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RESUMO

O objetivo deste estudo consiste em analisar o efeito da agressividade fiscal sobre a
transparéncia corporativa nas companhias brasileiras de capital aberto. A pesquisa partiu
de uma amostra de 256 empresas nédo financeiras, listadas na B3 do periodo de 2010 a
2018. Foi desenvolvido um indice de disclosure a partir do CPC 32 para, entdo, proceder a
um painel com as medidas de agressividade fiscal (Effective Tax Rates — ETR, Cash
Effective Tax Rate — CashETR e Book-Tax-Differences — BTD) como variaveis explicativas.
Os achados revelaram que agressividade fiscal influencia negativamente a transparéncia
corporativa; e que os setores de indUstria e comércio, o tamanho da companhia, o nivel de
alavancagem e a rentabilidade influenciam positivamente a divulgacéo informacional.
Palavras-chave: agressividade fiscal; evidenciagcdo tributaria; empresas brasileiras;
transparéncia corporativa; divulgacao informacional.

ABSTRACT

This study analyzes the effect of tax avoidance on corporate transparency in Brazilian listed
companies. The research was based on a sample of 256 non-financial companies listed in
the Brazilian stock exchange (B3) from 2010 to 2018. A disclosure index was developed
considering the BR GAAP (CPC 32), and tax avoidance measures (Effective Tax Rates —
ETR, Cash Effective Tax Rate — CashETR, and Book-Tax-Differences — BTD) were used as
explanatory variables in a panel. The findings revealed that tax avoidance has a negative
influence in corporate transparency and that the industry and commerce sectors, company
size, the level of leverage and profitability, have a positive influence in information disclosure.
Keywords: tax avoidance; tax disclousure; brazilian companies; corporate transparency;
information disclosure.

RESUMEN

El proposito de este estudio fue analizar el efecto de la agresividad fiscal sobre la
transparencia empresarial en empresas brasilefias que cotizan en la bolsa. La investigacion
utilizé una muestra de 256 empresas no financieras listadas en B3 de 2010 a 2018. Se
elaboré un indice de divulgacion a partir de CPC 32 (BR GAAP) para luego estimar los
efectos de agresividad fiscal (Effective Tax Rates — ETR, Cash Effective Tax Rate —
CashETR y Book-Tax-Differences — BTD) como variables explicativas. Los hallazgos
revelaron que la agresividad fiscal influye negativamente en la transparencia empresarial y
que los sectores de la industria y comercio, el tamafio de la empresa, el nivel de
apalancamiento y la rentabilidad influyen positivamente en la divulgacion de informacion.
Palabras clave: fiscal agresividad; fiscal divulgacion; empresas brasilenas; transparencia
empresarial; divulgacién de informacion.
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1 INTRODUCAO

O aumento do fluxo de informacdes ocorrido no final
do século XX, a partir da ascenséo tecnoldgica dos meios
de comunicacdo, bem como do advento da globalizacéo,
marcou de vez a forma como as organizacdes empresariais
atuam frente as suas atividades rumo a melhor
desempenho econdmico-financeiro. Esses “fenédmenos”
propiciaram uma integracdao econdmica, politica e social as
nacdes, antes restrita ao seu ambiente (Dyreng, Lindsey &
Thornock, 2013), culminando na expansdo do leque de
possibilidades estratégicas, e alargando em nivel mundial a
competitividade empresarial, dada a abertura dos mercados
(Elali, 2009; Blaufus, Mohimann & Schwabe, 2019). Entre
os produtos derivados da intensificagcéo de tais relacdes no
mercado, tém-se, além da reestruturacéo organizacional, a
migracdo de firmas para outros contextos econdmicos,
visando implementar atividades de planejamento tributario
e, consequentemente, a reducéo de sua carga tributéria.

Scholes e Wolfson (1992), em sua obra considerada
seminal, apresentam uma abordagem multidisciplinar a
respeito dos trés alicerces considerados primordiais para a
execucao de um planejamento tributério eficiente. Para os
autores, considera-se eficiente o planejamento tributério
gque leva em conta todas as partes circundadas ao
processo; todos os tributos diretos ou indiretos; e todos os
custos envolvidos, explicitos ou implicitos (Balakrishnan,
Blouin & Guay, 2018). Na literatura, para se referir a préatica
do planejamento tributario, sdo encontradas diversas
nomenclaturas, tais como: tax avoidance, tax management,
tax evasion, gerenciamento fiscal, elisdo fiscal e
agressividade fiscal, esta Ultima empregada na presente
pesquisa. Todavia, sem entrar na esséncia dos limites de
sua legalidade, no que concerne a sua definicdo, €
consenso entre os autores que a agressividade fiscal diz
respeito a um artificio empregado pelas firmas com vistas a
reduzir, postergar ou até mesmo eliminar o 6nus tributario
decorrente de suas atividades (Dyreng, Hanlon & Maydew,
2008; Wang, 2010; Hanlon & Heitzman, 2010; Gomes,
2012; Vello & Martinez, 2014; Franga, 2018).

A literatura aponta, como fatores motivantes para a
implantacdo de medidas de agressividade fiscal nas
companhias, a maximizacdo dos lucros (Mills, Erickson &
Maydew, 1998; Santana, 2014; Blaufus et al., 2018), o
aumento na remuneracdo dos gestores (Rego & Wilson,
2012; Gaertner, 2014; Gul, Khedmati & Shams, 2018;
Huang, Ying & Shen, 2018), e a busca por sistemas
tributarios mais simplificados. Entretanto, apesar das
vantagens observadas sobre a reducédo do énus fiscal da
firma, faz-se iimprescindivel uma analise sobre os custos
necessarios para implementacao do processo, sejam eles
explicitos ou implicitos (Scholes, Wolfson, Erickson,
Maydew & Shevlin, 2005). Os custos explicitos estao
relacionados aos dispéndios necessarios para a
implementacdo das medidas de agressividade fiscal, tais
como mao de obra, sistemas de informacdo, coordenacéo
estratégica entre os centros de negocios, gastos com
auditoria etc (Balakrishnan et al., 2018). Ja 0s custos
implicitos se relacionam aos custos de reputacao
envolvendo a firma, a sociedade em geral e as autoridades

fiscais, além dos potenciais conflitos de agéncia entre os
gestores e os acionistas (Pierk, 2016).

Os custos de reputacdo, segundo Taylor e
Richardson (2014), séo provenientes das investigacdes de
esquemas ou acordos tributarios por auditorias fiscais,
principalmente em niveis agressivos, potencializando a
ocorréncia de escandalos corporativos publicos, que podem
refletir negativamente no valor da firma. Ja os custos de
agéncia, na visdo de Jackling e Johl (2009), surgem a partir
do momento que os gestores reduzem o nivel de
informacéao divulgada, com o intuito de maximizar a utilidade
esperada de seus ganhos, em detrimento das demais
partes interessadas. Nesse sentido, segundo Balakrishnan
et al. (2018), as complexidades das operacbes de
agressividade fiscal tornam a sua evidenciagdo um
problema, podendo acarretar uma série de outros custos,
como a reducao da liquidez nas companhias (Diamond &
Verrecchia, 1991; Balakrishnan et al., 2018), do volume de
negécios dos papéis (Biddle & Hilary, 2006; Chen, Hu,
Wang & Tang, 2014) e a elevacao do risco dos investidores
(Chen et al., 2014).

No mercado de capitais, a preocupacdo com 0s
custos relacionados ao nivel de transparéncia das
companhias acentuou-se a partir dos anos 2000, com a
promulgacéo da Lei Sarbanes Oxley, cognominada de SOX,
resultante dos sucessivos escandalos corporativos de
manipulacdo das demonstracdes financeiras de
companhias nos Estados Unidos da América (Brunozi
Junior, 2016). No cenario nacional, alinhado com o mercado
estrangeiro, embora o0s debates relacionados a
transparéncia corporativa tenham se iniciado em 1999, com
criagdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), somente se intensificaram a partir de 2008, com a
convergéncia das normas brasileiras de contabilidade aos
padrées internacionais (International Financial Reporting
Standards — IFRS).

Um desafio reconhecido na presente pesquisa
consistiu em considerar a associacdo entre agressividade
fiscal e transparéncia corporativa. Estudos anteriores
mostraram que as organizacdes tendem a apresentar
menor nivel de divulgacdo quando se utilizam de préticas
ousadas de agressividade (Desai & Dharmapala, 2009;
Wang, 2010; Taylor & Richardson, 2014; Richardson,
Wang, & Zhang, 2016; Balakrishnan et al., 2018). A luz
dessas questfes, depreende-se que, mesmo que a
agressividade fiscal proporcione vantagens estratégicas as
companhias, ela pode elevar & complexidade financeira da
organizacao, e, na medida em que tal compilagdo néo esta
adequadamente esclarecida por meio de comunicacdes
com partes externas, como, por exemplo, investidores e
analistas, problemas com o nivel de disclosure podem surgir
(Balakrishnan et al., 2018).

Dessa forma, o problema esté no fato de que, ao se
engajar em praticas fiscais agressivas, as empresas
poderiam incorrer em escolhas fiscais evasivas, que
resultariam em passivos futuros, quer dizer, buscando uma
economia tributaria atual, os gestores poderiam provocar
perdas futuras aos stakeholders (Dyreng, Hanlon &
Maydew, 2019). Decorre dai o aumento da desconfianca e
a necessidade de maior monitoramento dessas praticas
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(Oats & Tuck, 2019). Constata-se, portanto, uma
associacdo entre transparéncia organizacional em relacéo
as escolhas tributarias e confianca das partes interessadas
(Oats & Tuck, 2019), ja que a conformidade fiscal aumenta
com a adocao das normas de divulgacao tributarias (Gupta,
Mills & Towery, 2014) assim como porque o contrario tende
a arranhar a reputacdo da empresa e atrair a atencdo do
fisco (Hope, Ma & Thomas, 2013).Diante do exposto,
percebe-se que, apesar dos beneficios gerados por meio
da implementacao de estratégias de agressividade fiscal, é
necessario que as companhias considerem o0s custos
relacionados com o processo e a possibilidade de ocasionar
uma diminuicdo nas evidenciacdes dos demonstrativos.
Sendo assim, este estudo visa responder: Qual o efeito da
agressividade fiscal sobre a transparéncia corporativa
relacionada aos tributos sobre o lucro das companhias
brasileiras de capital aberto? Assim, o objetivo é investigar
a influéncia da agressividade fiscal na transparéncia
corporativa relacionada aos tributos sobre o lucro das
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3.

A justificativa para este estudo reside na relevancia
desse tema para o cotidiano brasileiro, considerando o
crescimento que a carga tributaria brasileira vem
apresentando nos Ultimos anos. De acordo com os dados
publicados pela Receita Federal do Brasil (2018), os tributos
alcancaram, em 2017, cerca de 32,4% do Produto Interno
Bruto (PIB), estimulando os contribuintes a implantar
atividades que visem amenizar o efeito fiscal nas operacoes
das companhias e, dessa maneira, podendo incorrer em
baixos niveis de transparéncia. Em relacdo a contribuicdo
da pesquisa, pode-se dizer que ela ocorre em duas
vertentes: no @mbito académico e no mercado de capitais.
Na academia brasileira, este € um dos primeiros estudos a
considerar, simultaneamente, questfes relacionadas a
agressividade fiscal e a transparéncia corporativa. Assim, a
presente pesquisa amplia a literatura sobre a ligagéo entre
gerenciamento fiscal e nivel de disclosure em mercados
emergentes. Ademais, no mercado de capitais, o estudo
tem potencial contribuicdo ao trazer evidéncias sobre a
transparéncia das companhias listadas no mercado
acionario brasileiro, além de proporcionar conhecimento e
mensuracdo do nivel de agressividade fiscal efetiva das
organizagoes.

