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Resumo

Em um contexto de tributacdo elevada e complexa, as empresas frequentemente adotam
estratégias para reduzir seus custos fiscais, o que, quando vistas como agressivas, podem elevar
o risco de queda nos precos das agdes. Nesse cendrio, o estudo avalia se a governanga
corporativa exerce papel moderador nessa relagdao. Assim, o objetivo deste estudo foi examinar
o efeito moderador da governancga corporativa na relagdo entre a agressividade tributaria e o
risco de queda no preco das acdes de empresas brasileiras de capital aberto, no periodo de 2010
a 2024. Para tanto, utilizou-se andlise estatistica por meio de regressdo logistica,
especificamente o modelo logit cloglog. Os resultados indicam que aliquotas reduzidas elevam
o risco de crash, enquanto taxas maiores ampliam a volatilidade. O BTDFactor influenciou
apenas a volatilidade, ratificando o impacto fiscal no risco acionario. A governanga corporativa,
contudo, ndo exerceu efeito moderador negativo, apresentando interagdes insignificantes ou
positivas (no caso do DUVOL). O estudo apresenta evidéncias inéditas sobre a relagdo entre
agressividade tributaria e risco de queda no preco das agdes em um mercado emergente,
ampliando a literatura que se concentra majoritariamente em paises desenvolvidos. Além disso,
incorpora a governanga corporativa como variavel moderadora dessa relagdo, oferecendo uma
perspectiva até entdo pouco explorada. Os resultados tém implicacdes praticas para
investidores, ao apoiar decisdes estratégicas de investimento, e para 6rgaos reguladores, ao
subsidiar politicas de transparéncia e mecanismos de controle que fortalecem o mercado de
capitais brasileiro.

Palavras-chave: Agressividade tributaria; Risco de queda do prego das agdes; Governanga
corporativa

1. Introducio

A agressividade tributdria ¢ um tema de crescente interesse académico, como
evidenciam diversos estudos que destacam sua relevancia para as empresas, para o mercado e
os profissionais das areas contabil e financeira (Adela et al., 2023). De maneira semelhante, a
analise dos riscos de queda nos precos das agdes também tem atraido a atencdo dos
pesquisadores, sobretudo em contextos de mercados emergentes (Bai et al., 2021; He et al.,
2022). Estudos recentes indicam que tanto a agressividade tributaria quanto o risco de queda
no preco das acdes estdo associados a diferentes dimensdes organizacionais, como a
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responsabilidade social corporativa, a estrutura de capital e a governanga corporativa (Fan &
Xu, 2022; He et al., 2022).

Neste estudo, o termo agressividade tributaria ¢ adotado conforme a concepgao de Lietz
(2013), que distingue claramente as praticas de agressividade tributaria, que sdo legais, das
estratégias de evasdo fiscal, que sdo ilegais. Essa distingdo ¢ particularmente relevante no
contexto brasileiro, no qual a evasao fiscal configura crime (Rangel & Junior, 2022). Assim,
esta pesquisa ndo se propde a examinar praticas ilicitas ou contrarias a legislacao vigente. Para
que uma estratégia seja classificada como agressiva, ¢ necessario estabelecer parametros de
referéncia (Lietz, 2013). Neste estudo, o critério utilizado corresponde as agdes de redugdo da
carga tributdria, mensuradas por meio das taxas efetivas de tributacdo. Reconhece-se,
entretanto, que tais proxies apresentam limitagdes, pois ndo captam completamente outros
fatores relevantes, como incentivos fiscais e beneficios fiscais legais, que também influenciam
as taxas efetivas de tributagao.

Ao utilizar as taxas efetivas de tributagdo como proxy de agressividade tributéria, busca-
se captar estratégias de planejamento tributdrio que, embora legais, possam indicar maior
propensdo a agressividade tributaria. Essa abordagem ¢ especialmente relevante no contexto
desta pesquisa, uma vez que a literatura (Xu et al., 2023) sugere que niveis elevados de
agressividade tributaria podem estar associados a assimetria informacional e ao acumulo de
mas noticias, fatores que aumentam a probabilidade de quedas abruptas nos precos das acdes.
Ademais, a governanca corporativa desempenha papel central nesse processo, na medida em
que pode moderar os efeitos da agressividade tributdria sobre o risco de queda das agdes
(Mousavi et al., 2022).

Embora existam estudos que investigam a relagdo entre agressividade tributaria e quedas
no preco das acdes (S. Chen et al., 2022; Kim et al., 2011; Thai et al., 2025), ainda s3o escassas
as pesquisas que examinam essa questdo em mercados emergentes, sobretudo sob a moderagao
da governanga corporativa. O estudo de Thai et al. (2025) evidenciou uma relagdo positiva entre
agressividade tributéria e risco de queda no prego das agdes, destacando que os mecanismos de
governanga corporativa exercem impactos diversos sobre essa relacao.

Nesse contexto, torna-se relevante analisar tais aspectos em outros cendrios,
especialmente no Brasil, uma economia emergente caracterizada por um sistema tributario de
elevada complexidade. Além disso, até onde se tem conhecimento, ainda ndo existem estudos
no contexto brasileiro que investiguem diretamente essa relagdo. Este trabalho busca, portanto,
preencher essa lacuna, considerando que a governancga corporativa ocupa posi¢ao de destaque
no mercado de capitais brasileiro. A compreensdo dessa dindmica mostra-se fundamental, uma
vez que fatores relacionados a agressividade tributaria e a governanga corporativa podem afetar
significativamente o preco das acdes, tema de grande relevancia para os investidores, que estao
diretamente preocupados com o retorno de seus investimentos.

Com base nessas consideragdes, formulou-se o seguinte problema de pesquisa: qual é
o efeito moderador da governanca corporativa na relacio entre a agressividade tributaria
e o risco de queda no preco das a¢des? Diante desse problema, o objetivo deste artigo €
analisar o efeito moderador da governanca corporativa na relacdo entre a agressividade
tributaria por meio de andlise empirica com dados das empresas brasileiras de capital aberto e
o risco de queda nos precos das agdes.

Esta pesquisa apresenta contribuigdes em diferentes dimensdes. No ambito académico,
oferece novas evidéncias acerca da relagdo entre a agressividade tributaria e o risco de queda
no preco das agdes, ampliando o escopo de discussdo, uma vez que estudos anteriores se
concentraram majoritariamente em mercados desenvolvidos. Ademais, insere a governanga
corporativa como variavel moderadora dessa relagao, considerando que, até entdo, a literatura
a analisava predominantemente de forma direta sobre o risco de queda no preco das acdes. No
ambito pratico, os resultados podem contribuir para os investidores, que poderao utilizar essas
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informagdes no processo de tomada de decisdo, avaliando os riscos associados a agressividade
tributaria e a governanga corporativa em suas estratégias de investimento.
No ambito institucional e regulatorio, os achados podem oferecer subsidios a 6rgaos
como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a Brasil, Bolsa, Balcao (B3) e o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), no sentido de reforgar praticas de transparéncia,
monitoramento € controle que reduzam riscos de assimetria informacional e protejam os
investidores. Dessa forma, o estudo contribui também para o fortalecimento do mercado de
capitais brasileiro e para a formulacao de politicas que incentivem a ado¢do de mecanismos
eficazes de governanga corporativa.

