ISSN 1992-1896

137



138

HELlo FELIPE FREITAS DE ALMEIDA SILVA, Luiz CARLOS MARQUES DOS ANJOS, MATEUS ALEXANDRE COSTA DOS SANTOS

Tabela 4. Coeficiente de determinagio da Ret@

2013 2014 2015 nos 3 anos
DiscTribObrig 0,0379 0,0053 0,0213 0,0875*
DiscTribObrig+Vol 0,0675 0,0130 0,0253 0,0152
DiscTrib 0,0187 0,0094 0,0244 0,0997*
BTDTotal 0,0004 - 0,0221 -
BTDTotal+RTT - 0,0047 - -
DiscTribObrig+BTD 0,0393 - 0,0221 -
DiscTObr+BTD+RTT - 0,0108 - -
DiscTObr+Vol+BTD 0,0685 - 0,0258 -
DTO+Vol+BTD+RTT - 0,0202 - -
DiscTrib+BTD 0,0190 - 0,0250 -
DiscTrib+BTD+RTT - 0,0161 - -
Contagem 74 74 74 222
* Varidveis em LOG

Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 4 apresenta o coeficiente de determinagio
entre as varidveis. Apesar do baixo R? os coeficientes
de determinagio das taxas de retorno do prego das
agoes foram — na amostra analisada — menores que
10%. Isso significa que a variagio ocorrida na taxa
de retorno do preco das agoes das industrias listadas
na B3, foi explicada por menos de 10% das variagoes
apresentadas pelas varidveis independentes, em todos
os anos, em todas as contagens e independente de
transformar as varidveis em logaritmos.

Os dados analisados nas tabelas de 1 a 4, portanto,
nao sio suficientes para certificar a veracidade da hipé-
tese H1, que foi baseada na literatura (Modigliani &
Miller, 1958; Santos, 2005; Hassan & Mohd-Saleh,
2010; Graham et al., 2012; Mauler, 2014; Tsalavoutas
& Dionysiou, 2014; Carvalho, 2015); também nio o
sao para a hipétese H2, igualmente prevista em argu-
mentos fundamentados (Hanlon, 2005; Tang, 2005;
Ayers et al., 2012; Machado & Nakao, 2012; Carva-
lho, 2015).
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4.3. Anilises dos efeitos do enquadramento no R7T

Uma das varidveis observadas foi a Dummy RTT, que
possibilitou analisar a influéncia do enquadramento
no RTT sobre a taxa de retorno das acoes e sobre os
niveis de disclosure tributdrio e de estratégia tributdria

agressiva.

A tabela 5 mostra os efeitos do enquadramento no
RTT em relagdo a taxa de retorno do preco das agdes
e do nivel de disclosure tributdrio obrigatério nos trés
anos observados em conjunto:

Nessa tabela 5, observa-se que as empresas enquadra-
das no R7 T tiveram — em média — uma menor taxa de
retorno do preco das agdes, se comparadas as empre-
sas que nao estavam enquadradas no R77. Aquelas
tiveram um aumento de 20% no prego de suas acoes;
essas, 182%.

J4 em relagao ao nivel de disclosure tributdrio obriga-
tério, o enquadramento no RTT nio fez diferenca,
pois — estando ou nao enquadrada no RTT — a média
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Tabela 5. Efeitos do RTT na Ret@ e no DiscTribObr nos 3 anos em conjunto

DiscTribObr ¢/ DiscTribObr s/

Ret@ com RTT | Ret@ sem RTT RTT RTT
Média 0,1964 1,8299 0,7080 0,7190
Erro padrao 0,1815 0,7651 0,0120 0,0155
Mediana -0,1097 -0,1190 0,7000 0,7000
Moda -0,5000 0,0000 0,7000 0,7000
Desvio Padrio 2,1323 7,0124 0,1409 0,1418
Varidncia da amostra 4,5467 49,1740 0,0199 0,0201
Curtose 85,1025 24,2418 -0,0995 0,1303
Assimetria 8,7092 4,5794 0,0949 -0,0864
Intervalo 22,9077 49,9233 0,7000 0,7000
Minimo -0,7411 -0,9233 0,3000 0,3000
Maiximo 22,1666 48,0000 1,0000 1,0000
Soma 27,1011 153,7162 97,7000 60,4000
Contagem 138 84 138 84

do nivel de disclosure foi basicamente o mesmo,

71% e 72%.

