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Resumo

O objetivo desta pesquisa € examinar como as empresas avaliam tax avoidance e tax risk e
como tais medidas interagem para influenciar o valor da companhia. Foram estudadas empresas
listadas na B3 de 1997 a 2020, sendo analisadas 2.369 observacOes. Parte-se de um banco de
dados em painel deshalanceado, com o uso de dois modelos de regressdo (Pooled Cross-Section
e efeitos fixos) para a estimacdo dos parametros. Foi utilizado o TobinQ como proxy para o
value of firms. Os resultados e contribuicdes desta investigacdo oferecem informacdes e
subsidios importantes de elementos que podem auxiliar pesquisadores a avaliar o tax risk e a
tax avoidance e a associacdo de ambas variaveis para analise de mercado. Por ser uma pesquisa
inédita no cenério brasileiro, discutir a relacdo entre essas duas varidveis como fator
determinante da valoracdo que os investidores atribuem as corporacfes é relevante para esses
agentes e também para profissionais, podendo, ainda, estimular as empresas a buscar o
equilibrio tributério.

Palavras-chave: tax avoidance corporativa, tax risk, value of firms, posicoes fiscais incertas.

1 INTRODUCAO

A avaliacdo das empresas pelos investidores é aspecto importante, sendo associada ao
valor e reputacdo da companhia (Armstrong et al., 2015; Hanlon & Heitzman, 2010; Li et al.,
2017). Para aumentar seu valor, as empresas buscam equilibrio para ndo prejudicar investidores
e estar em conformidade com o fisco dos paises, adotando praticas de agressividade tributaria
ou tax avoidance (Lietz, 2013; Martinez & Fonseca, 2020).

Tax avoidance pode ser uma fonte de risco fiscal (tax risk), logo, de incerteza sobre 0s
resultados fiscais futuros gerados por a¢des ou atividades atuais ou a omissdo de agdes ou
atividades associadas aos riscos econémico e profissional (Neuman et al., 2020). Isto &, tax risk
corresponde a dispersao dos resultados potenciais de um investimento (Drake et al., 2019).

Drake et al. (2019) mostraram que os investidores avaliam tax avoidance (nivel de
imposto efetivo em dinheiro, taxas — ETR’s) e tax risk (volatilidade das ETR’s em dinheiro)
como elementos que interagem e exercem influéncia no valor da empresa. No contexto
brasileiro, até 0 momento, ndo foram encontradas pesquisas avaliando essa correlacdo. Assim,
0 presente estudo analisa como as empresas brasileiras avaliam tax avoidance e tax risk e como
ambas interagem para influenciar o valor da companhia. Especificamente, a pergunta de
pesquisa é: tax risk e tax avoidance afetam o valor da corporagdo no mercado brasileiro na
avaliacdo dos investidores?

A presenca de tax risk e tax avoidance se intensificou no cendrio tributario a partir do
inicio da pandemia da Covid-19, visto que, em um periodo em que 0s impactos econdmicos
foram sentidos em diversos paises, as empresas passaram a identificar estratégias para estimular
vendas, reduzir custos e, principalmente, os impostos (Martinez & Fonseca, 2020). No Brasil,
gue possui elevada carga tributaria (Ramos & Martinez, 2018), as companhias vém utilizando
praticas de tax avoidance com planejamento tributario e agressividade fiscal (Martinez &
Fonseca, 2020).
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Ocorre, porém, que a visao das empresas a respeito do pagamento de tributos influencia
ndo sé o comportamento de seus gestores, como também dos investidores. Estes consideram
companhias com boa governanca melhores para depositarem seus recursos (Desai &
Dharmapala, 2009), razéo pela qual, para balizar suas decisdes, procuram evidéncias de que as
empresas buscam praticas de boa gestdo tributaria (Drake et al., 2019).

Na ultima década, tax risk e tax avoidance vém suscitando interesse das autoridades
fiscais, gerentes, investidores e profissionais das areas tributaria, contabil e financas, visto que
ambas podem auxiliar e até mesmo influenciar planos estratégicos voltados a gestdo de risco
tributario (Neuman et al., 2020). Isso se reflete, também, em maior interesse em pesquisas sobre
essas tematicas, notadamente, no que se refere a reducdo da carga tributaria (Martinez &
Fonseca, 2020).