2. Revisao da literatura e desenvolvimento das hipdteses

A agressividade tributdria constitui um tema central e recorrente no debate académico
contabil, tanto em ambito nacional quanto internacional. A relevancia do tema advém do
impacto direto na gestdo financeira das organizagdes, despertando o interesse de pesquisadores
pela complexidade de suas implicagdes. Embora existam agdes previstas na legislacdo, a
depender das estratégias adotadas, a complexidade e a opacidade das praticas podem gerar
riscos informacionais (Kovermann & Velte, 2019). Nao obstante a centralidade do assunto, seu
conceito permanece sob discussdo devido a ambiguidades tedricas e metodoldgicas. As
principais dificuldades residem na distingdo entre o planejamento tributario licito e as praticas
que desafiam as normas vigentes, sendo estas ultimas de dificil mensuracdo por estarem
situadas em zonas cinzentas da legalidade (Adela et al., 2023).

Nesse contexto, Chen et al. (2010) definem a agressividade tributaria como o conjunto
de agdes que visam reduzir o 6nus tributario por meio de estratégias de planejamento. Lisowsky
et al. (2010) corroboram essa visdo, mas ampliam o espectro para incluir praticas que
tangenciam a ilicitude, como o uso abusivo de paraisos fiscais. Em sintese, embora as defini¢des
convirjam quanto ao objetivo final, a minimiza¢do de custos tributarios, elas divergem na
identificacao do limite ético e legal (Adela et al., 2023). Dado que o excesso desses limites pode
configurar crime de sonegagdo fiscal no ordenamento juridico brasileiro (Sanca, 2023), este
estudo adota a perspectiva de Chen et al. (2010) e Hanlon e Heitzman (2010), compreendendo
a agressividade como o manejo de estratégias voltadas a reducdo de tributos, mantendo-se,
contudo, estritamente dentro das fronteiras da legalidade.

Embora a agressividade tributaria possa oferecer beneficios imediatos, como o aumento
do fluxo de caixa, ela impde riscos e custos significativos, como o risco de autuacoes fiscais e
danos reputacionais (Balakrishnan et al., 2019; Chi et al., 2017). Adicionalmente, a
implementagao dessas estratégias exige mao de obra altamente especializada, o que eleva os
custos operacionais (Adela et al., 2023).

No cendrio brasileiro, a mensuracao da agressividade tributaria costuma restringir-se
aos tributos sobre o lucro, especificamente o IRPJ e a CSLL (Bergamann et al., 2022). As
métricas predominantes sdo as taxas efetivas de tributagdo, como a Effective Tax Rate (ETR) e
a Cash ETR. Contudo, a literatura adverte que tais indicadores possuem limitac¢des, pois falham
em isolar o efeito de incentivos fiscais e beneficios legitimos de agdes deliberadamente
agressivas, mascarando a real natureza das praticas adotadas pelas empresas (Hoopes et al.,
2024).

Diversas investigagdes empiricas examinam a agressividade tributdria sob multiplas
oticas, correlacionando-a a varidveis como rentabilidade, conservadorismo contabil, riscos
fiscais e de negdcio, além da estrutura de capital (Andrade et al., 2020; Bergamann et al., 2022;
Guedrib & Bougacha, 2024; Kim et al., 2011; Martinez et al., 2022). Esses estudos consolidam
evidéncias sobre os impactos da gestdo tributaria estratégica no desempenho e na percep¢ao de
risco das firmas. Destacam-se, nesse cenario, as pesquisas que associam a agressividade
tributéria ao risco de queda acentuada nos precos das acdes. Estudos seminais, como o de Kim
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et al. (2011) no contexto norte-americano, ¢ evidéncias recentes no mercado vietnamita,
apresentadas no estudo de Thai et al. (2025), demonstram que praticas tributarias agressivas
elevam significativamente o risco de desvalorizacdo abrupta das acdes. Partindo desse
pressuposto, levantou-se a primeira hipotese desta pesquisa:

H1: Existe uma relacio positiva e significante entre a agressividade tributaria e o
risco de queda acentuada nos precos das acgoes.

A fundamentacao tedrica para este fendmeno reside na opacidade informacional gerada
pelo planejamento tributario agressivo. Conforme argumenta Chaudhry (2021), a natureza
complexa das manobras fiscais pode ser instrumentalizada por gestores para o ocultamento de
variancias negativas ou para o desvio de recursos, aumentando a assimetria informacional entre
a firma e seus investidores. Esse represamento de noticias desfavordveis cria uma valorizagao
artificial que, ao ser inevitavelmente exposta ou corrigida pelo mercado, culmina em um risco
de queda acentuada (crash risk) no prego das acdes.

No contexto de mercados emergentes, como o Brasil, essa dindmica assume contornos
ainda mais criticos. Conforme evidenciado por Thai et al. (2025), a fragilidade dos mecanismos
de controle externo e a volatilidade institucional tendem a acentuar o nexo entre agressividade
tributaria e o risco de queda nos precos das acdes. Tal cendrio reforca a necessidade de
investigar a eficacia dos mecanismos de Governanga Corporativa como instrumentos de
mitigacao desses riscos. Sob a dtica da Teoria da Agéncia (Tekin & Polat, 2020), postula-se
que estruturas de governanca robustas atuam como um filtro de transparéncia, limitando a
discricionariedade gerencial e o uso oportunista da estratégia tributaria (Ribeiro et al., 2024).

Considerando que a governanga corporativa exerce um papel fiscalizador que reduz os
custos de agéncia, presume-se que sua presenca minimize os efeitos danosos da agressividade
tributaria sobre a estabilidade dos pregos das agdes. Diante do exposto, formula-se a segunda
hipotese:

H2: Mecanismos de governanca corporativa atenuam a intensidade da relacao
positiva entre a agressividade tributaria e o risco de queda acentuada no preco das acoes.

3. Procedimentos metodolégicos
3.1. Definicao da amostra e coleta de dados

A amostra desta pesquisa constituiu-se de empresas de capital aberto listadas na Brasil,
Bolsa, Balcao (B3). Apos os ajustes apresentados na Tabela 1, o total final foi de 237 empresas
analisadas, correspondendo a 1.603 observacodes.

Tabela 1 - Procedimento de selecdo da amostra e caracteristicas da amostra

Puainel A: Procedimento de selecdo da amostra
Empresas cotadas na bolsa de valores com dados disponiveis no Refinitiv 713
(-) Empresas financeiras -90
(-) Fundos de investimentos, companhias de seguro, dos fundos de previdéncia complementar e das

s . -238
fundagdes publicas ou privadas
(-) Empresas com dados faltantes para célculo das variaveis em todos os anos -148
Numero final de empresas 237
Numero inicial de observagées 1.957
(-) Observagdes excluidas por auséncia de dados -354
Numero final de observagoes 1.603

Fonte: dados da pesquisa.

Os dados foram coletados por meio da base LSEG Data & Analytics® e dos formularios
de referéncia disponibilizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), abrangendo o
recorte temporal de 2015 a 2024. A delimitacdo desse intervalo justifica-se pela ocorréncia de
eventos com potencial impacto sobre o contexto analisado, a saber: a consolidagdo da adogao
das International Financial Reporting Standards (IFRS), o encerramento do Regime de
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Transi¢do Tributaria (RTT) e as instabilidades econdmicas decorrentes da pandemia de Covid-
19.