A demanda por mais transparéncia, contudo,
geralmente concentrada na demanda por mais
informacdes, constitui um problema, visto que a informacéo
ndo se traduz automaticamente em compreensao ou resulta
em mudanca de comportamento, também porque, em
matéria de disclosure, busca-se promover divulgacdes com
economicidade, clareza e precisdo, considerando que o
excesso de informagbBes pode obscurecer ou criar uma
cortina de fumaca para encobrir as praticas evasivas da
empresa (Oats & Tuck, 2019).

Por essas razfes, justamente, as praticas de
divulgacdo contabeis ndo podem ser reduzidas nem
volumosas, pois, tanto num caso quanto no outro, impedem
gue a informacdo seja completa satisfazendo as partes
interessadas. Quer dizer,, a normatizagdo de praticas de
transparéncia cooporativas forca a divulgacdo de

informacdes com maior visibilidade e na medida esperada
pelo usuario médio, o que permite aos stakeholders
distinguir informacdes importantes de irrelevantes,
considerando que essas normas devem pretender que
sejam divulgadas informacdes relevantes e fidedignas
(CPC 00 R2, 2019).

Dessa forma, assumindo que altos niveis de
agressividade fiscal estéo relacionados a praticas evasivas
e que os gestores estariam mais propensos a esconder
essas informacdes (Hope, Ma & Thomas, 2013, Gupta et
al., 2014), ao assumir como proxy de disclousure tributario
das empresas o Pronunciamento Técnico CPC 32/2009,
seria possivel colaborar com a avaliagdo da eficacia dessa
norma. Isso se da em razéo de que, caso a relagdo entre
essas variaveis sejam significativas, o0 seu baixo
atendimento estaria acobertanto oportunismo, ao mesmo
tempo que estariam descumprindo a propria norma. Além
do mais, com essa atitude, estaria se descortinando sua
relevancia para o debate de governanca, pois transparéncia
sem discernimento ou compreensdo pode ndo ser uma
ferramenta regulatéria eficaz (Oats & Tuck, 2019).

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Evidenciacgéo Tributéaria

As questBes relacionadas a evidenciagdo de
estratégias tributarias e a agressividade fiscal tém sido cada
vez mais debatidas por 6rgdos reguladores em todo o
mundo, uma vez que, com o0s grandes escéandalos
corporativos, foram desencadeadas diversas politicas
tributarias por parte de autoridades fiscais (Sikka, 2010).
Desde entdo, debates sobre evasao tributéaria, transferéncia
de lucros e paraisos fiscais tornaram-se uma importante
guestao aludida nas agendas do Grupo dos Vinte (G20), da
OCDE, da Comissdo Europeia, de organizacbes néo
governamentais (ONGSs) e de reunifes estatais em diversas
jurisdicdes. Sucintamente, os organismos se esforcam para
impedir estratégias ilegais de agressividade fiscal e
minimizacdo de impostos indevidos, empregadas por
companhias em todo o mundo.

Outro marco importante da evidenciagcao contébil-
fiscal das organizacfes foi 0 movimento de harmonizagdo
das normas vigentes nos diversos padrdes, como, por
exemplo, Normas Brasileiras de Contabilidade (BRGAAP —
Brazil Generally Accepted Accounting Principles, na sigla
em inglés), Internacional Financial Reporting Standars
(IFRS) e Normas Americanas de Contabilidade (USGASP —
United States of America Generally Accepted Accounting
Principles,na sigla em Inglés), culminando na adoc&o das
Normas Internacionais de Contabilidade em diversos
paises (Weffort & Carvalho, 2003). No contexto brasileiro, o
processo de convergéncia ganhou destaque no ano de
2005, com a publicacdo da Resolucdo CFC 1.055/2005,
gue culminou na criacdo do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (Marques, 2016). O ¢6rgdo foi criado com o
objetivo de estudar, preparar, traduzir e adaptar ao contexto
brasileiro os pronunciamentos técnicos emitidos pelo IASB.
Apesar de o CPC ter sido instituido no ano de 2005,
somente em 2010 o Brasil adotou, de forma obrigatéria
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plena, o padrdo IFRS. Sendo assim, com a convergéncia
para o IFRS, as companhias brasileiras passaram a
participar de um sistema de informacao global comparavel
e transparente, o qual tem como prioridade melhorar a
qualidade dos demonstrativos reportados aos usuarios,
bem como apresentar beneficios para as organiza¢des no
mercado de capitais, tais como a minimizag&o do custo do
capital, do spread entre compra e venda e dos erros de
previsdo dos analistas (Ball, 2006).

O novo cenario brasileiro influenciou nas discussdes
sobre as questdes relacionadas ao reconhecimento,
mensuracdo e divulgacdo dos aspectos tributarios das
empresas, visto que, por muito tempo, o fisco, se constituiu
como um dos principais usuérios da contabilidade e, ao
visar suas necessidades e interesses, exercia forte
influéncia sobre as normas brasileiras (Lomeu, Brunozi
Junior & Gomes, 2016). Dessa forma, com a convergéncia
contabil a informacao contabil passou a ser mais relevante
para os stakeholders resultando em ganho informacional
(Macedo, Machado & Machado , 2013).

Assim, a partir de 2008, com o0 processo de
convergéncia, notou-se um novo panorama em termos de
tributos, qual seja, se por um lado, a contabilidade mantinha
sua ligacdo com o fisco por meio das obrigacdes fiscais e
acessorias, por outro lado, ela se distanciava do fisco ao
atender as necessidades informacionais dos demais
usuarios (Cassoto, 2017). Essa atual perspectiva deveu-se
a instituicdo, em 2009, do CPC 32 (tributos sobre o lucro),
adaptado do IAS 12, elaborado com o objetivo de
especificar os critérios relacionados ao reconhecimento, a
mensuracdo e a divulgacdo de informacdes tributérias
(Caldeira, Brunozi Junior, Sant’anna & Leroy, 2019). O CPC
32 promoveu diversas alteracdes na evidenciagdo tributéria
nas empresas brasileiras, exigindo maior nivel de
transparéncia das informagfes relacionadas aos tributos
sobre o lucro. A norma se dedicou a especificar eventos
passiveis de divulgacéo tributaria em uma secéo especial
gue abrange os itens e subitens do nimero 79 ao 85.

Percebe-se interessante para o0s usuarios a
institucionalizacdo de praticas de disclosure por meio de
norma visto dar ao leitor a sensacdo de que nenhum
aspecto importante foi ou ndo foi divulgado (Wallacer &
Nacer, 1995). Isso pode ser constatado no trabalho de
Souza, Kronbauer, Ott e Collet (2009) ao identificarem que
as informacgdes tributarias eram pouco evidenciadas, sem
divulgacéo aberta ou separadas por tributos, com resultado,
inclusive, confirmado por Lopes (2008) ao constatar que,
em 2007, o indice de divulgac@o das empresas analisadas
era menor que 50% do que era requerido pela IAS 12, que
seria a norma internacional correlacionada com o CPC 32.

Além disso, a auséncia de regulacdo sobre
informacdes relevantes ao mercado poderia,
eventualmente, resultar em perdas as partes interessadas
nesses relatorios, pois ndo lhes permitiria distinguir a
situacdo, em caso de omissdo ou de ndo incidéncia
relacionada a operac¢éo econdmica ou financeira. ausente
de evidenciacao nas demonstra¢cfes contabeis (Wallacer &
Nacer, 1995). A vista disso, ndo se pode aguardar que um
evento incerto suceda para, s6 entdo, assumir obrigacdes

de reconhecimento e evidenciacdo desses fatos passados,
pois, com isso, 0s usuarios perderiam a confianca e nao
teriam condi¢Bes de analisar a capacidade financeira da
empresa (Magalhaes & Ferreira, 2018).

2.2. Agressividade Fiscal

A expresséao “agressividade fiscal” é empregada para
referenciar as diretrizes, sejam elas licitas ou Ilicitas,
adotadas pelas companhias que visam a reducéo,
postergacgédo ou eliminagao dos gastos tributarios (Gomes,
2012). Navisao de Martinez (2017, p. 108), “a agressividade
fiscal almeja a priori reduzir as obrigacdes fiscais, por meio
do processo de organizagdo das atividades empresariais de
forma a que as obrigacdes fiscais sejam otimizadas no seu
montante minimo”.

Scholes e Wolfson (1992), no estudo seminal que
realizaram, destacam que, além da reducdo da carga
tributaria, a agressividade fiscal tem como premissa a
geracéo de valor para a companhia e, consequentemente,
a elevacdo de maior riqueza aos acionistas. A partir de uma
perspectiva microeconémica, Scholes e Wolfson (1992), em
meados da década de 1990, publicaram um framework
intitulado de “Taxes and Business Strategy: A Planning
Approach”. O paradigma, considerado o renascimento das
pesquisas empiricas em contabilidade tributaria, real¢cou a
necessidade de os pesquisadores ampliarem o objeto de
estudo, incorporando principios, teorias e evidéncias de
outras areas do conhecimento. Ao abordar a natureza
multidisciplinar, a obra ganhou destaque no cenario
mundial, & medida que revelou trés alicerces essenciais ha
elaboracdo de um planejamento tributario eficiente: all
parts, all taxes e all costs. Calijuri (2009) elucida que, no
alicerce all parts, o agente planejador deve considerar todas
as partes da transac¢do, no planejamento tributério. Essa
concepcdao contratual expressa que, se a companhia almeja
obter retorno dos investimentos apés os tributos, é
fundamental que ela analise todas as partes do contrato, na
época da contratagdo, bem como em relacéo ao futuro.

Na interpretacdo de Gomes (2012), o alicerce all
taxes relaciona-se a todos os tributos envolvidos nas
decisdes de investimentos e tomada de decisdes. Ou seja,
é relevante que o planejador considere ndo apenas os 6nus
tributarios dispendidos do caixa, mas também dos tributos
implicitos, que sdo aqueles pagos indiretamente, na forma
de menores taxas de retorno antes dos impostos sobre
investimentos favorecidos com incentivos. Por fim, o
alicerce all costs, segundo Santana (2014), é definido como
um planejamento eficaz, exige que o agente identifique e
reconheca todos os custos, implicitos e explicitos,
incorridos na pratica do planejamento tributario, e nao
apenas o dnus tributario, considerado um dentre diversos
custos do processo

Como um dos custos implicitos, Scholes e Wolfson
(1992), no livro seminal do qual s&o autores, discutiram os
problemas de agéncias provenientes da implementacéo de
um planejamento tributario eficiente. Segundo os mesmos
autores, os executivos enfrentam um trade-off entre a
divulgacao dos relatérios financeiros e as estratégias que
propdem reduzir o 6nus tributério. Os gestores, no intuito de
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atrair investimentos, desejam reportar ao mercado de
capitais elevados niveis de rentabilidade, no entanto, eles,
simultaneamente, almejam divulgar baixa renda para
autoridades fiscais (Balakrishnan, Blouin & Guay, 2018).