O estudo baseia-se em uma amostra de empresas listadas na B3 e faz uso de medidas de
impostos por meio da ETR de caixa e de medidas do risco fiscal usando o desvio-padréo de
ETR’s de caixa anuais do recorte temporal 1997-2020. Os dados sdo secundarios, provenientes
da Economatica. A andlise parte de um banco de dados em painel desbalanceado e modelo
Pooled Cross-Section e efeitos fixos para a estimacdo dos parametros, com uso do TobinQ
como proxy para o value of firms.

No que tange ao recorte temporal analisado, a presente pesquisa trabalhou com dados
mais recentes que os analisados por Drake et al. (2019), que abarcou os anos de 1992 a 2014.
Traz, inclusive, dados relativos ao primeiro ano da crise sanitaria (2020), que, conforme
mencionado, intensificou o uso das estratégias tax avoidance e tax risk. Além disso, a ampla
discussdo sobre o value of firms promovida neste estudo (a partir de Dyreng et al., 2010;
Guenther et al., 2013; Kim et al., 2011; Rountree et al., 2008) permitiu maior entendimento
sobre a construcdo da variavel TobinQ e se constitui na principal inovacdo em relacdo ao
trabalho de Drake et al. (2019).

Por ser uma pesquisa inédita no cenario brasileiro, discutir a relagdo entre essas duas
variaveis como fator determinante da valoracdo que os investidores atribuem as corporacdes €
relevante para investidores e profissionais. O estudo pode, ainda, estimular as empresas a buscar
o0 equilibrio tributario por meio do risco fiscal e agressividade tributaria (Drake et al., 2019).

Assim, os resultados ofereceram informacdes em relacéo a tax avoidance e tax risk para
avaliacdo do valor da entidade, auxiliando profissionais, organizacGes e governo a atuar de
forma mais assertiva para promover o uso mais eficiente dessas informacoes.

O artigo esta subdivido em quatro secBes além desta introducdo: revisao da literatura
relacionada a tax avoidance, tax risk e value of firms; design de pesquisa, em que sdo descritos
a amostra, variaveis e procedimentos de coleta; analises de resultados, sendo, por fim,
destacadas as principais conclusdes obtidas.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 TAX AVOIDANCE

Os impostos sao considerados uma das maiores despesas de uma empresa, sobretudo no
Brasil, pais com elevada carga tributaria, a qual acaba reduzindo o lucro liquido e fluxo de caixa
das companhias. Em funcéo disso, gestores recorrem a pratica de tax avoidance, a qual consiste
no planejamento tributario e/ou agressividade tributaria para atender aos interesses de empresas
qgue, em conformidade com a lei dos territdrios onde estdo estabelecidas suas operacdes,
desejam adiar ou evitar o pagamento de tributos. Trata-se de reducdo dos impostos explicitos
ou autorizados, baseada em responsabilidade fiscal (Martinez & Fonseca, 2020; Ramos &
Martinez, 2018).
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Como dependem da legislacéo local, as praticas de tax avoidance variam entre o0s paises.
Na China, por exemplo, as leis fiscais permitem deducdes para despesas associadas a novos
produtos e tecnologias, contratacdo de funcionarios com deficiéncia e investimento em
instalagdes (Li et al., 2017). J& no Brasil, o planejamento tributario das empresas deve obedecer
ao Regulamento do Imposto de Renda de 2018, reduzindo sua carga de tributos com custos e
despesas autorizados pelo fisco para sua atividade empresarial. Nesse sentido, por exemplo,
uma empresa brasileira de transportes pode fazer a amortizacdo de tributos com despesas de
manutenc¢do de seus veiculos, ao contrario de uma empresa que atue em setor distinto.

Cook et al. (2017) encontraram relacdo positiva entre o custo antes do capital proprio e
tax avoidance, com evidéncias de que as empresas buscam niveis Unicos de tax avoidance para
maximizar seu valor por meio de fatores que estdo por tras da reducao tributaria. Dentre outros,
esses fatores incluem economia monetéaria com dedugdes da depreciagdo acelerada e mudanga
de renda para jurisdicOes estrangeiras de baixa tributacdo que usam estratégias legais de precos
de transferéncia e retengéo, as quais, atrairdo o olhar das autoridades fiscais.