3.2. Mensuracao das variaveis
3.2.1. Medicoes do risco de queda do prec¢o das agdes

A primeira medida empregada para avaliar o risco de queda no prego das acdes, por
empresa e por ano, foi o CRASH. A sua mensuracao baseou-se no calculo dos retornos
semanais das a¢des de cada empresa em cada ano. Conforme a metodologia de Chen et al.
(2001), o retorno semanal foi obtido a partir da variacdo nos precos ajustados das agdes, em
conformidade com a seguinte equacao:

Pie

ot =
Pje-1

Equacao 1
Em que: pj € o preco ajustado de fechamento das agdes no final da semana .

Com a finalidade de mensurar os retornos semanais do indice de mercado, adotou-se o
Ibovespa, por ser o indice de maior destaque e representatividade entre os indicadores do
mercado acionario brasileiro (Henrique et al., 2023).

Ii¢
=2 1
Lt-1

Tmt

Equacao 2

Em seguida, estimaram-se os retornos semanais especificos de cada empresa e ano por
meio da regressao do modelo expandido:

Ti¢ = @ + ,Blj Tmit—2 T ﬁzj Tmit-1 T ﬁ3j Tme + B4j Tme+1 T ﬁsjrm,t+2 + €t
Equagdo 3

Na equagdo, o retorno da a¢do j na semana ¢ € 7 0 retorno do indice do mercado m na
semana f.

O retorno semanal especifico das empresas foi definido como o logaritmo natural de um
ou mais retornos residuais obtidos a partir da regressdo do modelo de mercado expandido,
expressa da seguinte forma:

W, = log(1 + sj,t)
Equacao 4

Em linha com Thai et al. (2025), consideraram-se como semanas de queda extrema do
preco das agdes aquelas em que o retorno semanal se situava a 3,20 desvios-padrao abaixo da
média anual da empresa, ponto de corte que corresponde a aproximadamente 0,1% de
probabilidade em uma distribuicdo normal. A varidvel CRASH foi agregada em nivel
empresa/ano, como uma variavel dummy, assumindo valor 1 quando houve ao menos uma
semana de crash no exercicio fiscal e 0 caso contrario.

A segunda variavel foi a conditional return skewness (SKEW), que representa a
assimetria negativa dos retornos condicionais especificos da empresa. Essa medida ¢ utilizada
para capturar a propensao a quedas extremas nos precos das agdes. Seguindo Thai et al. (2025),
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para o calculo do SKEW e outros momentos baseados em retornos didrios, foram excluidas
empresas com mais de cinco observacdes ausentes no periodo analisado. J& para momentos
calculados a partir de retornos semanais, descartaram-se as observagdes de empresas com mais
de 26 semanas de negociacdo ausentes por ano. Valores mais negativos indicam uma maior
probabilidade de que os retornos didrios futuros apresentem quedas mais acentuadas do que
altas, funcionando como uma proxy para o risco de queda no prego das agdes (J. Chen et al.,
2001). Dessa forma, para qualquer a¢@o j no ano ¢ tem-se:

— [n(n - 1)%Z Rj3t]

- D - 2R 1

SKEWj, =

Equacao 5

Na equagdo, Rj: representa a série de retornos semanais da a¢ao j durante o ano fiscal ¢,
e nindica o nimero de semanas de negocia¢ao da empresa nesse periodo.

A terceira varidvel, seguindo Chen et al. (2001) e Thai et al. (2025), ¢ o Down-to-Up
Volatility (DUVOL), que constitui outra forma de medir a assimetria dos retornos, sem
depender de momentos de terceira ordem, ou seja, ao separar os dias em dois grupos e calcular
a volatilidade de cada um, o DUVOL minimiza o impacto de dias com retornos muito extremos,
permitindo avaliar de forma mais confiavel se a acao tende a apresentar quedas mais intensas
do que altas. O DUVOL ¢ estimado da seguinte forma:

(nu - 1) ZdownRjzt>
(nd - 1) Zup Rjzt

DUVOQt=ln<

Equacdo 6

Na equagdo, aplica-se o logaritmo natural (In) a razdo entre essas volatilidades para obter
a DUVOL. ny e nq indicam, respectivamente, a quantidade de dias de alta e de baixa e os
respectivos graus de liberdade (nu—1) e (nd—1). Para cada empresa em um dado ano, as semanas
foram divididas em dois grupos: aquelas com retornos abaixo da média do periodo, down e
aquelas com retornos acima da média, up. Rj: é o retorno da agéo j no periodo ¢, € R% é o
quadrado desse retorno, usado para medir a volatilidade dentro de cada grupo, calculado pela
soma dos quadrados dos retornos nos dias de baixa e nos dias de alta. Quanto maior o DUVOL,
maior a volatilidade nos dias de baixa em relagdo aos dias de alta, indicando maior
probabilidade de quedas significativas no pre¢o da ag@o (J. Chen et al., 2001; Thai et al., 2025).

3.2.2. Medidas de agressividade tributaria

Seguindo Kim et al. (2011), a primeira medida de agressividade tributéria foi a taxa
efetiva de imposto sobre caixa de longo prazo (LRETR), mensurada pela razdo entre os
impostos pagos pela empresa i no ano k e o lucro antes do imposto de renda (LAIR) na empresa
i no ano k subtraida a receita ndo recorrente que sdo receitas extraordindrias ndo recorrentes
que afetam o lucro na empresa i no ano k.

Y _,impostos pagosy,
Yt i 4(LAIR;, — Receita ndo recorrentey,)

LRETR =

Equacao 7
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A aliquota efetiva de imposto pagos de longo prazo ¢ utilizada como proxy de
agressividade tributaria por refletir de forma mais consistente as praticas fiscais ao longo do
tempo, sendo menos sensivel a ajustes contabeis do que medidas baseadas em despesas
tributarias, como a Effective Tax Rate (ETR). Além disso, permite identificar empresas que
adotam estratégias tributdrias persistentes, associadas a potenciais consequéncias econdomicas
relevantes (Hanlon & Heitzman, 2010). Para reduzir viés de sobrevivéncia, seguindo Kim et al.
(2011), esta pesquisa adota um horizonte de mensuracdo de cinco anos considerando apenas
empresas com pelo menos trés anos consecutivos de dados. Valores menores da LRETR
indicam maior intensidade de agressividade tributdria.

A segunda proxy foi a BTDFACTOR. E mensurada por meio de uma anélise fatorial de
trés medidas principais da diferenga contabil-fiscal: o Book Tax Difference (BTD), a ETR
diferencial (ETR DIF) e a diferenca residual contébil-fiscal do BTD (DD BTD). Em vez de
analisa-las individualmente, seguindo Kim et al. (2011), optou-se pela extragdo de um fator
comum dessas medidas. A BTD ¢ calculada como a diferenca entre o lucro contabil e o lucro
tributavel, escalonada pelo ativo total defasado #-7 (AT). O lucro contabil corresponde ao lucro
antes do imposto de renda (LAIR). O lucro tributavel ¢ obtido somando-se a despesa tributaria
corrente (DTC) e a despesa tributaria corrente estrangeira (DTE), escalonada pela aliquota
maxima de imposto de renda no pais, e subtraindo-se o prejuizo fiscal a compensar (PF). A
aliquota maxima do imposto de renda no Brasil ¢ de 34%, considerando IRPJ e CSLL (KPMG,
2020). Conforme Equacao 8.