A taxa de retorno minima alcangada pelas empresas
enquadradas no R77 foi de -74%, enquanto a das
empresas que nio optaram pelo enquadramento foi
de -92%. O nivel minimo de disclosure tributdrio obri-
gatorio apresentado foi de 30% para ambas as espécies
industriais observadas (enquadradas e nio enquadra-

das no RTT).

A taxa de retorno mdxima alcancada pelas empresas
nio enquadradas no R77 foi praticamente duas vezes
maior que a das empresas enquadradas (48% e 22%,
respectivamente). Outrossim, o nivel mdximo de dis-
closure tributdrio obrigatério apresentado foi de 100%
para ambas as espécies industriais observadas.

No ano de 2014, quando o enquadramento no RTT
era opcional, 84 industrias observadas estavam enqua-
dradas no RTT e somente 10 empresas optaram pela
antecipagao dos efeitos da Lei 12.973/14 e, portanto,
nao estavam enquadradas no RTT.

A tabela 6 mostra os efeitos do enquadramento no
RTT em relagao aos niveis de disclosure tributério total
e de estratégia tributdria agressiva:

Observa-se que as empresas enquadradas no R77T
tiveram a mesma média de disclosure tributdrio

total das empresas que nio estavam enquadradas no

RT1, 75%.

Naio ¢ possivel, com base nestes dados e resultados,
afirmar que hd distingao entre a média do nivel de
agressividade tributdria como consequéncia do enqua-
dramento no RTT. Outras razdes podem influenciar
estes resultados. Com o RTT o nimero de ajustes
tende a ser maior, pois, qualquer IFRS pode produzir
diferengas na mensuracio do lucro tributdvel. Logo,
estes achados nao indicam, necessariamente agressivi-
dade. A tendéncia ¢ que, por exemplo, se a empresa
tiver receitas de valor justo, haja um maior BTD.
Pode-se estar tratando de gerenciamento contdbil,
pois ajustes a valor justo nio possuiam efeitos tributd-
rios justamente em razio do RTT.
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Tabela 6. Efeitos do RTT no DiscTrib e no BTDTotal nos trés anos em conjunto

DiscTrib ¢/ DiscTrib s/ BTDTotal ¢/ BTDTotal s/ R
RTT RTT RTT TT

Média 0,7471 0,7536 -12.233,3199 33.066,8277
Erro padrio 0,0130 0,0162 33.487,0464 70.237,2013
Mediana 0,7000 0,8000 9.877,5000 5.653,7941
Moda 0,7000 0,8000 0,0000 0,0000
Desvio Padrio 0,1529 0,1484 393.383,7238 643.734,5830
Variancia da amostra 0,0234 0,0220 154.750.754.169,0000 414.394.213.405,0000
Curtose 0,2588 0,5640 13,0056 16,0032
Assimetria 0,1240 -0,2409 -2,4138 1,1829
Intervalo 0,8000 0,8000 3.701.247,1180 631.8901,4710
Minimo 0,3000 0,3000 -2.250.584,9410 -2.615.039,3530
Midximo 1,1000 1,1000 1.450.662.1760 3.703.862,1180
Soma 103,1000 63,3000 -1.688.198,1530 2.777.613,5290
Contagem 138 84 138 84

Os niveis de disclosure tributdrio total minimo e
méximo alcancados pelas empresas enquadradas e nio
enquadradas no R7'7 foram os mesmos, 30% e 110%.
Enquanto que os niveis minimos e mdximos de estra-
tégia tributdria agressivas nio tenham variado muito.

4.4. Analises dos efeitos do disclosure tributario
voluntirio

A varidvel Dummy DTV possibilitou analisar a
influéncia da divulgacio de informacoes tributdrias
voluntdrias na taxa de retorno das agbes e nos niveis
de disclosure tributdrio e de estratégia tributdria agres-
siva. A tabela 7 mostra os efeitos da divulgagio de
informacoes tributdrias voluntdrias em relacio a taxa
de retorno do preco das a¢oes e do nivel de disclosure
tributdrio obrigatério nos trés anos observados em
conjunto.

Na tabela 7, observa-se que as inddstrias que opta-
ram por divulgar informagées tributdrias voluntirias
tiveram — em média — uma menor taxa de retorno no
preco das acoes, se comparadas com as industrias que
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nio divulgaram informagoes tributdrias voluntdrias.
Aquelas tiveram um aumento de 70% no precos de
suas agdes; essas, 89%.