No contexto tributario, esse comportamento € esperado, sendo saudavel para 0s
negdcios de uma empresa, uma vez que os gerentes buscam reduzir o lucro tributario e aumentar
os lucros contabil e financeiro. Dyreng et al. (2008) evidenciam gue executivos anteriormente
empregados por empresas caracterizadas como agressivas do ponto de vista tributério parecem
importar essa agressividade para seu novo empregador.

Conforme Hanlon e Heitzman (2010) e Desai e Dharmapala (2009), o uso de tax
avoidance é mais frequente em cenarios corporativos de governanca forte, constatacdo obtida
também por Ramos e Martinez (2018), segundo o0s quais empresas listadas na B3 com algum
nivel de governanca corporativa tém comportamento positivo na utilizacdo de tal pratica. Ao
que parece, 0 comportamento dos investidores e acionistas influencia positivamente o fluxo de
caixa (Ramos & Martinez, 2018), beneficio da utilizacdo da tax avoidance (Martinez &
Fonseca, 2020).

Todavia, Desai e Dharmapala (2006) concluiu que o aumento do uso de compensacao
de incentivos reduz a protecdo fiscal da atividade. Além disso, apesar de alguns executivos
avaliarem que a reputacdo é relevante e ndo deve ser posta em risco com a aplicacdo de tax
avoidance (Graham et al., 2014), alguns deles aproveitam a oportunidade de desviar recursos
corporativos para beneficio pessoal, por exemplo, com a utilizacdo de despesas que nao fazem
parte da atividade da empresa, antecipacdes de despesas ndo ocorridas e desvio de aluguéis
(Desai & Dharmapala, 2006).

De um modo geral, Jacob e Schiitt (2020) indicam que o propoésito da tax avoidance esta
relacionado a reducdo de impostos pagos com dinheiro, o que melhora os lucros contabeis e
financeiros das empresas, com reflexos no aumento de seu valor, tornando-as mais atraente para
os investidores. Com argumento semelhante, Drake et al. (2019) indicam que, no meio
corporativo, a tax avoidance aumenta as expectativas dos acionistas em relacéo aos fluxos de
caixa futuros, o que implica dizer que essa préatica esta diretamente ligada ao valor da empresa,
visdo que encontra terreno fértil entre os acionistas considerados “neutros” ao risco, que
transferem a gest@o aos gerentes.

Frank et al. (2009) também evidenciaram que o mercado supervalorizava tax avoidance
nos relatorios fiscais das companhias. Por outro lado, Guenther et al. (2017) relatam que a
volatilidade das taxas de impostos esta associada a volatilidade futura das ac¢Ges, sugerindo,
ainda, sua relagdo com o risco geral da empresa. A Tabela 1, a seguir, destaca pesquisas sobre
tax avoidance.
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Tabela 1 Resultados de pesquisas sobre tax avoidance
Fonte Contribuicbes

Frank et al. (2009) Os resultados sugerem que o mercado supervaloriza a agressividade (tax avoidance) dos
relatérios fiscais.
Kimet al. (2011) Em empresas norte-americanas, tax avoidance esta positivamente associada a crash risk,
quando h& monitoramentos externo do tax risk.

Cook et al. (2017) O custo antes de capital préprio aumenta a tax avoidance.

Guenther et al. A volatilidade das taxas de impostos esta associada a volatilidade futura das acdes e,

(2017) assim, ao risco geral da empresa.
Fonte: elaboracdo propria a partir dos estudos mencionados.

Reitera-se que a tax avoidance ndo é, necessariamente, algo impréprio. Ou seja, evitar
0 pagamento de impostos é uma maneira de aumentar o fluxo de caixa da empresa. Porém, se
as informacGes ndo forem sustentadas na legislacdo tributaria, por exemplo em uma auditoria
fiscal, a empresa sujeita-se a san¢des que vao de juros e multas a danos em sua reputacéo,
impactando negativamente os precos das acdes e seu valor de mercado. Logo, nota-se uma
relacdo entre tax avoidance e tax risk (Kovermann, 2018), tratada no topico a seguir.