DTC ; + DTE;
0,34

LAIR ;. — ( — PFy)

BTD;, =

Equacao 8

A ETR diferencial (ETR_DIF) corresponde a diferenca entre a variagdo contabil-
tributaria total e a parcela atribuida as diferencas temporarias. Seguindo Frank et al. (2009), ¢
mensurada a partir do lucro antes do imposto de renda (LAIR) da empresa i no ano ¢, do qual
se subtraem: as despesa tributaria corrente (DTC), referente ao Imposto sobre a Renda das
Pessoas Juridicas (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro (CSLL), e a despesa tributaria
corrente estrangeira (DTE), ambos relativos a empresa i no ano ¢. O resultado ¢ dividido pela
aliquota méaxima do imposto sobre a renda no Brasil. Em seguida, subtraem-se os impostos
diferidos (DIF) da empresa i no ano ¢. Por fim, o montante ¢ escalonado pelo ativo total (AT)
defasado em (¢ — /) da empresa i no ano ¢.

DTC;, +DTEit) _ DIF,
0,34 0,34
AT,

(LAIR;, -

ETR_DIF; =
Equagdo 9

A métrica em questdo tem por finalidade mensurar o componente permanente das
diferengas contabil-tributarias, ainda que, em termos empiricos, possa englobar outros
elementos além dessas diferencas especificas. Tais diferencas permanentes estdo
frequentemente associadas a praticas de planejamento tributario de carater agressivo (Hanlon
& Heitzman, 2010). A diferenga residual contabil-fiscal do BTD (DD _BTD) ¢ proposto por
Desai e Dharmapala (2006) ¢ uma medida refinada da diferenca entre lucro contabil e lucro
tributavel, concebida para identificar praticas de planejamento tributario agressivo. Para tanto,
a BTD ¢ regredida sobre os accruals totais, mensurados por meio do método de fluxo de caixa
de Hribar e Collins (2002), ou seja, TACC ¢ a diferenca entre o lucro antes de itens
extraordinarios e operacdes descontinuadas e o fluxo de caixa operacional. Com efeito fixo
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especifico da empresa i (u;). Ambas as variaveis sdo ajustadas pelos ativos totais defasados
(Kim et al., 2011).
Equacao 10

Esse método captura efeitos de gerenciamento de resultados, e o residuo dessa regressao
de efeitos fixos da empresa, ou seja, a por¢do do BTD total ndo explicada pelas variagdes nos
accruals, ¢ utilizado como medida da atividade de elisao fiscal (Kim et al., 2011).

3.2.3. Variavel moderadora

A governanga corporativa foi utilizada como varidvel moderadora na relagao entre as
taxas efetivas de tributacao e o risco de queda no prego das agdes, em razao de sua capacidade
de atenuar estratégias e acgdes tributarias, que, por sua vez, podem influenciar o risco
idiossincratico e, consequentemente, provocar quedas nos precos das agcdes (Mousavi et al.,
2022). A proxy adotada para mensurar essa varidvel foi uma adaptagdo do Indice de
Governanca Corporativa (IGOV), proposto por Assuncdo et al. (2017). O IGOV foi
determinado por meio de uma variavel dummy, atribuindo o valor 1 para cada recomendagdo
de boa pratica de governanca atendida e 0 caso a recomendacao ndo tenha sido atendida. Dessa
forma, para cada empresa, o IGOV correspondeu a propor¢do entre sua pontuacao e o valor
maximo possivel de 10 pontos, refletindo a adesdao da companhia as boas praticas de governanca
corporativa.

Tabela 2 - Dimensdes ¢ itens do indice de Governanga Corporativa, fonte de dados

Dimenséo Dimensdo Item analisado Fonte
1 A empresa disponibiliza o relatério anual de anos anteriores em seu Website da
Acesso e conteudo das site. empresa
informacdes 2 A empresa evidencia projecdes operacionais e(ou)econdmico-
financeiras.

3 Os cargos de presidente do Conselho de Administragdo e CEO séo
ocupados por pessoas diferentes.
4 O Conselho de Administra¢dao é composto por 5 (cinco) a 11 (onze)

membros. L.
Conselho de 5 O Conselho de Administragdo é composto de, pelo menos, 50% de ggrmularlo
Administracio conselheiros independentes. ferénci
6 O mandato do Conselho de Administragdo ndo € superior a 2 (dois) fiea Egs;ll\c/lla

anos e ¢é unificado.
7 A empresa possui mecanismos de avaliacdo de desempenho do
Conselho de Administragdo

Outros 6rgaos e 8 A empresa possui Comité de Auditoria.
agentes da governanca 9 A empresa possui outros comités de assessoramento.
corporativa 10 A empresa apresenta a politica de remuneragdo dos executivos.

Fonte: adaptado de Assung@o et al. (2017)

3.2.4.Variaveis de controle

As variaveis de controle utilizadas foram o SIGMA, o tamanho da empresa (SIZE), a
razdo entre valor de mercado do patrimdnio liquido e valor contabil do patriménio liquido
(MB). A alavancagem financeira (LEV), a rentabilidade (ROA) e o valor absoluto dos accruals
anormais (ACCRUAL), utilizado como proxy de praticas de gerenciamento de resultados (J.
Chen et al., 2001; Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011). Essas variaveis estao relacionadas com
as caracteristicas das empresas e estdo detalhadamente descritas na Tabela 3, incluindo suas
abreviagoes, descri¢oes e fontes de obtencao.

Tabela 3 - Defini¢des das variaveis utilizadas nos modelos econométricos
Variaveis Descricio Fonte
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Variaveis dependentes
Risco de queda no preco das ac¢ées (RISK)

CRASH

SKEW

DUVOL

variavel dummy que assume o valor 1 para um ano-empresa em que
um ou mais retornos semanais da empresa caem 3,2 desvios-padrdo
abaixo da média dos retornos diarios da empresa ao longo do ano
fiscal, sendo o valor 3,2 escolhido para gerar uma frequéncia de
0,1% na distribui¢do normal durante o periodo do ano fiscal, ¢ 0
caso contrario.

assimetria negativa dos retornos semanais da empresa ao longo do
periodo fiscal.

logaritmo da razdo entre o desvio padrio dos dias de baixa e o
desvio padrdo dos dias de alta, medido com retornos ajustados pelo
mercado ao longo do periodo fiscal.

Variaveis independentes
Agressividade Tributaria

LRETR

BTDFACTOR

taxa efetiva de imposto de renda de longo prazo, calculada como a
soma dos impostos pagos nos cinco anos anteriores dividida pela
soma do lucro antes do imposto de renda da empresa, excluidas as
receitas ndo recorrentes.

trés fatores comuns extraidos a partir de diferentes medidas de
diferenca contabil-tributaria: BTD: a diferenga entre o Iucro
contabil e o lucro tributavel, conforme Equagdo 7, a ETR diferencial
corresponde a diferenca entre a variacao contabil-tributaria total e a
parcela atribuida as diferencas temporarias, conforme Equacéo 8 ¢
DD BTD que ¢ a diferenga residual contabil-fiscal do BTD nos
termos da regressao expressa na Equagao 9.