Teixeira (2018) e Melo, Moraes, Souza e Nascimento
(2020), por sua vez, relatam que, mesmo que os tributos
apresentem uma importancia relevante da estrutura das
companhias e, por conseguinte, necessitem de uma devida
atencdo, a tomada de deciséo, por parte dos gestores para
minimizar o dispéndio tributario, ndo deve ser realizada
somente com base no aspecto juridico-tributario. Scholes e
Wolfson (1992) destacam, ainda, que todas as variaveis
envolvidas, sejam elas tributarias ou néo tributarias, no
processo de elaboracdo do planejamento tributario séo
importantes para que a finalidade da economia fiscal seja
alcancada.

Posto isso, diversos autores buscaram analisar quais
atributos (variaveis) das companhias impactam diretamente
o nivel de agressividade fiscal, conforme, a partir de um
retrospecto historico, sdo descritos, no topico a segui,
relatando estudos que se propuseram investigar a
agressividade fiscal, bem como os resultados que
evidenciaram.

2.3 Formulacdo da Hipétese de Pesquisa

Scholes e Wolfson (1992), ao delinearem os
construtos sobre a implementacdo de um planejamento
tributario eficiente, retomam as questdes relativas aos
impostos e aos problemas de agéncia, discutindo os
conflitos que gerentes enfrentam entre a divulgacdo de
relatorios econdémico-financeiros e a implementacao de
atividades que visem a reducdo do ©Onus fiscal.
Impulsionados pela obra de Scholes e Wolfson (1992),
diversos estudos buscaram investigar, pautados na teoria
da agéncia, as implicacbes dos impostos nas firmas. De
forma geral, os autores desses estudos alegam que, por um
lado, o planejamento tributario pode contribuir para
elevacdo do valor das empresas, para a economia dos
custos tributarios, para a reducao do risco de inadimpléncia
e dos custos da divida (Graham & Tucker, 2006; Lisowsky,
2010). Por outro lado, entretanto, a implementacdo de
atividades que almejam a economia tributaria, em niveis
agressivos, elevam a complexidade das transacfes
financeiras das firmas, e, na medida que tais
complexidades ndo podem ser devidamente esclarecidas
por meio de comunicacfes com acionistas, credores e
analistas, problemas de agéncia, ocasionados por menor
nivel de transparéncia, podem surgir (Desai & Dharmapala
2009; Sikka, 2010; Chen et al., 2014; Taylor & Richardson,
2014; Richardson et al., 2016).

Complementando, Beladi, Chao e Hu (2018) afirmam
gue, em muitas situacdes, os efeitos negativos da
agressividade fiscal superam os positivos, uma vez que a
opacidade informacional eleva o risco de as firmas serem
inspecionadas, bem como punidas pelas autoridades
fiscais. Contudo, notam-se casos em que o0s 0rgdos
reguladores ndo conseguem identificar, de imediato, o
comportamento complexo da agressividade fiscal presente
nas firmas, permitindo que o0s gestores manipulem o0s

tributos e ocultem informacg®es negativas e duvidosas das
estratégias tributarias, sob a bandeira de reducao
dos encargos tributarios das empresas (Balakrishnan et al.,
2018). Como exemplo disso, cita-se 0 caso da antiga
companhia norte-americana Enron, que apresentou
crescimento expressivo no final do século XX, convertendo-
se na sétima maior organizacdo estadunidense e
alcancando um valor de 68 bilh8es de ddlares em 2000,
atraindo novos acionistas, os quais, visando lucros
expressivos, investiram significativas quantias na firma.
Entretanto, em 2001, quando o setor de comunicacdes
iniciou uma série de perdas na bolsa de valores, os
movimentos da Enron comecaram a ser analisados de
forma mais cuidadosa pelas autoridades, constatando que,
durante anos, ao firmar parcerias com filiais no exterior, a
Enron recolhia valores insignificantes de impostos. Assim,
nesse contexto de investigacdes, a entidade se viu obrigada
a divulgar perdas de milh6es de ddlares em outubro de
2001, fazendo o preco de sua acgdo cair drasticamente
(Sikka, 2010).

Como resultado dos escandalos corporativos da
Enron, acentuaram-se as discussfes nos mercados de
capitais, bem como em 6rgédos reguladores relacionados a
agressividade fiscal e a transparéncia das companhias e,
visando oferecer mais nivel de disclosure nos relatérios
financeiros, o governo estadunidense publicou a SOX.
Alinhado com o mercado, no ambito académico, observa-
se um crescimento em pesquisas dedicadas a analisar a
agressividade fiscal e o comportamento oportunistico do
executivo. De maneira geral, os estudos procuraram
evidenciar que as informacdes econdmicas néo divulgadas
aos stakeholders faculta o surgimento de assimetria
informacional, além de favorecer a redugdo do nivel de
disclosure das companhias. Os estudos foram realizados
em diversas partes do mundo, como, por exemplo: nos EUA
(Wang, 2010; Ylonen & Laine, 2015; Balakrishnan et al.,
2018), na China (Chen et al., 2014; Richardson et al., 2016);
na Austrdlia (Taylor & Richardson, 2014).

A comecar por um retrospecto historico, observa-se
gue, antes dos escandalos corporativos e das discussdes
relacionadas a agressividade fiscal e transparéncia
corporativa, as pesquisas, no século XX, relacionadas ao
nivel de transparéncia, destacavam basicamente que 0s
gerentes, visando elevar a prépria remuneracao, adotavam
estratégias fiscais mais agressivas e, como consequéncia,
diminuiam o nivel de transparéncia nas informacges, a fim
de mitigar dos usuérios externos suas acdes. A reforma
tributaria, ocorrida no ambiente norte-americano, em
meados da década de 1970, possibilitou o surgimento de
novas formas de compensacao aos executivos, baseadas,
principalmente, em nimeros contabeis. Nesse sentido, o
estudo dirigido por Hite e Long (1982) constatou que 0 hovo
cenario impulsionou a manipulagéo de tributos, sobretudo,
na formacéo dos contratos de incentivos e retornos dos
agentes. Em congruéncia com os resultados anteriores, as
pesquisas de Mehran (1995) e Austin, Gaver e Gaver
(1998) revelaram que o nivel de retorno da alta gestdo
influencia aimplementacao de medidas tributarias adotadas
pelas companhias estadunidenses. Nesse tocante, ao
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investigar a compensacao de diretores executivos e
gerentes de unidades de negdcios, Phillips (2003)
constatou que apenas os gerentes, em busca de alcancar
suas metas, alteram o nivel de agressividade fiscal adotada
pelas companhias. Similarmente, Desai e Dharmapala
(2006), ao analisarem organizagdes norte-americanas,
evidenciaram que a remuneracdo do executivo, em
empresas com governanca corporativa de baixa qualidade,
influencia o aumento do nivel de agressividade fiscal.

Especificamente sobre a relagdo do nivel de
agressividade fiscal e transparéncia, no cenario norte-
americano, Wang (2010) explorou a relacdo entre
gerenciamento fiscal, transparéncia corporativa e valor das
firmas, sugerindo que os agentes oportunistas procuram
ofuscar politicas tributarias do mercado para mascarar a
extragdo de renda. Para chegar a esse resultado, o autor
mensurou agressividade fiscal a partir de trés proxies: ETR,
CashETR e BTD, enquanto a transparéncia corporativa foi
obtida por meio do indice OPACITY e do volume de
negocios da companhia. Envolvendo os dados relativos aos
anos fiscais de 1994 a 2001, os resultados do estudo de
Wang (2010) revelaram que as companhias mais
transparentes apresentam baixos niveis de assimetria
informacional e refletem elevados indicadores de
gerenciamento tributario. Dentre os achados, a
pesquisadora exalta que, em grande parte da economia, 0s
executivos se envolvem em atividades que visam a reducéo
do dnus tributario, com o intuito de aumentar a riqueza dos
acionistas.

Assim como no estudo de Wang (2010),
Balakrishnan et al. (2018) investigaram se companhias
estadunidenses fiscalmente agressivas tém informagdes
menos transluzidas e encontraram indicios que a
agressividade fiscal esta associada a um menor nivel de
transparéncia corporativa, a partir de dados alusivos aos
anos de 1990 a 2013. Os autores mediram a agressividade
por meio da ETR e CashETR; e a transparéncia corporativa
mediante o calculo do bid-ask-spread, das analises
relativas aos erros de previsdes e dispersdo dos analistas.
Os pesquisadores relataram que as companhias se
envolvem em formas de planejamento tributario para
minimizar as contingéncias fiscais, mas que, além dos
beneficios esperados, surgem 0s custos associados ao
processo de reorganiza¢ao societaria, bem como os custos
de penalidades e de agéncia. Diante desse contexto, 0s
achados demonstraram que a agressividade fiscal esta
associada negativamente aos erros de previsdo dos
analistas, a dispersdo dos analistas, além do bid ask
spread. Por fim, de forma geral, os resultados destacaram
gue companhias com uma menor transparéncia corporativa
apresentam altos niveis de agressividade fiscal.

A Stora Enso, organiza¢do do ramo de celulose, foi
alvo de uma abordagem qualitativa desenvolvida por
Ylonen e Laine (2015). O interesse em explorar a entidade
surgiu em virtude da postura de comprometimento de
transparéncia e responsabilidade social, declarada pela
companhia ao mercado aciondrio. Os autores se
propuseram a examinar relatérios de responsabilidade
social corporativa (RSC), demonstrativos financeiros, além

de artigos que relatavam as operacdes financeiras da
companhia durante 10 exercicios fiscais (2002 a 2011). Os
achados revelaram que as divulgagfes inerentes a limites
de tributacdo, como planejamento tributario, riscos fiscais e
cumprimento dos impostos, foram completamente omitidas
dos demonstrativos divulgados, sugerindo uma aparente
negligéncia com os compromissos de RSC.

Em virtude do crescimento econdmico nas Ultimas
décadas, das reformas politicas e do surgimento do setor
privado, empresas chinesas também foram averiguadas em
pesquisas alusivas a agressividade fiscal e transparéncia
das informacbes. Dessa forma, Chen et al. (2014)
investigaram a relagdo entre o comportamento da
agressividade fiscal e os custos de agéncia em companhias
chinesas. Os autores destacaram que, apesar de o
planejamento tributério gerar retorno positivo as empresas,
ele possibilita 0 comportamento oportunistico do gestor e,
consequentemente, diminui o nivel de disclosure. Sendo
assim, para atender ao objetivo proposto na pesquisa,
foram analisados 4.104 dados listados na Shenzhen Stock
Exchange, durante o periodo de 2001 a 2009, sendo a
agressividade fiscal mensurada por meio do BTD e do ETR,;
e, para o nivel de transparéncia, foi utilizada uma escala
realizada pela Shenzhen Stock Exchange, a qual, a partir
das divulgagGes das empresas, segrega as companhias em
guatro niveis: excelente, bom, aceitavel e inaceitavel. Os
achados revelaram que a agressividade fiscal tende a
reduzir o valor da firma, além de apresentar relagao
negativa com o nivel de divulgacédo das organizacoes.

Em outro estudo, com o intuito de analisar o nivel de
agressividade fiscal, a concentracdo acionaria e a
transparéncia corporativa, Richardson et al. (2016)
exploraram 207 companhias listadas no mercado
acionarios chinés, durante os exercicios fiscais de 2005 a
2010. A esséncia do estudo era correlacionar o nivel de
diclosure entre os acionistas minoritarios e majoritarios.
Para tal, estimaram a agressividade fiscal por intermédio da
ETR e BTD e, como proxies de estrutura de propriedade,
empregaram o cash-flow e manusearam os direitos de voto,
elevando-os ao quadrado e escalonando-os pelos fluxos de
caixa. Os achados apontaram para uma associacio
positiva entre o planejamento tributario e a concentragao de
propriedade, além de indicarem que o acionista controlador
tem influéncia efetiva na formulacéo de politicas fiscais das
companhias, elevando a probabilidade de expropriacdo dos
investidores minoritarios.