2.2 INTERACAO ENTRE TAX RISK & TAX AVOIDANCE

Risco fiscal, risco tributario ou tax risk abarca estratégias para aplicabilidade do
planejamento tributario, independentemente do risco operacional da empresa (Kovermann,
2018). Refere-se a dispersao de resultados — positivos ou negativos (Drake et al., 2019), sendo
definida como a associacao entre o risco econdémico e a incerteza da legislacéo tributaria e as
estratégias fiscais elaboradas pelas empresas que evitam estresse financeiro (Neubig & Sangha,
2004; Neuman et al., 2020).

Tax risk representa o risco decorrente de decisdes tomadas nas declaragdes de impostos
corporativos de uma empresa, ja que posicoes fiscais agressivas sdo alvo de autoridades fiscais,
que, em periodos subsequentes, costumam reverté-las (Kovermann, 2018). Desse modo,
enquanto as declaragbes fiscais das companhias estiverem respaldadas em um
acompanhamento realizado por uma auditoria tributaria, ndo implicardo juros e multas, por
representarem informacdes em conformidade (Neuman et al., 2020). No entanto, quando isso
deixa de ocorrer, a agressividade tributaria ou tax avoidance passa a estar associada a tax risk
(Kovermann, 2018).

Tax risk associa-se, ainda, a qualidade das informacdes contabeis tomadas como base
para as decisOes tributérias e pode, inclusive, afetar a continuidade operacional da empresa. A
razdo para consequéncia tdo grave é que o aumento de incertezas quanto aos impostos sujeita
as companhias a uma variedade de custos, incluindo conformidade, custos de aplicacéo,
operacionais e de reputacdo, que, potencialmente, afetam o fluxo de caixa no presente e/ou no
futuro, aumentando o tax risk (Firmansyah & Muliana, 2018; Hutchens & Rego, 2015).

Dada essa dinamica, as empresas entendem que, ao aplicar o tax risk, podem ocorrer
perdas no futuro, incluindo obrigacdes de contingéncia e falhas relacionadas a impostos
incertos, que incluem transagdes corporativas, operacionais, decisdes em relatdrios financeiros
e reputacdo corporativa. Em fungdo disso, tais incertezas devem ser entendidas como
potencialmente geradoras de despesas, as quais requerem ser administradas e monitoradas pelos
gerentes como um encargo de consideravel valor nominal, a ser deduzido do lucro liquido da
empresa (Firmansyah & Muliana, 2018). Neubig e Sangha (2004) observaram que, com base
nesse entendimento, as empresas, apos 0 escandalo da Enron, passaram a criar processos para
monitorar os riscos fiscais.

A baixa qualidade de acumulacdo de impostos leva a associacdo positiva entre as
diferengas fiscais contébeis e risco corporativo (Hutchens & Rego, 2015), o qual, conforme
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Neuman et al. (2014), estariam negativamente associados a pagamentos em dinheiro das taxas
de imposto efetivas, pois, dessa forma, as empresas administrariam melhor o risco fiscal.

Goh et al. (2016) sugeriram que o0s investidores em agdes exigem uma taxa de retorno
esperada mais baixa, em funcgdo dos efeitos positivos no fluxo de caixa obtidos com estratégias
corporativas de evasdo fiscal. A partir da analise de companhias listadas na Bolsa de Valores
de Frankfurt de 2009 a 2014, Neuman et al. (2020) mostraram que 0s credores conseguem
diferenciar a tax avoidance bem-sucedida, que resulta em despesa tributaria estavel, e a tax
avoidance malsucedida, que torna a despesa tributaria mais volatil.

Em semelhante direcédo, analise para o periodo 1992-2014, feita por Drake et al. (2019),
sugere que, se os investidores valorizam positivamente a tax avoidance, fazem, por outro lado,
uma avaliacdo negativa da tax risk, a qual, porém, modera a associacdo positiva entre a tax
avoidance e o value of firms. Dito de outro modo, esses resultados indicam que a avalia¢do do
investidor referente a tax avoidance é melhor quando esta € menos arriscada. Por isso, a tax risk
acaba equilibrando esses resultados, elevando de forma positiva e significativa o value of firms
para investidores que buscam corpora¢fes seguras para adquirir acoes e realizar investimentos
de curto ou longo prazo. A Tabela 2, a seguir, sintetiza as contribui¢des de pesquisas acerca da
interacdo da tax risk e tax avoidance.