Variavel moderadora
Governanga Corporativa

1IGOV

adaptagdo do Indice de Governanga Corporativa (IGOV), proposto
por Assuncdo et al. (2017). Uma varidvel dummy, atribuindo o
valor 1 para cada recomendagdo de boa pratica de governanga
atendida, em conformidade com a Tabela 3 e 0 caso a recomendagao
ndo tenha sido atendida.

Variaveis de controle

SIGMA

SIZE
MB

LEV
ROA

ACCRUAL

CcoviD

desvio-padrdo dos retornos semanais da empresa ao longo do ano
fiscal.

logaritmo do valor contabil do total de ativos.

valor de mercado do patrimdnio liquido dividido pelo valor contabil
do patriménio liquido.

divida de longo prazo total dividida pelo total de ativos.

lucro antes do imposto de renda dividido pelo total de ativos
defasados.

medida de qualidade dos accruals proposta por Dechow e Dichev
(2002). A medida ¢ calculada como o desvio-padrao dos residuos
em nivel de empresa obtidos a partir do modelo de Dechow e
Dichev nos cinco anos anteriores, multiplicado por menos um.
variavel dummy que assume valor 1 para os periodos
correspondentes & pandemia da covid-19 e 0 nos demais casos.

(J. Chen et
al., 2001;
Hutton et al.,
2009; Thai et
al., 2025)

(Dyreng et
al., 2008;
Hanlon &
Heitzman,
2010; Kim et
al., 2011;
Thai et al.,
2025)

(J. Chen et
al., 2001;
Hutton et al.,
2009; Kim et
al., 2011)

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025).

3.3. Modelo de pesquisa
3.3.1. Especificacdo do modelo de regressao

Considerando que a primeira hipotese deste estudo (HI) postula que o nivel de
tributagdo sobre a renda esta positivamente associado ao risco de queda no preco das acdes de
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empresas brasileiras de capital aberto. Essa hipdtese foi testada utilizando os seguintes modelos
econometricos:

m
log [— log(1 — P(CRASHi,t - 1))] =ag+ 1 AT 1 + Z B4 Controles; 1 + Ano;
q=2
+ Empresa;
Modelo 1

m
NCSKEW; . = ag + 1 AT; 1 + z pq Controles;;_4 + Ano; + Empresa;

q=2
Modelo 2
m
DUVOL;; = ag+ p1 AT; -1 + Z pq Controles;;_4 + Ano; + Empresa;
q=2
Modelo 3

O lado esquerdo da equacdo aplica a transformagdo complementary log-log a
probabilidade de ocorréncia do crash, do SKEW e do DUVOL, assegurando que as previsoes
permanecam no intervalo entre 0 e 1(Kitali et al., 2018).

Nos modelos, CRASHi:, SKEWi:, ¢ DUVOLit sdo as varidveis dependentes que
mensuram o risco de queda no preco das ag¢des no ano ¢ da empresa i (1 = ocorreu, 0 = ndo
ocorreu); ao: intercepto do modelo; ATir1 € agressividade tributdria no periodo anterior,
mensurada pela LRETRi.1 e BTDFACTOR 1. O termo Controlesit1 corresponde ao conjunto
de varidveis de controle, composta por SIGMA, SIZE, MB, LEV, ROA e ACCRUAL, todas
medidas no anot-1. Os termos Anot ¢ Empresai representam efeitos fixos de ano e de empresa,
controlando choques temporais e caracteristicas especificas de cada unidade.

A segunda hipotese (H2) deste estudo sugere que a governanga corporativa modera a
relacdo positiva entre o nivel de tributacdo sobre a renda e o risco de queda no prego das agdes,
reduzindo sua intensidade. Dessa forma, para testar a hipdtese, a variavel que mensura a
governanga corporativa (IGOV) foi incorporada ao modelo:

log [-log(1 — P(CRASH;; —1))| = ag = ap + 1 AT;¢_4

m
+ B, GOVi_1+ 3 AT 1 x GOV + Z B4 Controles;;_1 + Ano;

q=2

+ Empresa;

Modelo 4

NCSKEW ¢ =ag + 1 ATie—1 + B2 GOVipy+ B3 AT;r 1 x GOVipy
m
+ Z B4 Controles;_1 + Ano, + Empresaq;

q=2

Modelo 5

m
DUVOL;y = ag+ 1 ATje—1 + P GOV 1+ B3 AT ey x GOVipq + Z B4 Controles; ;4

q=2
+ Ano, + Empresa;
Modelo 6

Nas equagdes, IGOV corresponde ao indice de Governanga Corporativa, construido
como uma variavel dummy. Para cada recomendacdo de boa prética de governanca atendida
(conforme a Tabela 3), atribui-se o valor 1; caso contrario, o valor 0.
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Seguindo Thai et al. (2025), as variaveis explicativas sdo inseridas com uma defasagem
temporal de um periodo (#—7) em relacdo a varidvel dependente (). Ao utilizar valores
defasados, o modelo procura mitigar potenciais problemas de endogeneidade e simultaneidade,
uma vez que as decisOes ou caracteristicas observadas em #—/ ndo podem ser afetadas
diretamente pelo desfecho em #

3.3.2. Validacao dos modelos econométricos

Este estudo adota a abordagem de regressdo para dados em painel. Nos casos em que a
variavel dependente ¢ o CRASH, a qual apresenta natureza dicotOmica, foram empregados
modelos o Logit e o Complementary Log-Log (Cloglog), adequados para a modelagem de
eventos como o crash risk (Greene, 2020). Conforme dados apresentados na Tabela 6, os
modelos de regressdo logistica em painel ndo apresentaram divergéncias em relagdo aos
pressupostos do modelo. Para as hipdteses em que a variavel dependente ¢ continua, utilizou-
se 0 modelo de Minimos Quadrados Ordinarios com Efeitos Fixos (FEOLS) (Pedroni, 2004).
Com base nas propriedades dos dados e nos testes diagnosticos evidenciados, utilizou-se
estimadores FEOLS com erros-padrao de Driscoll e Kraay (1998) clusterizados por empresas
para os modelos 2, 3, 5 e 6, que sdo robustos a heterocedasticidade, autocorrelacao e
dependéncia transversal (Pedroni, 2004). O teste de Hausman indicou que a especificacdo com
efeitos fixos ¢ a mais adequada para os modelos. A analise estatistica foi conduzida com o
auxilio do software R® (versdo 4.5.1). Para cada modelo, foram realizados testes estatisticos,
considerando um nivel de significancia de 5%.