Ja& em relagao ao nivel de disclosure tributdrio obriga-
tério, a divulgagao ou nido de informagées tributdrias
voluntdrias nio fez muita diferenca, pois a média do
nivel de disclosure foi basicamente o mesmo, 72%
e 71%. A taxa de retorno minima alcancada pelas
empresas que divulgaram informagées tributdrias
voluntdrias foi de -92%, enquanto a das empresas que
nio divulgaram foi de -74%. O nivel minimo de disclo-
sure tributdrio obrigatério apresentado pelas empresas
que divulgaram informagoes tributdrias voluntdrias
foi naturalmente maior do que o das empresas que
nio divulgaram informagées voluntdrias, 50% e 30%,
respectivamente.A taxa de retorno mdxima alcangada
pelas empresas nao divulgaram informagoes tribu-
térias voluntdrias foi praticamente duas vezes maior
que a das empresas que nao divulgaram (48% e 22%),
respectivamente). Outrossim, o nivel mdximo de
disclosure tributdrio obrigatério apresentado foi de
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Tabela 7. Efeitos do DiscTrib Voluntario - DTV na Ret@
e no DiscTribObr nos trés anos em conjunto

Ret@ c/ Ret@ s/ DiscTribObr ¢/ DiscTribObr s/
DTV DTV DTV
Média 0,6979 0,8882 0,7221 0,7059
Erro padrio 0,4234 0,4386 0,0145 0,0125
Mediana -0,1036 -0,1128 0,7000 0,7000
Moda 0,0000 0,0000 0,7000 0,7000
Desvio Padrio 3,9264 5,1146 0,1341 0,1454
Varidncia da amostra 15,4159 26,1587 0,0180 0,0211
Curtose 24,2031 57,1931 -0,2339 -0,0765
Assimetria 5,0077 7,0348 0,5437 -0,2063
Intervalo 23,0900 48,7411 0,5000 0,7000
Minimo -0,9233 -0,7411 0,5000 0,3000
Maiximo 22,1666 48,0000 1,0000 1,0000
Soma 60,0221 120,7951 62,1000 96,0000
Contagem 86,0000 136,0000 86,0000 136,0000

100% para ambas as espécies industriais observadas
(com e sem divulgagao de informagodes tributdrias
voluntdria).

Das 222 observagoes, apenas 86 continham relatérios
financeiros com informacoes tributdrias voluntdrias e
136 nio continham informagcoes tributdrias voluntarias.
Portanto, praticamente metade da amostra nao divul-

gou informacoes tributdrias distintas das obrigatérias.

A tabela 8 mostra os efeitos das informacées tribu-
tdrias voluntdrias em rela¢do aos niveis de disclosure
tributdrio total e de estratégia tributdria agressiva:

Na tabela 8, observa-se que as industrias que optaram
por divulgar informagdes tributdrias voluntdrias tive-
ram naturalmente uma média de disclosure tributdrio
total maior do que a das inddstrias que nao divulga-
ram voluntariamente.

Entretanto, a média do nivel de estratégia tributdria
agressiva foi bastante distinto, dependendo da opgao

ou nio por divulgacoes voluntdrias: as inddstrias que
divulgaram voluntariamente apresentaram indicios de
estratégia tributdria agressiva, na ordem de 46 milhoes
de reais em BTD7otal. J4 as indastrias que nao
divulgaram informagées tributdrias voluntdrias nao
apresentaram indicios de estratégia tributdria agressiva
medida em BTD7otal, pois a média de BTD Total foi

de 21 milhées de reais negativos.

O nivel de disclosure tributdrio total minimo alcan-
cado pelas industrias que divulgaram informagoes
tributdrias voluntdrias foi de 60%, bem diferente dos
30% alcangados pelas empresas que nio divulgaram
informagoes tributdrias voluntdrias. Os niveis mini-
mos e médximos de estratégia tributdria agressivas nao
variaram muito entre as industrias que divulgaram e as
que ndo divulgaram informagoes tributdrias voluntd-
rias. O Quadro 2 apresenta uma sintese da andlise de
regressio referentes as hipdteses da pesquisa, conforme
os dados obtidos.
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Tabela 8. Efeitos do DiscTrib Voluntdrio - DTV no DiscTrib e no BTDTotal dos trés anos em conjunto