O mercado australiano também foi foco de estudo
relacionado ao nivel de agressividade fiscal e a
transparéncia das informagfes das companhias. Taylor e
Richardson (2014), por exemplo, investigaram a ligacédo
entre o reporte dos demonstrativos financeiros e a
agressividade fiscal de 200 companhias australianas,
durante o periodo de 2006 a 2010. O motivo para estudar
essa relacdo decorreu do fato de os autores afirmarem que
a evitacdo de tributos corporativos pode afetar,
adversamente, a posicdo financeira, a performance, a
liquidez, os resultados operacionais e o nivel de disclosure
das organizagBes. Assim, mensuraram o0 nivel de
agressividade fiscal por meio do ETR e BTD, e, com relacdo
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a estimacado da transparéncia corporativa, utilizaram uma
dummy para informar se a companhia divulgava relatérios
relacionados ao desempenho da administragdo e a
incerteza fiscal. Os achados demonstraram que o reporte
relacionado a incerteza sobre a posicao fiscal e o nivel de
agressividade tributaria estdo positivamente associados.
Sobre isso, 0s autores destacaram que a elevagdo do nivel
de divulgacédo decorreu da obrigatoriedade de autoridades
fiscais, como, por exemplo, a Receita Federal, por relatorios
adicionais relativos a posicao financeira e ao risco de
politicas tributarias enfrentadas pelas companhias.

Por fim, pelo que foi apresentado nesses estudos
descritos, observa-se a existéncia de uma vertente da
literatura elucidando que companhias fiscalmente
agressivas tendem a reportar baixos niveis de informacdes
financeiras aos participantes do mercado acionario (Desai
& Dharmapala, 2006; Wang, 2010; Taylor & Richardson,
2012; Balakrishnan et al., 2018), uma vez que a relutancia
da ndo divulgacdo de medidas fiscais € ocasionada pelo
medo das organizacfes de que outras empresas e gestores
copiem ou imitem as estratégias de prevengdo dos tributos
(Kubick, Lynch, Mayberry & Omer, 2014). Além disso, ha os
executivos que, no intuito de atender seus anseios
pessoais, fornecem aos usuérios externos informacdes
reduzidas, possibilitando, assim, o surgimento de
assimetrias informacionais (Taylor & Richardson, 2014).
Com essas observactes, formula-se a seguinte hipétese:
H1: A agressividade fiscal influencia negativamente a
transparéncia corporativa relacionada aos tributos
sobre o lucro.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa pode ser classificada como
bibliografica, documental e ex post facto. Com relagdo a
abordagem do problema, pode-se caracterizar o estudo
como quali-quanti, uma vez que, para atender os objetivos
formulados, foi conduzida, na primeira fase do estudo, uma
pesquisa qualitativa, por meio da analise de contetdo do
CPC 32, visando a elaboragdo de um check list.
Posteriormente, os itens analisados foram verificados nas
demonstracdes financeiras e notas explicativas, visando
mensurar a transparéncia corporativa nas companhias
brasileiras. Ja o carater quantitativo advém do fato de o
trabalho empregar analises estatisticas descritivas e aplicar

Leitura do CPC 32
e estratificagdo das informacgdes a
serem divulgadas

* Pré-anélise

modelagem econométrica com vistas a consecucdo dos
objetivos propostos.

A populagcdo que comp8e esta pesquisa considerou
todas as companhias dos diversos setores de atuacdo,
listadas na B? (Brasil Bolsa Balcao), ressaltando-se que,
diante das peculiaridades e, principalmente, por possuirem
atributos especificos relacionados a legislagéo fiscal, foram
excluidas do estudo empresas classificadas no setor
financeiro. Murcia (2009) relata que algumas companhias,
como bancos, empresas de seguro e outras do setor
financeiro, possuem particularidades, como niveis de
vendas e endividamentos que as tornam diferentes das
companhias dos demais setores, impossibilitando a
comparabilidade entre as mesmas. Visando esquivar-se de
viés na estimacdo dos modelos econométricos utilizados,
também foram eliminadas do estudo todas as organizacdes
que apresentavam Patriménio Liquido (PL) negativo e
auséncia de dados. Dessa forma, a amostra constituiu-se
de 256 empresas listadas na [B]3. Para consecu¢do dos
objetivos propostos apontados na pesquisa, os dados foram
coletados por meio das bases de dados: Economatica,
Thomson Reuters, Laboratério de Finangcas e Risco da
FEA/USP, Notas explicativas e demonstra¢des financeiras.
Para as estimacdes, foram eliminados os outliers do banco
de dados, sendo que 2,5% das observacdes nos dois
extremos foram desconsideras.

3.1 Descrigao das Variaveis
3.1.1 Descricéo da variavel dependente

A variavel dependente do presente estudo é a
transparéncia corporativa das companhias brasileiras
listadas na [B]®. Para mensurar a informagéo, foi conduzida
uma pesquisa de natureza qualitativa no Pronunciamento
Técnico 32 (CPC 32) — Tributos sobre o Lucro, adotando-
se, como mecanismo de coleta de dados, a andlise de
conteddo (AC). Para construir a relagdo das informagdes
gue precisam ser divulgadas pelas empresas, foi realizada,
no CPC 32, uma AC. A técnica de AC se compde de trés
grandes etapas: (i) a pré-analise, (i) a exploragdo do
material, e (iii) o tratamento dos resultados, a inferéncia e a
interpretacdo dos dados. A primeira fase, denominada de
pré-andlise, corresponde a um periodo de organizagdo de
todo o material utilizado na pesquisa com o intuito de tornéa-
lo operacional e sistematizar as ideias iniciais (Bardin,
2011), conforme se expde na Figura 1.

Sintese das informag8es de mensuragéo e
divulgacao tributaria e categorizacdo das
informac®es

* Exploracéo do
material

Figura 1. Passos para Andlise de Contetido
Fonte: Elaborada com base em Bardin (2011).

Andlise das informacgBes em
notas explicativas e
demonstrages financeiras

 Tratamento e
interpretagéo
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Inicialmente, realizou-se uma exploracdo do
conteudo, ou seja, houve uma leitura profunda do CPC 32
e das pesquisas relacionadas a tematica, e, apés isso,
foram delimitadas, na norma, as partes que seriam foco da
pesquisa, sendo elas as informacdes listadas na secdo de
“Divulgacao”, que compreende os itens e subitens do 79 ao
85. Destaca-se a opc¢ao por excluir do estudo os itens 81 e
82, relacionados a tributacao sobre dividendos, justificada
porque, no Brasil, os dividendos ndo sé&o tributados, isto é,
guando pagos aos investidores, nao estdo sujeitos a
incidéncia do Imposto de Renda na Fonte, bem como néo
integrardo a base de calculo do Imposto de Renda do
beneficiario, seja ele pessoa fisica ou juridica, domiciliado
no pais ou no exterior (Lei n. 9.249, 1995).

O passo seguinte foi a criacdo de categorias,
baseadas nos assuntos dos itens. Procurou-se, nesse
sentido, agrupar as informacdes conforme proposto por
Bardin (2011), visando simplificar o processo de coleta de
dados e, dessa forma, por intermédio de um check list,
institui-se uma métrica de transparéncia das informacdes
composta por oito categorias.

Apés a estratificacdo das informacdes, foi instituido um
check-list para averiguar a transparéncia corporativa das
companhias brasileiras. Nesse sentido, ao revisar 0s
estudos empiricos relacionados a temética, notou-se que a
grande maioria dos autores ndo realiza uma segregacao
explicita entre a quantidade e a qualidade da informagéo,
ou seja, geralmente assume-se que a quantidade de itens
reportados pelas empresas tem implicac6es na qualidade
da divulgacdo (Owusu-Ansah, 1998; Daske & Gebhart,
2006; Alencar, 2007; Murcia, 2009; Silva, Castro, Ponte &
Domingos, 2019). Sendo assim, adotou-se uma métrica
binaria para mensurar a existéncia ou nao de determinada
informacéo, de modo que se a organizagao reportasse uma
informacéao especifica receberia nota 1, caso contrario, nota
0. Desse modo, para estimar a evidenciagdo tributaria de
cada companhia, optou-se por calcular a divisdo dos itens
divulgados pelo ndmero total de categorias. Vale destacar
gue, para os itens passiveis de averiguacdo, caso a
companhia ndo realizasse a divulgacdo de determinada
informacéo, foi verificada a necessidade de divulgacéo por
outros meios como DRA, DMPL, BP etc., de forma a
minimizar o efeito negativo da possibilidade de a empresa
ndo ser obrigada a divulgar uma informacdo em razdo de
ela ndo ter tido essa operacdo naquele periodo. Assim,
guando houvesse essa constatacdo, 0 nimero minimo
(denominador) de informagcdo exigida era diminuido
naquele evento. Por isso, para esta pesquisa, uma empresa
pode ter recebido nota integral em relacdo ao atendimento
de divulgacdo do CPC 32 se ela néo tiver incorrido em
alguma operacéo prevista nele, mas tiver divulgado todas
as outras informac¢des requeridas.

3.1.2 Descricéo das variaveis independentes
3.1.2.1 Aliquota Efetiva do Tributo (Effective Tax Rate —
ETR)

Conforme a literatura atinente a contabilidade
tributaria, a aliquota efetiva do tributo (Effective Tax Rates -

ETR), a ETR, é frequentemente empregada para medir a
agressividade fiscal das companhias (Siegfried, 1974;
Stickney & McGee, 1982; Gupta & Newberr, 1997; Wang,
2010; Dyreng, Hanlon & Maydew, 2010; Ramalho &
Martinez, 2014). Conforme aludida em diversos estudos
(Hanlon & Heitzman 2010; Gomes, 2012; Martinez &
Martins, 2016; Bradshaw, Liao & Ma, 2018), a ETR é
estimada pela divisdo da despesa com imposto de renda
(IR) e contribuicao social sobre o lucro liquido (CSLL) pelo
lucro contabil antes dos impostos (LAIR).

Na visdo de Gomes (2012), a eficiéncia da ETR
ocorre em virtude de ela conseguir capturar praticas
tributarias utilizadas pela companhia, como depreciacéo
acelerada, juros sobre capital proprio e incentivos fiscais. Ja
segundo Shackelford e Shevlin (2001), o gerenciamento
tributario eficaz resultard em um indice ETR menor que a
aliquota nominal dos tributos incidentes sobre o lucro, que,
no cenario nacional, é 0,34.

Nesta pesquisa, a partir dos embasamentos tedricos
apresentados e da viabilidade de mensurag¢do no cenério
brasileiro, para medir a agressividade fiscal das
companhias brasileiras, a ETR serd uma das proxies
empregadas. Por fim, para atender o objetivo proposto
nesta pesquisa, espera-se identificar uma relacdo positiva
da ETR varidvel do indice de disclosure, uma vez que
guanto menor a ETR maior nivel de agressividade a
empresa dispoe.