4. Resultados e discussao

4.1. Estatisticas descritivas e correlacoes

A analise descritiva evidencia elevada heterogeneidade entre as empresas da amostra,
marcada pela presenga de assimetrias e valores extremos em variaveis relacionadas ao risco,
tributacdo, desempenho e métricas de mercado. Enquanto a variavel de crash apresenta forte
concentracdo em nado ocorréncias, as medidas de risco e volatilidade demonstram ampla
dispersao. Os indicadores tributarios e contabeis também revelam diferengas acentuadas entre
as empresas. Em contraste, o indice de governanga corporativa ¢ a varidvel mais homogénea,
sugerindo niveis relativamente semelhantes de governanca. De modo geral, os resultados
indicam uma amostra com padrdes diversos de risco, desempenho e praticas corporativas.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa

N Média Desvio-padrio Minimo  Miaximo 25th 50th 75th
CRASH 1603 0,2084 0,4060 0,0000 1,0000 0,0000  0,0000  0,0000
SKEW 1603  -0,9615 1,2250 -7,0171 4,4400 -1,6227  -1,1367  -0,2349
DUVOL 1603 0,4295 0,9990 -3,6683 5,9900 -0,2012  0,3604 1,0321
LRETR 1603 0,0860 0,4120 -9,3077 5,0000 0,0000  0,0166  0,1625
BTDFACTOR 1603  -0,0161 0,7350 -13,6966 20,6400  -0,0617 -0,0193  0,0352
1GOV 1603 4,1996 0,7560 1,0000 9,0000 4,0000  4,0000  5,0000
SIGMA 1603 12,1886 39,9580 0,0370  1095,3000 4,0861 6,2122 10,3391
SIZE 1603 21,9506 2,0600 13,1975 27,6800 20,6501 22,0461 23,3349
MB 1603 2,5075 36,5400 -927,3794  654,6000  0,6190 1,5632  3,2157
ROA 1603 0,0225 0,4690 -14,5991 7,3500 0,0006  0,0506  0,1001
ACCRUAL 1603 0,0191 1,0130 -6,0023 29,4300  -0,0720  -0,0082  0,0493

Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025).

A matriz de correlagdo revela que o risco de crash apresenta associagdo positiva apenas
com as métricas tradicionais de assimetria negativa e volatilidade dos retornos (SKEW e
DUVOL), corroborando a literatura que identifica esses indicadores como preditores relevantes
de quedas extremas. As varidveis tributarias e contabil-fiscais (LRETR ¢ BTDFACTOR)
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exibem baixas correlacdes com CRASH e com as demais variaveis, sugerindo independéncia
linear e auséncia de relagao direta. O indice de governanga (IGOV) apresenta correlagdes
fracas, embora significativas, com CRASH e SKEW, indicando uma possivel influéncia
marginal da governanca sobre o comportamento dos retornos. Observa-se também uma
correlagdo mais elevada entre IGOV e SIZE. As varidveis de desempenho econdmico e contabil
(ROA, MB e ACCRUAL) apresentam correlagcdes muito baixas entre si e com o risco de crash,
sugerindo que desempenho corrente ou possiveis distor¢des contdbeis ndo se associam
linearmente ao risco extremo de preco.

Tabela 5 - Correlag@o de Pearson para a amostra completa

)
o= = ) = < 2
7 = o = ) z < = e < D
= S z B ZZ 8§ & § = g #
o @ 2 = a = 7 @ O
= Z
=]
CRASH 1
SKEW 0;1513 !
0522 0,59 1
LRETR 0,006 0,025 0,026 1

BTDFACTOR 0,003  -0,009 0,008 -0,011 1

0,056 0,067 0,023 -0,019 -0,017 1
%

ksk

1GOV

SIGMA -0,044  -0,032 0,031 -0,009 -0,001 -0,009 1

0,076 0,017 -0,017 0,074 0000 0340 -0,014 1

MB -0,035  -0,013 -0,027 -0,005 0,003 -0,006 -0,026 0,042 1

0,009 -0,004 0,005 0,027 0,004 0,023 0,018 0,149 0,011 1
ROA sk

ACCRUAL -0,022  -0,029 -0,046 0,000 0,024 -0,011 0,003 -0,009 -0,003 0,015 1

Nota: As estatisticas descritivas apresentadas na tabela correspondem a todas as varidveis utilizadas na pesquisa.
Fonte: dados da pesquisa. Elaborada pelos autores (2025).

Os eventos de crash semanal nos precos das ag¢des do mercado brasileiro sdo
extremamente raros. Considerando a amostra total de 94.399 semanas observadas entre 2015 e
2024, apenas 62 semanas foram classificadas como crash weeks, correspondendo a
aproximadamente 0,06% do total. De acordo com a Figura 1, focando apenas nas 21 empresas
que apresentaram pelo menos uma semana de crash em determinado ano, foram observadas
809 semanas, das quais 53 foram crash weeks, resultando em uma frequéncia semanal de 6,55%
dentro desse subconjunto. Esses resultados estdo em linha com Hutton et al. (2009) e Thai et
al. (2025), que definem crash week como um retorno especifico semanal 3,2 desvios-padrao
abaixo da média.

4.2. Analises das Regressoes

4.2.1. Nivel de tributacio e risco de queda acentuada nos precos das acdes
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Os resultados mostram que, quando a variavel dependente ¢ CRASH, observa-se que o
coeficiente de LRETR ¢ negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 5%, indicando que
empresas com menores taxas efetivas de tributa¢do de longo prazo tendem a apresentar maior
risco de quedas extremas nos precos das agdes. Este resultado pode ser explicado pelo fato de
que empresas que apresentam menores taxas efetivas de tributacdo de longo prazo tendem, em
muitos casos, a recorrer a praticas mais intensas de planejamento tributario, algumas delas
situadas em zonas cinzentas da legislagdo fiscal (Balakrishnan et al., 2019; Kim et al., 2011).

Essas estratégias podem elevar a opacidade informacional, dificultando o
monitoramento por investidores, analistas e reguladores e favorecendo o acumulo de
informacodes nao divulgadas tempestivamente, o que amplia o risco de corregdes abruptas nos
pregos das agdes quando finalmente vém a publico. Quando tais informagdes vém a publico,
aumentam as chances de quedas abruptas nos precos das acdes, que podem ser amplificadas,
no contexto brasileiro, pela complexidade e instabilidade tributaria, pois redugdes excessivas
de tributos podem sinalizar fragilidades de governanca e maior risco de crash (Adela et al.,
2023; Chaudhry, 2021).

Em relagao a SKEW como variavel dependente, o coeficiente positivo e significativo
indica que taxas efetivas de tributacdo mais elevadas estdo associadas a maior assimetria
negativa nos retornos das acgdes. Esse resultado sugere que, em determinadas empresas, um
aumento do 6nus fiscal de longo prazo pode gerar percepgdes de risco nos investidores, levando
a uma maior probabilidade de retornos negativos extremos. Em outras palavras, apesar de se
esperar uma relagdo negativa, o efeito positivo pode refletir restricdes de liquidez ou menor
flexibilidade financeira decorrentes de maiores pagamentos de tributos, que aumentam a
vulnerabilidade da empresa a eventos negativos, gerando maior assimetria nos retornos
(Balakrishnan et al., 2019; Bergamann et al., 2022).

Nesses dois cenarios, 0 BTDFACTOR nao apresentou significancia estatistica. Uma
justificativa plausivel para tais achados reside na natureza da varidvel, a qual captura tanto
diferencas temporarias quanto permanentes entre o lucro contabil e o lucro tributavel. Essas
divergéncias podem decorrer de planejamentos tributarios licitos ou de escolhas contabeis
operacionais, o que mitiga a acuidade do indicador em isolar praticas fiscais agressivas. (Evers
etal., 2016; Kim et al., 2011).