Tabela 2 Resultados de pesquisas entre a interacdo do tax risk e tax avoidance

Fonte Contribuicbes
Neubig e Sangha | A comunidade corporativa apés o escandalo da Enron preocupou-se em criar com
(2004) gerentes estratégias para monitorar os riscos fiscais.
Freedman et al. | A politica fiscal esta relacionada com os contribuintes corporativos e as opinides dos
(2009) diretores sdo significativas na avaliagdo do progresso de uma companhia.
Neuman et al. | Risco fiscal e pagamentos em dinheiro das taxas de imposto efetivas estdo negativamente
(2014) associados, pois, com estes, as empresas administram melhor o risco fiscal.

Hutchens e Rego
(2015)

A baixa qualidade de acumulacdo de impostos leva a associacdo positiva entre as
diferencas fiscais e contabeis e risco da empresa.

Goh et al. (2016)

Investidores em agBes exigem uma taxa de retorno esperada mais baixa, em razdo dos
efeitos positivos no fluxo de caixa com o uso de evasdo fiscal corporativa.

Firmansyah e
Muliana (2018)

A empresa que se utiliza de evasdo fiscal ndo esta relacionada ao risco corporativo.

Drake et al. (2019)

Investidor é mais receptivo a tax avoidance menos arriscada. Por isso, a tax risk acaba
equilibrando esses resultados, elevando de forma positiva e significativa o value of firms
para 0s que buscam empresas mais seguras para investimentos de curto ou longo prazo.

Neuman et al.
(2020)

Credores diferenciam tax avoidance bem-sucedida e malsucedida, que traz volatilidade a
despesa tributaria.

Fonte: elaboragdo propria a partir dos estudos mencionados.

Frente aos impactos que o risco fiscal pode representar em seus fluxos de caixa, as

empresas que buscam oportunidades de crescimento se reinventam conforme exigéncia do
mercado. Fazem isso, por exemplo, com o desenvolvimento de novos produtos e/ou na
conquista de novos segmentos de consumidores, ficando, desse modo, sujeitas a menos
volatilidade em suas receitas do que quando suas praticas elevam os riscos fiscais (Kovermann,
2018). E relevante ressaltar, ainda, que a retengdo de mas noticias e a falta de transparéncia por
parte dos gerentes corporativos também pode impactar negativamente o retorno das acfes e
aumento no retorno da volatilidade (Kim et al., 2011), o que traz impactos para o value of firms.

2.3 VALUE OF FIRMS

Empresas bem administradas estdo associadas a uma governancga corporativa forte, de
modo que o efeito médio do planejamento tributario sobre o valor da empresa demonstra que o
efeito é positivo em companhias com boa governanca (Desai & Dharmapala, 2009).
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Individualmente, os executivos desempenham um papel significativo na determinacao
do nivel de evasdo fiscal que as empresas empreendem (Dyreng et al., 2010). Para Desai e
Dharmapala (2009), no modelo de remuneracdo costumeiramente usado, 0s gerentes acabam
por atuar reduzindo os niveis de prote¢do fiscal das companhias. Assim, estes autores sugerem
que um modelo baseado em feedbacks recorrentes produziria efeitos positivos, por meio de um
alinhamento aprimorado de incentivos que induz o gerente a desviar menos, buscando, portanto,
um nivel de equilibrio nas praticas de tax avoidance, com o uso de mecanismos da legislacédo
tributéria em conformidade com as receitas e despesas autorizadas.

A tax avoidance é relevante para aumentar o value of firms quando os acionistas
minoritarios percebem reducgdo nas saidas de caixa (Li et al., 2017). Também Rountree et al.
(2008) sinalizam que a volatilidade do fluxo de caixa € avaliada negativamente por investidores.
Além disso, ha evidéncias robustas de que a evasdo fiscal corporativa estd positivamente
associada a aspectos especificos da empresa quanto ao risco de queda do prec¢o das a¢des (Kim
et al., 2011). Embora tenham notado relacéo significativa positiva entre o risco fiscal e o risco
da empresa, Guenther et al. (2013) ndo observaram o0 mesmo na relacéo entre evasao fiscal ou
agressividade fiscal e risco da empresa. John et al. (2008), por seu lado, notaram relagéo
negativa entre a protecdo do investidor e o risco.