Média 0,8186 0,7059 46.354,4672 -21.301,9765
Erro padrio 0,0144 0,0125 55.802,1160 42.201,8782
Mediana 0,8000 0,7000 8.489,9118 6.439,7338
Moda 0,8000 0,7000 0,0000 0,0000
Desvio Padrio 0,1333 0,1454 517.487,5353 492.154,2430
Variancia da amostra 0,0178 0,0211 267.793.349.168,0000 242.215.798.884,0000
Curtose -0,1058 -0,0765 30,7634 10,6680
Assimetria 0,6263 -0,2063 3,9458 -2,4038
Intervalo 0,5000 0,7000 5.088.632,2350 3.977.410,1180
Minimo 0,6000 0,3000 -1.384.770,1180 -2.615.039,3530
Miximo 1,1000 1,0000 3.703.862,1180 1.362.370,7650
Soma 70,4000 96,0000 3.986.484,1760 -2.897.068,8000
Contagem 86,0000 136,0000 86,0000 136,0000

Quadro 2. Sintese da Anélise de Regressao sobre as Hipéteses da Pesquisa

HI Rejeitada A média da taxa de retorno das acées foi positiva em todos os periodos analisados, diferente da média do
nivel de DiscTribObrig, que se manteve estdvel, indicando que o preco das acdes (média) subiu, enquanto o
DiscTribObrig, em média, nao variou.

A média da taxa de retorno das agées foi positiva em todos os periodos analisados, diferente da média do nivel
de disclosure tributdrio total (voluntdrio e mais obrigatdrio), que se manteve estdvel. Isso indica que o prego
das agoes - em média - subiu, enquanto o disclosure tributdrio (vol + obrig), em média, no variou.

Pelo menos metade da amostra observada teve reducio da taxa de retorno das acoes (avaliada pela mediana
de todos os periodos analisados), diferente da maioria dos niveis de DiscTribObrig (também avaliado pela
mediana), que se manteve estdvel.

Pelo menos metade da amostra observada teve reducio da taxa de retorno das a¢oes (avaliada pela mediana de
todos os periodos analisados), diferente da maioria dos niveis de disclosure tributdrio total (também avaliado
pela mediana), que se manteve estdvel.

As maiores e menores taxas de retorno das agoes (de todos os periodos analisados) nao tém relagio direta com
o nivel de disclosure tributdrio.

A padronizagio dos relatérios financeiros, normalmente relacionados 4 manuten¢io da mesma empresa de
auditoria independente, mantém o nivel de disclosure tributdrio constante, o que nio condiz com a constante
oscilagdo da taxa de retorno do preco das agoes.

—

Os coeficientes de Disc TribObrig nao foram pardmetros significativos (mensurados pelos respectivos p-valor)
em nenhum perfodo observado.

O mesmo aconteceu com o coeficiente da varidvel “DiscTrib (Obrigatério + Voluntdrio)” e com o coeficiente
da varidvel “Disclosure Tributdrio Total”.

Os modelos que utilizaram o DiscTribObrig nao foram significativos (mensurado em P-valor ‘F’), ao nivel de
confianga de 5%, em nenhum dos periodos analisados. O mesmo aconteceu com o modelo que utilizou a
varidvel “DiscTrib Obrig + Vol” e com o modelo que utilizou DiscT7ib.
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Hipétese | Conclusio Resumo das Constatagoes

Os coeficientes ‘R-multiplos’ detectaram baixos niveis de correlacdo entre a taxa de retorno das agoes e o nivel
de disclosure tributdrio obrigatério em todos os periodos analisados.

Também foram detectados baixos niveis de correlagio (mensurados em R-multiplos) entre a taxa de retorno
do preco das agoes e as varidveis “Disclosure Tributdrio Obrigatério + Voluntdrio” e “Disc Trib”.

Os coeficientes ‘R-quadrado’ detectaram baixos niveis de determinacio da taxa de retorno das agoes pelo nivel
de DiscTribObrig em todos os periodos analisados. Também foram detectados baixos niveis de determinacio
(mensurados em R-quadrados) da taxa de retorno do preco das agoes pelas varidveis “Disclosure Tributdrio
Obrigatério + Voluntdrio” e “DiscTrib”.

H2 Rejeitada

Os coeficientes de estratégia tributdria agressiva nio foram pardmetros significativos (mensurados pelos res-
pectivos p-valor) em nenhum periodo observado.

Os modelos que utilizaram a estratégia tributdria agressiva nio foram significativos (mensurado em P-valor
‘F’), ao nivel de confianca de 5%, em nenhum dos periodos analisados.