Quando a variavel dependente ¢ 0 DUVOL, o coeficiente positivo significativo indica
que maiores LRETR ¢ BTDFACTOR estao associados a maior volatilidade diferenciada dos
retornos. Este resultado pode ser interpretado como evidéncia de que empresas com maior carga
tributaria de longo prazo enfrentam maior instabilidade em seus retornos, possivelmente devido
anecessidade de ajustes operacionais e financeiros para lidar com o impacto fiscal. No contexto
brasileiro, onde a tributagdo corporativa ¢ complexa e pode variar conforme setores e regimes,
essa volatilidade adicional pode refletir tanto incertezas regulatorias quanto estratégias de
planejamento fiscal que afetam a percepg¢ao de risco do mercado (Garg et al., 2020; Guedrib &
Bougacha, 2024; Igbal et al., 2025; Krupa, 2024).

Em relacao as variaveis de controle, SIGMA apresentou efeito negativo sobre o crash e
positivo sobre SKEW e DUVOL, indicando que maior volatilidade idiossincratica precificada
pelo mercado esta associada a menor risco de crash, mas eleva a assimetria e a volatilidade
negativa dos retornos. A SIZE tem efeito positivo, sugerindo que empresas maiores tendem a
sofrer quedas mais extremas. O MB mostrou efeito negativo, associando maiores oportunidades
de crescimento a menor risco de crash (Huang et al., 2022; Thai et al., 2025). J4 ACCRUAL
apresenta coeficientes negativos e significativos indicando que maiores accruals contabeis
estdo associados a menor assimetria e volatilidade negativa dos retornos, em contraste com a
literatura que relaciona accruals mais elevados a maior risco de crash (Haider et al., 2022;
Huang et al., 2022).
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Considerando que a primeira hipotese deste estudo postula que o nivel de tributacao
sobre a renda esta negativamente relacionado ao risco de queda no preco das acdes de empresas
brasileiras de capital aberto, a hipotese ¢ aceita parcialmente, uma vez que as variaveis estao
negativamente relacionadas ao risco de crashes, mas apresentam efeito positivo sobre a
assimetria e a volatilidade negativa dos retornos, indicando que a tributagcdo reduz eventos
extremos, mas nao elimina riscos menores de queda no preco das agoes.

Tabela 6 - Resultados das regressoes

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
VARIAVEIS CRASH SKEW DUVOL
Logit FEOLS FEOLS

-3.0088*** -3 (0815%**

Int 1
niercepto 0,7388)  (0,2537)
-0.4763%** 0.0798* 0,0893***
LRETR
(0,2150) (0,0440) (0,0230)
0,1068 0,0122 0,0222%*
BTDFACTOR
(0,2537) (0,0125) (0,0093)
SIGMA -0.0103**  -0,0100**  0,0012** 0,0012%** 0,001 1%** 0,001 1%**
(0,0049) (0,0050) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005)
SIZE 0.0904***  (,0908***  (0,1554** 0,1572%* 0,1566** 0,1589**
(0,0311) (0,0311) (0,0766) (0,0767) (0,0741) (0,0742)
VB -0.0021**  -0,0021**  -0.0004 -0,0005 -0,0006 -0,0006
(0,0010) (0,0010) (0,0007) (0,0007) (0,0010) (0,0010)
ROA 0.0008 0,0635 0,0552 0,0556 0,0379 0,0382
(0,1582) (0,1902) (0,0608) (0,0606) (0,0373) (0,0372)
-0.0888 -0,0849 -0.0417* -0,0420%* -0,0619%**  _0,0623***
ACCRUAL
(0,0944) (0,0955) (0,0227) (0,0227) (0,0115) (0,0115)
0,1276 0,1075
CcoviD
(0,2332) (0,2371)
Observagoes 1.603 1.603 1.603 1.603 1.603 1.603
AIC 1645,0 1647,8 - - - -
Pseudo R? de McFadden 0,0266 0,0250 - - - -
LR statistic 21,54 21,56 - - - -
Prob (LR) 0,0030 0,0030 - - - -
EF ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF empresa Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? Ajustado (%) - - 0,05 0,05 0,02 0,02
VIF médio <4 <4 <4 <4 <4 <4

Nota: As estimativas dos coeficientes sdo apresentadas com o erro padrdo indicado entre parénteses. Os modelos
FEOLS (2 e 3) ndo exibem o intercepto explicitamente, pois os efeitos fixos absorvem a constante. *, **, ***
indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente. A variavel COVID foi retirada de alguns
modelos devido a problemas e colinearidade.

Fonte: dados da pesquisa.

4.2.2. Efeito moderador da governanga corporativa na relacio entre nivel de tributaciao
e risco de queda nos precos das acoes

Por meio dos Modelos 4, 5 ¢ 6, verificou-se o efeito moderados da governancga corporativa
na relacdo entre as taxas efetivas de tributacao e o risco de queda nos precos das ac¢des. Os
pressupostos dos modelos foram atendidos do mesmo modo que nos testes anteriores.

Conforme pode ser observado na Tabela 7, os resultados mostram que a governanca
corporativa de forma isolada nao apresentou significancia estatistica. Quando interagida com
as variaveis de agressividade tributaria, BTDFACTOR*IGOV nao apresentou significancia
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estatistica em nenhum cendrio. Para CRASH, o coeficiente da interagdo LRETR*IGOV foi
negativo, mas nao estatisticamente significativo, indicando que a governanga corporativa nao
conseguiu reduzir a intensidade da relacdo entre tributagdo e risco de crash. Para SKEW, o
efeito de moderagdo também nao foi significativo, sugerindo auséncia de impacto relevante da
governanga sobre a assimetria dos retornos.

Tabela 7 - Resultados das regressdes com analise da moderagéo

Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
VARIAVEIS CRASH SKEW DUVOL
Logit FEOLS FEOLS
Intercepto -3,2980%** .3 1969%**
(0,7507) (0,7456)
LRETR 0,3601 0,0829 -0,0307
(1,2741) (0,1555) (0,0642)
BTDFACOR -0,1186 0,5145 0,5388
(1,7174) (0,5084) (0,4700)
1GOV 0,1292 0,0879 0,0516 0,0569 -0,0071 0,0033
(0,0912) (0,0818)  (0,0365)  (0,0366) (0,0327) (0,0344)
LRETR*IGOV -0,1792 -0,0000 0,0292%**
(0,2688) (0,0325) (0,0137)
BTDFACTOR*IGOV 0,0526 -0,1030 -0,1062
(0,3842) (0,1008) (0,0935)
SIGMA -0,0103%** -0,0100*%*  0,0012**  0,0012%* 0,001 1** 0,001 1**
(0,0004) (0,0048)  (0,0005)  (0,0004) (0,0005) (0,0005)
SIZE 0,0732** 0,0784** 0,1474* 0,1525*% 0,1572* 0,1626**
(0,0331) (0,0330) (0,0777)  (0,0776) (0,0749) (0,0748)
MB -0,0021%** -0,0021%** -0,0004 -0,0005 -0,0006 -0,0006
(0,0010) (0,0010)  (0,0007)  (0,0007) (0,0010) (0,0010)
ROA 0,0068 0,0674 0,0564 0,0556 0,0376 0,0369
(0,1564) (0,1869)  (0,0599)  (0,0613) (0,0375) (0,0391)
ACCRUAL -0,0829 -0,0813  -0,0411*  -0,0427* -0,0620***  -0,0638***
(0,0918) (0,0937)  (0,0224)  (0,0220) (0,0116) (0,0116)
CcoviD 0,1157 0,0992
(0,2335) (0,2371)
Observagoes 1.603 1.603 1.603 1.604 1.603 1.604
AIC 1.647 1.651 - - - -
Pseudo R? de McFadden 0,0279 0,0275 - - - -
LR statistic 26,34 21,56 - - - -
Prob (LR) 0,0017 0,0030 - - - -
ROC/AUC 0,5897 0,5893 - - - -
EF ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
EF empresa Sim Sim Sim Sim Nao Nao
R? Ajustado (%) - - 0,05 0,05 0,02 0,02
VIF médio <4 <5 <4 <4 <4 <4