Quando praticada de forma persistente, a tax avoidance corporativa demonstra que 0s
lucros antes dos impostos tém uma relacdo mais forte com o value of firms (Jacob & Schutt,
2020). Além disso, a associagdo positiva entre este e a tax avoidance é reforcada posteriormente
a reformas acionarias (Desai & Dharmapala, 2009), pois a governanca das empresas melhora
quando a tax avoidance produz resultados também melhores (Li et al., 2017).

Drake et al. (2019) apresentam evidéncias de que as empresas que atingiram um certo
nivel de conformidade tiveram tax avoidance e tax risk correlacionadas, elevando o value of
firms. Sob esse ponto de vista, o tax risk sé deve influenciar o value of firms se, pelo menos,
uma parte do tax risk ndo for um risco diversificAvel — por exemplo, se o investidor puder
reduzir sua carga tributaria comprando diferentes acdes. Por isso, esses autores entendem que
a correlacdo entre tax avoidance e tax risk demonstra equilibrio associado ao value of firms.

Na perspectiva de analise de Jacob e Schitt (2020), o planejamento tributario é
valorizado pelos investidores em empresas em que 0s lucros antes dos impostos séo robustos e
persistentes, efeito associado ao value of firms. Essas evidéncias vém ao encontro dos resultados
obtidos por Ramos e Martinez (2018) em empresas brasileiras, as quais, em decorréncia das
continuas mudancas na legislacdo tributéaria do pais, suscitaram comportamento positivo dos
investidores em relacdo a aplicabilidade da tax avoidance, conhecida internamente como
agressividade tributaria.

Ao analisar a correlagcdo de tax avoidance, tax risk e value of firms, Inger (2014)
sublinha a associacdo positiva entre este e a agressividade tributaria, notada como método de
reducdo de impostos favoravel. Isso sugere que o impacto da tax avoidance no value of firms
varia com a tax risk.

Em geral, relatérios contabeis, mesmo em notas explicativas, em vez de informacdes
analiticas, trazem informacdes sintéticas sobre value of firms, dificultando a avaliagéo, pelos
stakeholders, do lucro e do patriménio liquido da empresa (Dichev & Tang, 2009). Os dados
neles constantes provém de movimento de caixa, tributos, lucros, prejuizos, imobilizado,
depreciacdo, Livro de Apuracdo do Lucro Real, os quais sdo gerados em obrigacdes acessorias
e enviados ao fisco pelas empresas por meio da Escrituracdo Contabil Digital e da Escrituracdo
Contabil Fiscal (Correa & Nossa, 2019).

Inger (2014) também relata que ndo ha uma divulgacdo integral das declaracdes fiscais
para os investidores, pois somente algumas atividades de tax avoidance séo publicadas (por
exemplo, depreciacdo acelerada). Com isso, tais agentes acabam por ter de confiar naquilo que
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as empresas divulgam ao publico em geral por meio de suas demonstracées financeiras. Dessa
forma, o investidor percebe apenas a amplitude da tax avoidance e tax risk para avaliar o value
of firms (Drake et al., 2019), podendo descartar tais informacdes, caso as demonstracdes
financeiras ndo sejam claras quanto a essas duas estratégias (Inger, 2014).

Para prover a boa qualidade das informac6es nas declaracBes financeiras, € preciso
evidencié-las por meio de dados contabeis que representem oportunidades de crescimento.
Essas oportunidades podem ser demonstradas, por exemplo, com a evidenciacdo de Pesquisa e
Desenvolvimento — P&D, situada na categoria ativo intangivel; despesas com publicidade e
depreciacdo, que sdo mensuraveis e escalonadas para calculo do resultado antes dos impostos
(Drake et al., 2019).

Drake et al. (2019) evidenciam que as ETR’s (tax avoidance) ndo se associam com a
sua volatilidade (tax risk). Nesse sentido, as empresas, em vez de buscar reduzir os
recolhimentos de impostos, acabam por ndo aproveitar as oportunidades de utilizar estratégias
fiscais (Neuman, 2016). A volatilidade dos lucros fornece discriminacdo confiavel sobre a
persisténcia e previsibilidade destes para até cinco anos adiante e domina em forca os resultados
existentes, como o efeito de acumulacdo e o efeito de reversdo a média de lucros extremos
(Dichev & Tang, 2009). Em funcdo disso, somente metade dos gerentes corporativos que
tomam decisdes tributarias analisa o fator de relevancia na estratégia do planejamento
tributario, levando em consideragéo custos politicos e de tributacdo (Gallemore et al., 2014).