Os coeficientes ‘R-multiplos’ detectaram baixos niveis de correlagdo entre a taxa de retorno das agoes e o nivel
de estratégia tributdria agressiva em todos os periodos

Os coeficientes ‘R-quadrado’ detectaram baixos niveis de determinacio da taxa de retorno das acoes pelo nivel
de estratégia tributdria agressiva em todos os periodos

A média da taxa de retorno das agoes foi positiva em todos os periodos analisados, entretanto, a média do
nivel de estratégia tributdria agressiva s6 foi negativa em 2013, o que ¢é insuficiente para validar a hipétese.

Apesar de pelo menos metade da amostra observada ter obtido reducio da taxa de retorno das agoes (avaliada
pela mediana) e pelo menos metade das empresas da amostra ter apresentado niveis de estratégia tributdria
agressiva (também avaliado pela mediana), essa constatagdo (sozinha) é insuficiente para validar a hipdtese.

As maiores e menores taxas de retorno das agoes (de todos os periodos analisados) nao tém relagio direta com
o nivel de estratégia tributdria agressiva.

5. Conclusdes correlagao. Tais achados impedem que se estabeleca

assertivas conclusivas, sugerindo que o potencial de

A presente pesquisa visou analisar o value relevance . A ;. . . ~ .
p pesq influéncia dos niveis de disclosure das informagoes tri-

dos niveis de disclosure das informacoes tributdrias e s .

S ) i ) butdrias e de ajustes que reduzem o lucro para fins de
de estratégia tributdria agressiva evidenciados pelas . - B . .
e tributagao no prego das agoes sao muito pequenos e dis-
inddstrias listadas na B3. .
cretos. Portanto, por falta de resultados estatisticamente

Esse estudo foi embasado em dois principais fun-
damentos tedricos: 1°) quanto maior for o nivel de
disclosure contdbil, maior serd o value relevance; e 2°)
quanto maior for o nivel de estratégia tributdria agres-
siva, menor serd o interesse do investidor e, portanto,

menor serd o prego das agoes.

Em breve resumo, os resultados encontrados mostram
que, em geral, os modelos: nao sio significativos; nao
tém determinagio significativa; e tém baixo nivel de

significativos, as hipéteses H1 e H2 nao foram aceitas.
Logo, tais resultados apresentam um contraponto a
diversos achados anteriores, o que amplia a discussao

e, portanto, contribui com a compreensio do assunto.

Destaca-se que os dados observados sao referentes a
um periodo atipico para a economia brasileira (2013,
2014 e 2015). O cendrio era de déficit puablico, crise
politica e a iminéncia de mais um impeachment.

O mercado de capitais pode ter sido influenciado
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por esses fatores de forma tao incisiva que pode ter
anulado os eventuais efeitos influenciadores da infor-

magcao tributdria no prego das agoes.

As principais contribuigées da pesquisa sao: 1) a dis-
cussio enfrentada acerca da defini¢io da expressio
estratégia tributdria agressiva contribui literariamente
para constru¢do da sua seméntica (estrutura teérica);
2) a complexa e detalhada coleta de dados ratifica o
nivel de subjetividade imbuido em pesquisas que men-
suram o nivel (qualidade) da informagio contabil; 3)
a diversificacio da mensuracgao dos niveis de disclosure
tributdrio contribuiu tedrica e empiricamente com a
literatura posta; 4) a andlise da estratégia tributdria
agressiva sensivel ao enquadramento no RTT contri-
buiu tedrica e empiricamente a literatura existente; e
5) a pluralidade de modelos que testaram as hipéSteses
colabora com os modelos empiricos supracitados.

Outrossim, foram encontrados indicios de que a empresa
que elabora a auditoria independente é um fator (vari-
4vel independente) significativamente influenciador do
nivel de disclosure tributdrio. Pois foi verificado que as
empresas de auditoria mantém um padrio de trabalho,
independente de qual ¢ a inddstria (cliente) auditada.

Sugere-se, portanto, estudos futuros que investiguem
as relagdes da empresa de auditoria com o nivel de
discolsure tributario. Aconselha-se, ainda, analisar
comparativamente somente a qualidade do nivel de
disclosure dos tributos diferidos, ou a aliquota efetiva
de IR e CSLL nas empresas da B3. Outra possibili-
dade de pesquisa ¢ analisar os motivos que levam as
firmas a maiores niveis de evidencia¢io de informa-

¢oes tributdrias voluntariamente.

Por fim, sugere-se analisar quais os eventuais beneficios
que uma empresa recebe ao melhorar o seu nivel de dis-
closure tributdrio, posto que a divulgacio da informacio
tributdria nao melhora a taxa de retorno das a¢oes.
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