3.1.2.2 Aliquota Efetiva do Tributo em Dinheiro (Cash
Effective Tax Rate — CashETR)

Diversos pesquisadores, ao medir o nivel de
agressividade fiscal nas companhias, utilizaram-se da
métrica de Long Run Cash Effective Tax Rates — CashETR,
definida como sendo a taxa efetiva em um determinado
periodo, ou seja, € o somatdrio dos tributos efetivamente
desembolsados no periodo “n” dividido pelo somatdrio LAIR
do mesmo periodo (Dyreng et al., 2008; Wang, 2010;
Gomes, 2012; Gul, Khedmati, & Shams, 2018; Bradshaw,
et al.,, 2018), buscando a identificacdo do verdadeiro
encargo pago de tributos sobre o lucro. Dyreng et al. (2008)
relatam que, para mensurar a CashETR, duas modificagbes
sdo realizadas no céalculo das ETRs, sendo a primeira a
medic&o das taxas efetivas de impostos, realizada em longo
prazo, podendo ser usada por um periodo de 03 (trés) a 10
(dez) anos; e a segunda é a producdo de uma taxa efetiva
de imposto, que reflete todos os dispéndios tributarios a
longo prazo. Alinhado com a pesquisa de Teixeira (2018),
no presente estudo, o prazo utilizado para célculo da
agressividade fiscal foi de trés anos, em virtude da limitagéo
de utilizacio dos dados anteriores ao ano de 2010, imposta
pela convergéncia da contabilidade brasileira ao padréo
IFRS. Dessa maneira, a mensuracdo da CashETR foi
realizada por meio da férmula apresentada na Tabela 1.

Dyreng et al.(2008) elucidam que a eficiéncia da
CashETR advém do fato de ela considerar os tributos
efetivamente pagos, visto que levam em conta, além dos
impostos devidos, 0s pagamentos extraordinarios e as
compensacgfes realizadas, tornando-se, assim, uma
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métrica com melhor disposicdo para estimar o
planejamento tributario. Gomes (2012), por sua vez,
destaca que uma limitacdo do célculo da CashETR é a
consideracdo apenas dos pagamentos relacionados a
natureza tributaria, sem contemplar os impostos diferidos
em funcao das distin¢des tributarias, pois o que se busca é
a identificacdo do verdadeiro encargo pago de tributos
sobre o lucro. Semelhante a interpretagcdo da taxa efetiva
do tributo, a CashETR € considerada como eficiente
guando as companhias conseguem reportar baixos
dispéndios relativos aos impostos. Assim como na ETR,
espera-se encontrar uma relacdo negativa da CashETR
variavel do indice de disclosure.

3.1.2.3 Diferenga entre lucro contabil e lucro tributavel
(Book -Tax- Differences - BTD)

As diferengas provenientes do resultado contabil e
tributavel, denominadas de BTD, referem-se a
desconformidade entre o lucro contabil divulgado pelas
companhias nas demonstragdes financeiras e o resultado
tributdvel reportado aos 6rgdos reguladores (Brunozi
Junior, 2016). A literatura inerente expde que a BTD
engloba diferencas temporarias e permanentes em sua
composicdo, sendo provenientes do desalinhamento das
normativas da Contabilidade Financeira e da Contabilidade
Tributaria (Desai & Dharmapala, 2006; Formigoni, Antunes,
& Paulo, 2009; Taylor & Richardson, 2012). Em relag&o ao
mercado de capitais brasileiro, Gomes (2012) destaca que
as divergéncias entre as legislagbes contdbil-fiscal
decorrem em virtude da apuracdo do lucro tributavel e
contébil ser embasada em legislac¢Bes distintas.

As BTD temporérias, na visdo de Brunozi Junior
(2016), sdo provenientes das divergéncias relacionadas
aos periodos de mensuracao entre as legislacfes tributaria
e contabil. Veja-se, a norma fiscal estabelece o periodo (t)
para o reconhecimento de determinado evento; entretanto,
o regulamento contabil orienta a mensuragdo no periodo
(t+1), indicando assim que, em algum momento, no futuro,
a diferenca existente deixara de ser observada.

As BTD permanentes resultam das diferencas dos
tratamentos de determinado evento das legislagBes contabil
e fiscal (Gomes, 2012). Na interpretacéo de Formigoni et al.
(2009), tais divergéncias surgem quando a receita e/ou
despesa sdo reconhecidas contabilmente, mas nao
possuem efeito tributério, ou seja, ndo séo consideradas no
ambito fiscal. Por fim, sabe-se que as BTD podem surgir
devido a flexibilidade do conjunto de normas societérias,
uma vez que os gestores tém maior poder discricionario
sobre o lucro contébil quando comparado com o resultado
tributavel. Dessa maneira, em virtude das diferencas
oriundas das legisla¢cbes contabil e fiscal, o CPC 32 (2009)
ressalta a obrigatoriedade de as firmas realizarem uma
reconciliacdo, em nota explicativa, entre o lucro contabil e o
lucro tributavel, visando demonstrar todos os fatores que
desvinculam o lucro contébil do lucro tributavel. Resumindo,
para mensurar a BTD, € necessario dividir as despesas com
tributos sobre o lucro por 0,34 (percentual referente as
aliquotas, no cenario brasileiro, dos tributos sobre o lucro)
e, desse valor, diminuir o lucro antes dos tributos sobre o
lucro (Desai & Dharmapala, 2006; Formigoni et al., 2009;

Taylor & Richardson, 2012).

Assim, depreende-se que quanto maior a diferenca
entre o lucro tributdvel e contabil, maior sera o nivel de
agressividade fiscal e, consequentemente, menor o nivel de
divulgacdo. Por fim, espera-se uma associacdo negativa
entre a BTD e o nivel de disclosure.

3.1.2.4 Descricao das variaveis de controle

Para avaliar a influéncia da agresssividade fiscal
sobre a transparéncia corporativa, foram utilizadas como
regressores, além das variaveis explicativas, outras de
controle, as quais, segundo Rashid e Islam (2013),
possibilitam a identificacdo do impacto de fatores externos
ao processo em estudo, mas que sdo capazes de
influenciar as variaveis dependentes.

Consistente com os estudos anteriores, variaveis de
controle foram incluidas ao modelo, tais como: tamanho da
companhia (Jackling & Johl, 2009; Tomar & Bino, 2012;
Buallay, Hamdan & Zureigat, 2017; Pillai & Al-Malkawi,
2018; Balakrishnan et al., 2018); alavancagem (Jiraporn &
Gleason, 2007; Nadarajah , Ali, Liu & Huang, 2018;
Balakrishnan et al., 2018); rentabilidade (Bharath,
Pasquariello & Wu, 2009; Richardson, Wang & Zhang,
2016; Balakrishnan et al.,, 2018); Market-to-book
(Richardson, Wang & Zhang, 2016; Balakrishnan et al.,
2018; Beladi et. al, 2018); setor (Richardson, Wang &
Zhang, 2016; Buallay et al., 2017; Pillai & Al-Malkawi, 2018;
Balakrishnan et al., 2018); e Nivel de Governanca (Klann &
Beuren, 2011; Silva & Pinheiro, 2015; Marques, 2016).

3.1.3 Modelos Econométricos

Para investigar a relacao entre a agressividade fiscal
e a transparéncia, o0 presente estudo teve como escopo
estimar trés regressbes de dados em painel. E possivel
notar que a variavel dependente e as de controle sdo
semelhantes em todos os modelos, entretanto, no tocante
a medida de agressividade fiscal, em virtude da
colinearidade existente entre as métricas, torna-se
necessario estimar as regressdes separadamente,
conforme detalhado no modelo 1.

TRANSP; ¢ = B0 + B1AGRESS.| t+ B2InTAM; ¢ +
B3ALAV| t + B4InIDADE; + + f5DES; t +
B6MBj t + D1SET| ¢+ DoNIVELGOV ¢ + cj +

€it

ey

Em que:

TRANSP: proxy de transparéncia corporativa;

AGRESS: nivel de agressividade fiscal;

INTAM: logaritmo do total de ativos da organizagéo;

InIDA: mensurada pelo logaritmo do nimero de anos;
ALAV: corresponde a extensao da divida da empresa;
DES: proxy de desempenho ROA;

MB: Market-to-book da empresa;

SET: dummy que assumira valor 1 quando a empresa for
de determinado setor e O caso contrario;

NIVELGOV: dummy que assumira valor 1 quando a
empresa for do novo mercado e 0 caso contrario;

Bo, B1, B2, B3, Ba, Bs, Bs, B7: coeficientes estimados das
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variaveis continuas do modelo;

D1, D2: coeficientes estimados das varidveis dummy do
modelo;

cii heterogeneidade ndo observada que varia entre as
unidades, é constante ao longo do tempo;

eir: termo de erro usual da regressdo, difere entre as
unidades e varia ao longo do tempo. Apresenta média zero,

varidncia constante, nao autocorrelacionado e néao
correlacionado com os regressores;
i: individuo;
t: tempo.
O tamanho da organizacdo € utlizado, com

frequéncia, como variavel explicativa nos estudos que
envolvem disclosure. A literatura inerente a tematica revela
gque o tamanho da empresa desempenha um papel
importante na sua politica de divulgagéo, visto que, quanto
maior o porte das companhias, maior visibilidade as
empresas possuem, em virtude de suas obrigacbes
regulatérias (Leuz & Verrechia, 2000; Botosan & Plumlee,
2002; Balakrishnan et al., 2018). Além disso, conforme
ressaltam Klann e Beuren (2011), em pequenas empresas,
0 custo de produzir informac¢des pode ser muito maior,
proporcionalmente, se comparado a grandes companhias,
uma vez que as grandes organizagcbes, normalmente,
obtém maiores beneficios com a evidenciacéo, tais como
reducdo do custo de capital em relagdo a pequenas
empresas. Dessa maneira, espera-se uma relacdo positiva
entre o nivel de disclosure e o tamanho da organizacéo.

Outra variavel de controle incluida neste estudo € a
alavancagem. De acordo com a Teoria da Agéncia, 0s
custos de agéncia variam conforme atributos da firma, tais
como: tamanho, alavancagem, estrutura de propriedade
etc.

Especificamente, quando h&d um elevado grau de
alavancagem, as empresas divulgariam mais informacdes,
visando satisfazer as necessidades dos stakeholders, e
buscando reduzir seu custo de capital pela diminuicdo da
incerteza do investidor (Jiraporn & Gleason, 2007; Jiraporn,
Kim, Kim & Kitsabunnarat, 2012; Nadarajah, Ali, Liu &
Huang, 2018). Dessa maneira, espera-se uma relacao
positiva entre o nivel de disclosure e a alavancagem.

A rentabilidade da companhia é um quesito que atrai
a atencdo dos provedores de capital e dos analistas de
mercado. Oliveira, Lucena, Pereira e Camara (2016)
destacam que tal atencao contribui para mitigar a assimetria
informacional, uma vez que os gestores desejam atrair mais
investimentos para as empresas e, para isso, necessitam
apresentar dados relevantes e transparentes ao mercado
de capitais. Pesquisas constataram que a performance
organizacional apresenta relacdo positva com a
transparéncia corporativa (Leuz & Verrecchia, 2000;
Bharath, Pasquariello & Wu, 2009). Ja o crescimento das
instituicdes foi incluido ao modelo considerando que quanto
mais oportunidades de crescimento as companhias tiverem,
de mais recursos financeiros elas precisaréo para financiar
suas operag0es, e, portanto, € necessario que reportem um
maior nivel de informac¢bes, visando a facilidade de
captacéo de recursos (Klapper & Love, 2002). Sendo assim,
espera-se uma relacao positiva entre o nivel de disclosure
e o0 crescimento das empresas.