Nota: As estimativas dos coeficientes sdo apresentadas com o erro padrdo indicado entre parénteses. Os modelos
FEOLS (5 ¢ 6) nao exibem o intercepto explicitamente, pois os efeitos fixos absorvem a constante. *, ** *%*
indicam significancia estatistica a 10%, 5% ¢ 1%, respectivamente. A variavel COVID foi retirada de alguns
modelos devido a problemas ¢ colinearidade.

Fonte: dados da pesquisa.

No cenario do DUVOL, a interacdo apresentou coeficiente positivo e significativo,
indicando que, ao contrario do esperado, a governanga corporativa parece intensificar
ligeiramente a relagdo entre tributacdo e volatilidade negativa dos retornos. Esse resultado
indica que, embora praticas fiscais de longo prazo isoladamente ndo alterem a volatilidade, sua
combina¢do com melhores niveis de governanga aumenta a previsibilidade ou estabilidade do
retorno. Em outras palavras, empresas com governanga mais forte podem gerenciar melhor os
impactos de decisdes fiscais sobre a volatilidade dos retornos, reduzindo riscos inesperados
para os investidores. A governanga corporativa formal, através de conselhos, remuneragao
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executiva e especialistas, pode, na pratica, facilitar ou ndo inibir o planejamento tributério
agressivo, em vez de moderar negativamente seu efeito nos riscos de queda das acgoes,
especialmente quando os gestores sdo incentivados a usar a elisdo para preservar caixa e
melhorar desempenho financeiro (Gomes et al., 2021).
Esses achados reforgam a importancia da governanga corporativa como mecanismo de
mitigacdo dos riscos associados as decisoes fiscais de longo prazo no Brasil, um pais onde a
diversidade de estruturas de governanga e a complexidade regulatoria tornam as interagdes entre
tributacao e governanca especialmente relevantes (Hohn et al., 2024; Neto, 2021). Em sintese,
a segunda hipdtese deste estudo, que propunha que a governanga corporativa moderaria
negativamente a relagdo entre tributacdo e risco de queda, os resultados nao forneceram
evidéncias robustas de apoio, portanto, ndo ¢ confirmada.

Por fim, com o objetivo de conferir maior robustez aos resultados, procederam-se a
testes em subamostras, nas quais as empresas foram classificadas conforme seu indice de
governanga corporativa (IGOV). Adaptando-se a metodologia empregada por Ribeiro e Souza
(2023), definiram-se trés grupos distintos: empresas com pontuagdo entre 0 e 4, consideradas
de governanca de baixa qualidade; aquelas com pontuacdo entre 5 e 7, caracterizadas por
governanga de qualidade intermedidria; e, por fim, empresas com pontuacio entre 8 e 12,
enquadradas como de governanga de alta qualidade. Por uma questao de objetividade, as tabelas
correspondentes aos resultados ndo sdo apresentadas no artigo.

Os resultados indicaram que, mesmo quando a governanga corporativa ¢ analisada em
subgrupos, a ndo significancia estatistica observada nos testes anteriores (Tabela 7) se mantém,
evidenciando que, nesse contexto, a governanga nao exerce papel moderador na relagdo entre a
agressividade tributaria e o risco de queda nos precos das agdes. Dessa forma, considerando
que a terceira hipotese deste estudo pressupunha que essa relacao poderia variar em intensidade
e dire¢do conforme o nivel do indice de governancga corporativa, e que as evidéncias empiricas
nao sustentam tal premissa, conclui-se pela rejeicao da referida hipotese.

5. Conclusao

O objetivo deste estudo foi analisar o efeito moderador da governanga corporativa na
relagdo entre a agressividade tributaria das empresas brasileiras de capital aberto e o risco de
queda no preco das agdes nas empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa,
Balcao (B3) no periodo de 2015 a 2024. Em sintese, os resultados mostram que menores taxas
efetivas de tributagdo de longo prazo estdo associadas a maior risco de crash, enquanto maiores
taxas se relacionam a maior assimetria negativa e volatilidade dos retornos. O BTDFACTOR
nao explica diretamente o risco de crash, mas apresenta associacao positiva com a volatilidade,
indicando que a tributacdo corporativa influencia o risco das agdes no contexto brasileiro. Os
resultados nao indicam que a governanga corporativa atue como um moderador negativo na
relacdo entre tributacdo e risco de queda nos precos das agdes. As interacdes ndo foram
significativas para CRASH e SKEW, e apenas para o DUVOL observou-se efeito positivo,
sugerindo que a governanga nao reduz, e pode até intensificar, a relagdo entre tributacio e
volatilidade dos retornos. Assim, a segunda hipdtese nao foi confirmada.

Este estudo contribui para a literatura ao ampliar as evidéncias sobre a relacdo entre
agressividade tributaria e risco de queda no preco das agdes em um contexto ainda pouco
explorado, além de avancar ao analisar o papel moderador da governanga corporativa nessa
relagdo. Os resultados também apresentam implicagdes praticas ao oferecer subsidios para a
tomada de decisdo dos investidores, ao evidenciarem os riscos associados as estratégias fiscais
e as praticas de governanga. No ambito institucional, os achados podem apoiar a atuacao de
orgdos reguladores e entidades de governanca no fortalecimento de mecanismos de
transparéncia e controle, contribuindo para a redug¢ao da assimetria informacional, a prote¢ao
dos investidores e o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.
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As limitagdes deste estudo decorrem, primeiramente, do recorte contextual adotado, o
que restringe a ampliagdo dos resultados para ambientes institucionais, regulatérios ou
econdmicos distintos. Ademais, reconhece-se que as proxies empregadas para mensurar a
agressividade tributaria podem nao capturar plenamente a complexidade e a as dimensodes do
construto, estando sujeitas a vieses inerentes as métricas contabeis e fiscais disponiveis. Nesse
sentido, pesquisas futuras podem avancar ao incorporar medidas alternativas, estratégias
metodologicas complementares e diferentes contextos empiricos, contribuindo para o
refinamento teorico do tema e para a robustez das evidéncias na literatura.
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