A tomada de decisdo é baseada em resultados contabeis, levando em consideracédo
custos de reputacao, por isso, empresas que utilizam a tax avoidance sdo consideradas volateis.
A literatura, entretanto, pontua que os investidores tém certa dificuldade em obter seguranca
em relacdo ao futuro (Drake et al., 2019).

A Tabela 3, a seguir, lista os estudos sobre value of firms que trouxeram contribuigdes
acerca da relacao entre tax avoidance e tax risk.

Tabela 3 Resultados de pesquisas entre a relacdo da value of firms, tax risk e tax avoidance
Fonte Contribuicbes

Rountree et al. | H& evidéncias de que a volatilidade do fluxo de caixa tem avaliacdo negativa na ética
(2008) dos investidores.

John et al. (2008) Os resultados demonstram relagdo negativa entre a prote¢do do investidor € o risco.
Desai e Dharmapala | O efeito médio do planejamento tributario sobre o valor da empresa é positivo para
(2009) empresas bem governadas.

Dyreng et al. (2010) | Os resultados indicam que, individualmente, os executivos desempenham um papel
significativo na determinacdo do nivel de evasdo fiscal que as empresas empreendem.
Kim et al. (2011) A evasdo fiscal corporativa esta positivamente relacionada a aspectos especificos do
risco de queda do preco das acdes.

Guenther et al. | Hauma relagdo significativamente positiva entre o risco fiscal e o risco da empresa, mas

(2013) ndo ha evidéncias de um associacao significativa entre evasdo fiscal ou agressividade
fiscal e risco da empresa.

Gallemore et al. Empresas identificadas como usuarias de paraisos fiscais podem ndo sofrer custos

(2014) significativos de reputagdo, mesmo nas maos das autoridades fiscais.

Inger (2014) Os resultados associam tax avoidance e tax risk, sugerindo que este influencia o valor
da empresa.

Jacob e Schiitt | Consisténcia na pratica de tax avoidance demonstra que os lucros antes dos impostos

(2020) tém uma relacdo mais forte com o value of firms.

Li et al. (2017) Ha melhora na governanca corporativa quando também séo obtidos melhores resultados

a partir de tax avoidance.

Drake et al. (2019) | Investidores percebem a amplitude da tax avoidance e tax risk para avaliar o value of
firms.

Fonte: elaboragdo propria a partir dos estudos mencionados.
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2.4 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Drake et al. (2019) relatam evidéncias quanto a consequéncias econémicas sobre o valor
da empresa quando tax risk e tax avoidance sdo analisadas de forma ndo isolada pelos
investidores. Isoladamente, a tax avoidance produz beneficios 6bvios, como maior fluxo de
caixa, em decorréncia da economia fiscal. Por outro lado, quando analisada de forma combinada
com tax risk, seu uso traduz, também, custos de reputacao, custo de divida e patriménio liquido,
menor transparéncia financeira e risco da queda do preco das acbes. Desse modo, 0s
investidores devem analisar os resultados fiscais corporativos (Hanlon & Slemrod, 2009).

Por outro lado, ha resultados positivos na avaliacdo de tax avoidance quando as
empresas apresentam um nivel de governanca corporativa forte, a qual causa reflexos no
comportamento dos investidores e acionistas, influenciando de forma positiva o fluxo de caixa
e o value of firms (Armstrong et al., 2015; Desai & Dharmapala, 2009; Drake et al., 2019;
Guenther et al., 2017; Hanlon & Heitzman, 2010; Jacob & Schiitt, 2020; Martinez & Fonseca,
2020; Ramos & Martinez, 2018). Nesse sentido, a primeira hipétese (H1) levantada neste estudo
é:

Hi: Os investidores avaliam positivamente a tax avoidance em relagcdo ao value of
firms.