Por fim, foi incluido o nivel de governanga como
variavel de controle. Conforme destacado pela CVM (2020),
os stakeholders, ao avaliarem as informacdes financeiras,
ndo se limitam aos resultados obtidos e a performance
organizacional, verificando, também, se os dados
reportados refletem, de forma fidedigna, a realidade das
transagOes realizadas na firma. Para isso, com o intuito de
ajudar os investidores a diferenciar as empresas alinhadas
com as praticas mais modernas e transparentes de respeito
aos acionistas, a Bovespa, atual [B]3, institui o Novo
Mercado e os niveis diferenciados de governanca
corporativa. Cada um desses niveis tem exigéncias
diferentes, exigindo sempre mais do que as normas
preveem, e a adesao é sempre voluntéaria por parte da firma
(Marqgues, 2016). O segmento Novo Mercado exige 0s mais
altos niveis de governanca corporativa e é considerado a
referéncia em questdes relacionadas a transparéncia e ao
respeito aos acionistas. Sendo assim, espera-se uma
relagdo positiva entre o nivel de disclosure e as companhias
que estdo no segmento do Novo Mercado.

Para a estimacdo dos modelos propostos, na
presente pesquisa, utilizou-se a segregagéo da amostra em
trés grandes setores: industria, comércio e servigos,
conforme classicagdo da Thomson Reuters. Justifica-se a
utilizagdo dessa classificagdo em detrimento a de
segmentos econdmicos, propostos pela [B]3, em virtude dos
problemas de multicolinearidade presentes em regressfes
gue possuem quantidades expressivas de variaveis
dummies.

Wooldridge (2002) relata que a correta utilizacdo da
abordagem de dados em painel apresenta vantagem por
permitir as investiga¢des de varias companhias ao longo do
tempo. Além disso, os modelos de dados em painel
apresentam viabilidade para estudos, nos quais se faz
necesséario melhor entendimento da dindmica de ajuste do
modelo proposto, uma vez que possibilita o controle da
heterogeneidade e a reducdo da colinearidade entre os
repressores (Baltagi, 2005). Na metodologia de dados em
painel, os parametros do modelo estimado podem ser
obtidos a partir de trés abordagens diferentes: Pooled,
Efeitos Fixos, e Efeitos Aleatérios. A diferenca entre essas
metodologias vincula-se & forma como o tratamento da
heterogeneidade ndo observada é feito por cada uma
dessas abordagens. Desse modo, para determinar o
modelo mais apropriado s&o realizados trés testes: Teste
de Chow, Teste de Breusch-Pagan, e Teste de Hausman.

Entretanto, ao considerar o objetivo desta pesquisa e
as evidéncias empiricas sobre estudos referentes a
transparéncia informacional, bem como possibilitar analises
mais robustas, os modelos foram estimados por meio do
Método dos Momentos Generalizados Sistémico (GMM
Sistémico), uma vez que a literatura inerente a tematica
aponta que estudos relacionados a disclosure, podem
apresentar problemas com endogenia, ocasionando a
utiizacdo da abordagem de painel dindmico para
tratamento dos dados (Chen, Chung, & Liao, 2007; Barros,
Boubaker, & Hamrouni, 2013; Alhazaimeh, Palaniappan, &
Almsafir, 2014). A literatura econométrica apresenta, como
metodologia capaz de tratar a endogeneidade, os Modelos
de Variaveis Instrumentais e 0 GMM, que corresponde a um
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modelo de painel dindmico.

Na presenca do problema de endogenia, verifica-se
0 rompimento do pressuposto de exogeneidade estrita
exigida pelas abordagens Pooled, Efeito Fixo e Efeito
Aleatério. Em conformidade com Wooldridge (2002),
problemas de endogeneidade podem ocorrer em
decorréncia dos seguintes fatores: (i) omissdo de variaveis;
(i) erros de mensuracdo decorrentes do processo de
amostragem; e (iii) simultaneidade, que se refere a casos
em que as variaveis podem ser tidas como dependentes e
independentes. Em relag@o ao painel dinAmico, Roodman
(2009) expbe que, na literatura, existem duas abordagens
possiveis: GMM em Diferencas e GMM-Sistémico, sendo a
diferenca entre elas baseada no nimero de instrumentos
utilizados por cada uma. O GMM-Sistémico se apresenta
como uma abordagem mais robusta que o GMM em
Diferencas. A robustez oferecida pelo GMM-Sistémico se
baseia na ampliacdo do niumero de instrumentos utilizados
comparativamente ao GMM em Diferencas.

O ajustamento do modelo proposto, com estimacdo
de paradmetros por meio de painel dindmico, é feito a partir

da verificacdo das premissas estabelecidas pela
abordagem, sendo que a correta estimacédo dos parametros
por meio da abordagem GMM exige a estacionariedade dos
regressores que integram o modelo proposto. Por sua vez,
a verificagdo da estacionariedade é feita por meio do teste
de Phillips-Perron, que apresenta como hip6tese nula a
existéncia de raiz unitaria (ndo estacionariedade da série
analisada). Outra pressuposicdo para utilizacdo da
abordagem GMM ¢ a existéncia de autocorrelacdo negativa
e significativa entre os residuos do modelo proposto.
Entretanto, espera-se a inexisténcia de autocorrelagao de
segunda ordem entre os erros. O teste de autocorrelacdo é
feito por meio do teste de Arellano e Bond, que apresenta
como hip6tese nula a inexisténcia de autocorrelagdo. A
verificag8o da validade dos instrumentos utilizados pelo
GMM ¢é feita por meio dos testes de Sargan e de Hansen,
sendo o ultimo preferivel ao primeiro por se tratar de teste
mais robusto. Por fim, a viabilidade da utilizagdo do GMM
em Diferengas ou Sistémico é feita por meio do teste Dif-
Hansen, que evidencia como hipétese nula a viabilidade do
GMM-Sistémico (Wooldridge, 2002).

Tabela 1
Variaveis dos modelos
Variaveis Proxie Constructo Referéncia sl
esperado
Dependente TRANSP - CPC 32. -
Desp. IR e CSLL Wang (2010); Gaertner (2014); Taylor e Richardson (2016);
- ETR — Balakrishnan, Blouin e Guay (2018); Bradshaw, Liao e Ma (+)
225 Lair (2018); Armstrong, Glaeser e Kepler (2019).
< g m Lair — (IR e CSLL) Tang (2005); Wang (2010); Taylor e Richardson (2012);
S8 BTD/AT 0,34 Richardson, Wang e Zhang (2016); Brunozi Janior, Kronbauer, )
2= 2 Ativo Total Martinez e Alves (2018).
= s= Pg IR e CSLL Dyreng, Hanlon e Maydew (2008); Wang (2010); Armstrong,
- CashETR —_ Blouin e Larcker (2012); Balakrishnan, Blouin e Guay (2018); )
Lair Armstrong, Glaeser e kepler (2019).
Tamanho Ln Ativo Jackling e Johl (2009)Tomar e Bino (2012); Buallay, Hamdan e (+1)
(INTAM) Zureigat (2017); Pillai e Al-Malkawi (2018)
Idade Maama, Akande e Doorasamy (2020); Albitar (2015); Afonso
(InIDA) £ RS (2016). (+)
Alavancagem Empr. e Fin. Jiraporn, Kim, Kim eKitsabunnarat (2012); Nadarajah, Ali, Liu e )
(ALAV) Ativo Total Huang (2018); Balakrishnan, Blouin e Guay (2018).
% Desempenho Lucro Liquido Bharath, Pasquariello e Wu (2009); Richardson, Wang e Zhang )
‘g‘ (Des) Ativo Total (2016); Balakrishnan, Blouin e Guay (2018).
@) . . .
Vr.de mercado Richardson, Wang e Zhang (2016); Balakrishnan, Blouin e Guay
Market-to-book —Vrdo Pl (2018); Beladi, Chao e Hu (2018). )
Dummy (1-determinado . T i . 1
Setor (SET) setor; 0-Caso contrario) Buallay, Hamdan e Zureigat (2017); Pillai e Al-Malkawi (2018). (+/-)
Nivel de Dummy (1-Novo Mercado; . ) .
Governanca 0-Caso contrario) Fernandes e Martinez (2013); Lopes (2015); Marques (2016). (+)

Fonte: Elaboragao prépria.

3.2 Limitacdo da Pesquisa

Algumas limitagBes foram identificadas em relagéo
as variaveis de interesse desta pesquisa. Sobre a variavel
dependente TRANSP, dois pontos precisam ser
exclarecidos: primeiro, ela se refere ao célculo do tributo
apenas sobre o lucro (IR e CSL), impossibilitando que os
resultados da pesquisa sejam interpretados para além das
praticas de agressividade fiscal relacionadas a eles, o que,
portanto, exclui quaisquer outras praticas relacionadas aos
demais tributos. O segundo ponto remete ao fato de que a
medicdo de disclosure esta circuscrita tdo somente ao que

0 CPC 32 institucionaliza como necessario a divulgagéo em
relacdo a disclosure tributario, constituindo, assim, uma
versdo parcial e restrita ao escopo desta norma. E
necessario destacar, ainda, que, atualmente, as empresas
tém utilizado, com muita frequéncia, outros canais de
comunicacdo (Galdino S&, Silva Jr. & Gomes, 2020)
resultando que a utilizag&o de afericdo da transparéncia das
empresas apenas pelo que é divulgado, forgcozamente
instituido pelo CPC 32, deixa de contemplar informacdes
outras, que podem ser relevantes, principalmente aquelas
voluntarias.
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Em relacdo as variaveis de agressividade fiscal
(ETR, BTD/AT e CashETR), importa destacar que elas
capturam as escolhas tributarias relacionadas a IR e CSL.
Desse modo, qualquer discricionaridade que as empresas
adotem para outros tributos ndo mensura esses efeitos.
Além disso, escolhas tributarias que, indiretamente,
possam influenciar os tributos, mesmo aqueles sobre a
renda (por exemplo, postergacdo de receitas), ndo tém seu
efeito capturado por aquelas proxys.

4 ANALISE DE DADOS
4.1 Descricdo da Amostra, Estatistica Descritiva e

praticamente todos os anos do periodo estudado nesta
pesquisa, as firmas publicaram em torno de 90% das
informacdes requeridas pelo CPC 32. Constata, assim, um
indicativo de que as empresas da amostra se preocuparam
em adequar suas evidenciagfes tributarias ao padrédo
internacional, o qual tem como finalidade principal tornar os
demonstrativos  financeiros mais transparentes e
comparaveis, visando, principalmente, atender as
necessidades dos usuarios, contribuindo no processo de
avaliacdo da situacdo patrimonial das companhias. Além
disso, & possivel ver que, com o passar dos anos, as
empresas tém apresentado maior aderéncia a norma,

Testes de Médias considerando que a divulgacdo tem aumentado
Como se pode observar na Tabela 2, em consistentemente.

Tabela 2

indice de transparéncia

Anos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

indice - Transparéncia 0,8942 0,8993 0,9031 0,9019 0,9010 0,9058 0,9106 0,9099 0,9066

Fonte: Elaboracéo prdpria.

Em relacdo aos setores de atuagcdo, a amostra
constituiu-se por companhias prestadoras de servigos,
industriais, e comerciais (Tabela 3).

Observa-se que, em todos o0s anos analisados, o
setor com maior representatividade é o de servicos, seguido

pelas firmas industriais e, por fim, as comerciais. Para
avaliar as relag@es entre o nivel de disclosure das firmas e
o setor de atuacgdo, apresentam-se, a priori, os valores de
estatistica descritiva da transparéncia, discriminados por
setores de atuacgéo.

Tabela 3
Transparéncia corporativa por setores
Industria
Variavel N Minimo Maximo Mediana Média Desvio-padrao Ccv
indice - Transparéncia 706 0,45 1,00 0,91 0,90 0,10 11%
Servigo
Variavel N Minimo Méaximo Mediana Média Desvio-padréo CV
indice - Transparéncia 992 0,18 1,00 0,91 0,90 0,11 13%
Comércio
Variavel N Minimo Méaximo Mediana Média Desvio-padréo CV
indice - Transparéncia 196 0,64 1,00 0,95 0,93 0,07 8%

Fonte: Elaboragao propria.

A segregacdo da descricdo dos dados quanto ao
setor de atuacéo das empresas amostradas permite verificar
gue o indice de transparéncia apresenta, para todos os
setores analisados, baixo desvios em torno da média, o que
indica que as empresas apresentam a caracteristica de
manterem, ao longo do periodo de andlise, seus valores
préximos ao valor médio deste indice. De maneira geral, 0s
achados sugerem que as empresas comerciais apresentam
nivel de disclosure maior quando comparadas aos demais
setores. Além disso, observa-se ndo parecer existir
diferenca no nivel de evidenciagdo das industrias e das
prestadoras de servicos, uma vez que, para os dois setores,
os valores médios foram de 0,90. Nesse sentido, foi
realizado um teste de média, com o intuito de corroborar a
inferéncia realizada e confirmar essas afirmativas.

Para a escolha de qual teste utilizar, estimou-se a
normalidade, por meio do teste de Doornik-Hansen, com o
intuito de detectar se os dados séo paramétricos ou néo.
Conforme o teste, constatou-se a inexisténcia de
normalidade dos dados (p-valor<0,000). Determinando a
utilizacdo de teste ndo paramétrico para a deteccao de
diferencas estatisticas significativas entre 0s grupos
analisados. Sendo assim, foi realizado o teste de Wilcoxon-

Mann-Whitney, conforme apresentado na Tabela 4, nédo
sendo identificadas diferencas estatisticamente
significativas para o indice de transparéncia quando
segregado em relagéo a inddstria e aos demais setores de
atuacdo. Em relacdo as empresas comercidrias e
prestadoras de servicos, o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney
detectou a existéncia significativa de associacdo entre as
médias das empresas que englobam o0s setores e as que
ndo estdo neles. Além disso, os achados do teste revelam
que as firmas comercidrias apresentam nivel de
evidenciacdo superior ao das companhias industriais e
prestadoras de servigos.

Para as variaveis de agressividade fiscal, na Tabela
5 sdo apresentadas as estatisticas descritivas,
considerando cada proxy, levando em consideracdo o0s
principais atributos das medidas calculadas.

Em relacdo as proxies de agressividade fiscal (Cash
ETR, ETR e BTD), diferentemente dos achados referentes
ao nivel de transparéncia corporativa, verifica-se uma alta
variagao em relagdo aos valores médios de cada uma das
métricas. Os resultados sugerem que a pratica de
agressividade pode estar vinculada a fatores setoriais, uma
vez que o ambiente regulatério, no qual a firma opera, pode
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viabilizar a implementacdo de medidas de reducéo,
postergacédo ou eliminacao do gasto tributario.
Para a varidvel CashETR, as companhias

apresentam média de 14,65%, indicando a possibilidade de
as firmas estarem se valendo dos beneficios provenientes
de um planejamento tributario, visto que a aliquota efetiva
de tributos no cenario brasileiro é de 34%.

A partir dos dados coletados, observou-se que,
durante o periodo em analise, houve casos de empresas

gue permaneceram trés, cinco e até sete anos consecutivos
sem efetuar pagamento de tributos. Com relacdo a ETR,
pode-se constatar, assim como na interpretacdo da
CashETR, a presenca de agressividade fiscal nas
companhias brasileiras, uma vez que, quando comparada
com a aliquota nominal dos tributos definidos na legislacao,
observa-se, em média, a taxa efetiva (28,53%) menor que
a aliquota nominal, evidenciando a possibilidade de
planejamento tributario nas empresas.

Tabela 4
Teste de diferencas de médias Wilcoxon-Mann-Whitney — Transparéncia
Industria Servigos Comércio
Variavel Transparéncia Variavel Transparéncia Variavel Transparéncia
Estatistica Z 0,489* Estatistica Z 1.964* Estatistica Z 3,998**+*
P-valor (0,6248) P-valor (0,0495) P-valor (0,0001)
Nota: A significancia estatistica é indicada por: *10%; **5%; ***1%.
Fonte: Elaboragao propria.
Tabela 5
Agressividade fiscal
Geral
Variaveis Minimo Maximo Mediana Média Desvio-padréo CvV
CashETR 0,0000 2,2832 0,0587 0,1465 0,2404 164%
ETR 0,0025 2,0637 0,2475 0,2853 0,2580 90%
BTD/AT -0,2199 0,3410 0,0608 0,0683 0,1015 148%

Fonte: Elaboragao prépria.

4.2 Estatistica Inferencial

Nesta secdo sdo evidenciadas trés regressoes,
estimadas por intermédio do GMM-Sistémico, sendo que,
para fins de comparabilidade, os modelos também foram
estimados por meio do Polled e Efeitos Aleatorios,
considerando que a variavel explicativa “setor de atuagao
da empresa” ndo variou no periodo analisado, e, sendo
assim, os modelos gerados por Efeitos Fixos podem néo ser
capazes de identificar o impacto dos regressores que nao
mudam, ao longo do tempo, na variavel dependente dos
modelos (Wooldridge, 2002).

Assim, para a validacdo dos modelos GMM-
Sistémico, com intuito de verificar se as séries dos
regressores que integram os modelos sdo estacionarias,
realizou-se o teste de Fisher para dados em painel, o qual
se baseia nos testes de raiz unitaria de Phillips-Perron.
Posteriormente, foi realizado o teste de autocorrelacdo de
Arellano e Bond, aplicado para averiguar a autocorrelagéo
no termo de erro, tendo os resultados evidenciado, para 0s
trés modelos, a existéncia de autocorrelacdo de primeira
ordem negativa, apontando, porém, a inexisténcia de
autocorrelacéo de segunda ordem.

Para validar os pressupostos de exogeneidade dos
instrumentos utilizados na modelagem de painel dindmico,
deve-se pautar a analise por meio do teste de Hansen e,
em todos os modelos propostos, observar-se a validade dos
instrumentos. Assim, com o intuito de verificar a viabilidade
de utilizacao da abordagem GMM-Sistémico em detrimento
ao GMM-Dif, realizou-se o teste de Dif- Hansen, tendo se
evidenciado a preferéncia da mensuracéo dos modelos por
intermédio do GMM-Sistémico. Por fim, para avaliar a
significancia global do modelo GMM, o teste de Wald
apresentou significancia global de todos os modelos.

Na Tabela 6, apresentam-se os dados evidenciados

nos modelos gerados, indicando que, conforme apontado
na metodologia, as regressdes se diferenciam apenas pela
proxy de agressividade fiscal (ETR, CashETR) utilizada em
cada um modelo.

A partir dos achados, nota-se que as empresas
comerciais e prestadoras de servigos apresentam relacao
positiva com o nivel de divulgacao das companhias. Pode-
se relacionar o achado as questdes normativas e
regulatérias, visto que, ao atender as demandas dos 6rgaos
reguladores, as firmas reportam elevados niveis de
informacdes e contribuem para a diminuigdo da assimetria
informacional.

Os resultados evidenciam que o tamanho da
organizacdo, mensurado por meio do In do ativo, influencia
positivamente o nivel de disclosure das empresas. Pode-
se, ainda, associar o achado a visibilidade que grandes
companhias possuem, visto que elas tendem a divulgar
mais informag®@es, visando atrair mais capital de terceiros,
bem como, atender suas obriga¢cBes regulatdrias (Leuz &
Verrechia, 2000; Botosan & Plumle, 2002; Balakrishnan et
al.,, 2018). O achado corrobora as pesquisas de Owusu-
Ansah (1998), realizada no Zimbébue; de Gao, Heravi e
Xiao (2005), em Hong Kong; e as realizadas, no mercado
suico, por Raffournier (1995); e norte americano, por
Balakrishnan et al. (2018).

Como esperado, os resultados mostram que a
alavancagem influencia positivamente o nivel de disclosure
das companhias. Conforme evidenciado na Teoria da
Agéncia, a relacdo entre os provedores de capital
(principais) e os gerentes (agentes) da firma € um exemplo
de relagdo de agéncia, e, quando nao ha a maximizacao
dos interesses dos investidores (principais), custos de
agéncia podem surgir (Jensen & Meckling, 1976). Nesse
contexto, depreende-se que os custos de agéncia seriam
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elevados para empresas com altos niveis de alavancagem
e, adicionalmente, o reporte informacional poderia contribuir
para minimizacdo de tais  custos, atraindo,
consequentemente, capital de terceiros.

Com relagdo a performance organizacional, medida
por meio do ROA, observa- se uma associacdo positiva
com o nivel de transparéncia das firmas. Uma possivel
justificativa reside no fato de que as empresas estdo sendo
pressionadas, cada vez mais, a demonstrar um
desempenho elevado e atrativo, a fim de aumentar o nivel
de investimento dos stakeholders. O resultado obtido
confirma a relacdo esperada neste estudo e corrobora as
pesquisas que evidenciaram a influéncia positiva da
performance organizacional com a transparéncia
corporativa (Leuz & Verrecchia, 2000; Bharath et al., 2009).

Quanto a agressividade fiscal, mensurada por meio da

CashETR, o resultado verificado na regressdo, néo
confirma a hip6tese formulada nesta pesquisa, ao revelar
que firmas com elevada agressividade fiscal tendem a
apresentar elevados niveis de disclosure. A relacdo
verificada ndo é condizente com os achados nas pesquisas
gue abordaram a tematica (Desai & Dharmapala 2009;
Chen et al., 2014; Balakrishnan et al., 2018). De maneira
geral, as pesquisas anteriores relataram que as firmas se
envolvem em formas de planejamento tributario para
minimizar as contingéncias fiscais. Contudo, além dos
beneficios esperados, para as firmas, como a reducao,
postergacdo ou até mesmo a eliminacao do gasto tributario,
surgem 0s custos associados ao processo de
reorganizagdo societaria, bem como os custos de
penalidades e de agéncia (Lisowsky, Robinson & Schmidt,
2013; Balakrishnan et al., 2018).

Tabela 6
Estimacdes
ETR CashETR BTD
Variaveis Efeitos Efeitos Efeitos
Pooled Aleatérios Sl Pooled Aleatérios St Pooled Aleatorios et
AGRESS 0,0093* 0,0008 0,0018 -0,0005%** | -0,0002** | -0,0002*** | -0,0047* -0,0032 0,0023
' (0,0051) (0,0026) (0,0066) (0,0001) (0,0001) (0,0000) (0,0270) (0,0167) (0,0369)
Inddstria 0,0148** 0,0124 -0,0063 0,0127** 0,0063 0,0202** | -0,0135** -0,0093 0,0014
(0,0048) (0,0012) (0,0105) (0,0054) (0,0132) (0,0102) (0,0048) (0,0123) (0,0117)
Comércio 0,0289*** 0,0357* 0,0351 0,0327*** | 0,02966 0,0275** 0,0146** 0,0243 0,0535**
(0,0074) (0,0194) (0,0235) (0,0086) (0,0208) (0,0140) (0,0074) (0,0200) (0,0216)
Ln Idade 0,0082*** 0,0075* -0,0006 0,0093*** | 0,0123** 0,0011 0,0088*** | 0,0091** 0,0001
(0,0027) (0,0045) (0,0039) (0,0034) (0,0060) (0,0249) (0,0027) (0,0045) (0,0037)
Ln Ativo 0,0264*** | 0,0199*** | 0,0072*** | 0,0261*** | 0,0179*** | 0,0047** | 0,0273*** | 0,0207*** | 0,0052**
(0,0012) (0,0022) (0,0026) (0,0013) (0,0027) (0,0024) (0,0012) (0,0022) (0,0023)
ALAV 0,0000** | 0,0000*** | 0,0000*** 0,0000 0,0000 3,38e-06 0,0000 0,0000 -1,09e-6
(8,47e-06) | (4,26e-06) | (3,50e-06) | (0,0000) (0,0000) | (7,33e-06) | (0,0000) (0,0000) | (8,07e-06)
ROA 0,0358** 0,0053 0,0360* 0,0758 0,0301* 0,0414* 0,0261 0,0039 0,0302*
(0,0012) (0,0088) (0,0232) (0,0258) (0,0106) (0,3364) (0,0168) (0,0107) (0,0177)
Market-to-book -0,0004 0,0004** -0,0003 -0,0002 -0,0000 -0,0016 -0,0001 -0,0001 0,0000
(0,0003) (0,0002) (0,0005) (0,000) (0,0002) (0,0001) (0,0004) (0,0002) (0,0002)
Nivel de 0,0081* 0,0131 -0,0036 0,0016 0,0092 0,0004 0,0096* (0,0146) -0,0031
governanga (0,0047) (0,0118) (0,0052) (0,0053) (0,0126) (0,0050) (0,0047) (0,0119) (0,0051)
cons 0,4658*** | 0,5628*** | 0,2451*** | 0,4720*** | 0,5845*** | 0,2211*** | 0,4679*** | 05551*** | 0,2273***
) (0,0209) (0,0352) (0,0609) (0,0243) (0,0447) (0,0513) (0,0211) (0,0361) (0,0585)
Testes/Validagao
Var. dep. - - 0,6147** - - 0,6637*** - - 0,6564***
defasada - - (0,0682) - - (0,0547) - - (0,0590)
Observacdes 1844 1844 1524 1320 1320 1071 1892 1892 1597
N° grupos - 255 239 - 230 218 - 256 241
Instrumentos - - 247 - - 142 - - 226
VIF 1,15 1,15 - 1,18 1,18 - 1,24 1,24 -
Breusch e Pagan | 3027,8*** - 1651,2%** - 3189,3*** -
Wooldridge (autoc) - 43,77*** - - 22,55%** - - 52,40%** -
LR (heter) - 1068,8*** - - 1871,1** - - 1090,2*** -
Arellano-Bond (1) - - -5,569*** - - -4,51*%** - - -5,65%**
Arellano-Bond (2) - - -0,34 - - 1,41 - - 0,66
Sargan - - 372,56*** - - 190,62*** - - 281,59***
Hansen - - 206,05 - - 144,343 - - 219,14
Diff-in-Hansen - - 0,05 - - 2,49 - - 0,52
Wald - - 259,10*** - - 884,42%** - - 242 ,42***

Nota: A significancia estatistica é indicada por: *10%; **5%; ***1%.

Fonte: Elaboragéo prdpria.

Diante da relacdo observada, pode-se afirmar que,
no cenario brasileiro, ¢é possivel que as
companhiasconsiderem as atividades de agressividade
fiscal complexas, o0 que acarreta problemas nas
evidenciagdes das informagdes. Nesse sentido, tais

companhias tendem a elevar o nivel de transparéncia
corporativa, visando aliviar a preocupacéo dos investidores
externos sobre os custos ocultos das agéncias associados
a agressividade fiscal. Por fim, a adocdo de uma
modelagem mais robusta permite concluir que a defasagem
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da transparéncia das companhias, ou seja, do exercicio
anterior, denota que o comportamento da transparéncia
passada influencia positivamente a transparéncia atual.
Destaca-se que, ao adotar um modelo de maior robustez

Tabela 7
Resumo dos resultados das estimacfes

para tratar o problema da endogeneidade, hd um aumento
no valor dos erros-padréo, levando a uma nao significancia
de alguns parametros. Todos esses resultados estdo
sumarizados na Tabela 7.

12 Transparéncia
VLN Sinal esperado Sinal observado Modelos Significativos
Agressividade Fiscal - - CashETR
Setor (comércio) +/- + Btd/at e CashETR
Setor (indUstria) +/- + CashETR
Tamanho + + Btd/at, ETR e CashETR
Alavancagem + + ETR
Rentabilidade + + ETR, CashETR
Transparéncia defasada + + Btd/at, ETR e CashETR
Constante + Btd/at, ETR e CashETR

Fonte: Elaboragao prdpria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo central a
analise da influéncia da agressividade fiscal na
transparéncia corporativa relacionada aos tributos sobre o
lucro das companhias brasileiras de capital aberto. Para
tanto, foram analisados dados de 256 empresas listadas na
B3, no periodo de 2010 a 2018, pertencentes a diversos
segmentos econdmicos. Além disso, o estudo identificou o
nivel de transparéncia informacional por ano e por setores.

Inicialmente, para averiguar o nivel de evidenciagdo
das firmas brasileiras, foi elaborado um check-list,
composto por oito categorias e 22 itens, baseado na secao
intitulada “Divulgagao” no CPC 32, que norteia 0 processo
de reconhecimento, mensuracdo e evidenciagdo dos
tributos, bem como seus efeitos nas operacdes financeiras
das empresas. Ao realizar a andlise dos itens formulados
no check-list nas demonstracdes financeiras das empresas,
constatou-se que a média do nivel de disclosure das firmas,
no periodo analisado, foi de 90,36%.

Visando alcancar a finalidade da pesquisa, foram
geradas duas regressdes que, embora apresentassem a
mesma variavel dependente e de controle, se
diferenciavam pela variavel independente (agressividade
fiscal). Com relacéo a associacéo entre agressividade fiscal
e transparéncia corporativa, depreende-se que somente o
modelo que contém a agressividade, mensurada por meio
da CashETR, apresentou relacéo negativa estatisticamente
significativa. Pode-se depreender que as firmas, visando
elevar a confiabilidade nos investidores, bem como o nivel
de investimentos na firma, uma vez que atividades de
agressividade fiscal sdo consideradas complexas e
possibilitam o surgimento de problemas de evidenciacao,
tendem a elevar o nivel de transparéncias das informacdes
econdmico-financeiras.

Especificamente sobre a mensuragédo do CashETR,
um ponto importante a se destacar é que, de forma geral,
as companhias brasileiras ndo desconsideram a utilizacdo
de atividades que visem a economia fiscal, uma vez que o
valor médio da CashETR foi de 13,16%, 20,67% e 14% para
as firmas industriais, prestadoras de servicos e
comerciarias, respectivamente, evidenciando percentuais
menores que a aliquota nominal brasileira de 34%. Ao
analisar as notas explicativas, constatou-se que o elevado

nivel de agressividade pode estar relacionado as
estratégias utilizadas para a redugcédo do lucro tributavel.
Notou-se, ainda, que algumas firmas possuiam beneficios
fiscais, como, por exemplo, a participagcdo em projetos
desenvolvidos pela Superintendéncia do Desenvolvimento
do Nordeste e Superintendéncia da Zona Franca de
Manaus — SUFRAMA, que possibilita uma reducéo de 75%
do imposto, inclusive adicionais n&o restituiveis, pelo prazo
de dez anos para as firmas que aderem e colaboram com
0s projetos. Por fim, observou-se que, de forma geral, as
firmas usufruem de beneficios fiscais ao distribuirem
resultados aos seus investidores, via Juros Sobre Capital
Proprio, visto que, nesse tipo de remuneracdo, 0s
pagamentos sdo considerados como despesa e reduzem a
base de calculo do imposto de renda, e, dessa maneira, por
ser dedutivel na determinacéo da base de célculo do IRPJ
e da CSLL, pode representar uma economia tributaria para
as firmas.

Outro fator que ocasionou o elevado nivel de
agressividade pode ser justificativo pela quantidade de
companhias que nao apresentaram recolhimento de
tributos sobre o lucro no periodo analisado. A partir dos
dados, observou-se que, durante um periodo de trés, cinco
e sete anos consecutivos, 85, 55 e 26 firmas
respectivamente ndo pagaram tributos sobre o lucro.
Ademais, da relacdo negativa entre agressividade e
transparéncia, constatou-se que caracteristicas, como:
tamanho, alavancagem, setores de atuagédo “Comércio” e
“Servigos” rentabilidade, influenciam positivamente o nivel
de evidenciacédo das empresas. Além disso, ao adotar uma
modelagem mais robusta, evidenciou-se que a
transparéncia corporativa do exercicio anterior, influencia
positivamente a transparéncia atual.

As inferéncias realizadas no presente estudo
procuraram contribuir com a literatura relacionada ao nivel
de disclosure e de agressividade fiscal, por investigar uma
relagdo pouco explorada no ambito nacional. Além disso,
esta pesquisa mostra-se relevante ao analisar o quanto as
firmas brasileiras ndo financeiras estdo em conformidade
com as exigéncias dos Orgdos reguladores a respeito do
reconhecimento, da mensuracdo e da evidenciacdo dos
tributos sobre lucro, sendo util para os responsaveis por
estabelecer as normas e preocupados com a qualidade da
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informacao contabil.

No que tange as limitacdes, este estudo apresentou
restricdes quanto a sua populacdo e amostra, uma vez que
a amostra, composta por empresas nao financeiras, é
caracterizada como intencional e ndo probabilistica, ou
seja, as inferéncias realizadas dizem respeito somente as
companhias que englobaram o estudo. Sendo assim,
generalizagbes para demais empresas ndo sdo indicadas e
nem possiveis. Outro fator limitador da pesquisa refere-se
a mensuracdo do nivel de governanca corporativa. Optou-
se pela utilizacdo do segmento Novo Mercado por ser
aquele que, principalmente, apresenta como cerne o
disclosure organizacional e demonstra elevado nivel de
preocupagdo com relacdo aos investidores comparados
com o0s outros niveis propostos pela [B]3. Nesse sentido,
para futuras investigacfes, sugere-se uma ampliacdo da
amostra e utilizacdo de outras medidas para capturar a
agressividade fiscal e atransparéncia corporativa, visto que,
nesta pesquisa, o indice de disclosure capturou apenas
informacdes relacionadas ao reconhecimento, a
mensuracdo e evidenciacdo dos tributos sobre o lucro.
Além disso, é valido que, em préximos estudos, seja
captada a diferenca de disclosure entre os niveis de
governanga. Sugere-se, ainda, que sejam incluidos outros
determinantes aludidos pela literatura, que impactam na
transparéncia corporativa, tais como nimero de analistas e
internacionalizacdo das firmas, uma vez que, neste estudo,
néo foram obtidos em virtude da acessibilidade dos dados.
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