Tax avoidance e tax risk associam-se a estratégias fiscais corporativas referentes a
reducdo de custos com impostos. A primeira se refere a agressividade tributaria dentro de um
espaco legal, enquanto tax risk abarca todas as incertezas relacionadas a transacgoes, operacdes,
e reputacdo corporativa de uma empresa, provenientes da ndo conformidade das declaracGes
fiscais com a legislacdo tributaria em vigor (Hutchens & Rego, 2015).

Nesse sentido, pode-se dizer que quanto mais alta é agressividade tributaria de uma
empresa, maior sera o risco, 0 que abre precedentes para notificacdes e questionamentos das
autoridades fiscais, podendo acarretar juros e multas caso haja ndo conformidade (Correa &
Nossa, 2019; Martinez & Fonseca, 2020).

Em outras palavras, quando é mais agressiva, a empresa pode acabar ultrapassando 0s
limites dos riscos (operacional, financeiro e tributario), gerando duvidas ao mercado financeiro
e aos agentes que nele atuam (Desai & Dharmapala, 2009; Hutchens & Rego, 2015). N&o € a
toa que o comportamento agressivo de um planejamento tributario esta associado a empresas
que se atraem pelo risco (Balakrishnan et al., 2019; Lietz, 2013; Martinez & Fonseca, 2020).

Por isso, Neuman et al. (2020) sublinham a necessidade de um olhar mais atento sobre
0 risco, que pode ser minimizado com a colaboracdo de especialistas em auditoria para verificar
a conformidade de aspectos contabil, tributério e financeiro. A auséncia de gerenciamento com
esse objetivo pode acarretar falhas relacionadas as incertezas tributarias. Assim, o
comportamento mais adequado as companhias é gerenciar o tax risk de forma proativa (Desai
& Dharmapala, 2009).

Dado que a medida de tax risk representa a variagdo na economia de dinheiro da tax
avoidance, espera-se que a tax risk esteja negativamente associada ao value of firms, para que
o0s investidores possam valorizar de forma positiva a aplicabilidade da tax avoidance, fazendo
com que os gerentes adotem o planejamento tributario de forma agressiva, mas também
sustentavel (Drake et al., 2019).

Se, de um lado, os investidores aprovam a persisténcia de lucros, que tende a minimizar
a volatilidade, também ha evidéncias de que avaliam negativamente a volatilidade nos
resultados fiscais de uma empresa (Dichev & Tang, 2009; Drake et al., 2019; Firmansyah &
Muliana, 2018; Guenther et al., 2017; Kovermann, 2018; Neuman et al., 2020; Rountree et al.,
2008). Frente a isso, levanta-se a segunda hipotese (Hy):

Hz2: Os investidores avaliam negativamente a tax risk em relacdo ao value of firms.
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H: e H> estdo relacionadas a tax avoidance e tax risk, respectivamente, buscando
especificar como as empresas escolhem fazer o pagamento de impostos. Quanto este é baixo,
esta relacionado ao risco da empresa, podendo se refletir no grau de investimento e produzir
aumento na assimetria de informacdo entre a administracdo e investidores.

Inger (2014) sublinha que, quando a empresa utiliza a reducao de tributos de forma
permanente, acaba gerando economia fiscal, mas, por outro lado, gera também o aumento em
seu resultado (lucro contébil e lucro financeiro). Esses dados sdo divulgados nas demonstracdes
financeiras, estando, conforme o mesmo autor, associados ao value of firms.

Guenther et al. (2017) destacam que EUA e Canada utilizam créditos fiscais para P&D
para encorajar investimentos de risco. Com essa estratégia, as empresas podem obter baixas
taxas fiscais e até isengdes tributarias, 0 que estimula o investimento proveniente de outros
paises. A literatura também relata que os juros atrasados decorrem da correlagdo da tax
avoidance e do value of firms, pois a empresa pode realizar os recolhimentos dos impostos a
longo prazo e em dinheiro (Jacob & Schutt, 2020).

Dessa forma, estudos mostraram que os investidores avaliam positivamente a correlacao
das variaveis tax avoidance e tax risk para medir o value of firms (Desai & Dharmapala, 2009;
Drake et al., 2019; Guenther et al., 2017; Inger, 2014; Jacob & Schutt, 2020; Li et al., 2017).
Nessa perspectiva, valoram tax avoidance de forma positiva, mas avaliam tax risk
negativamente. Porém, espera-se que uma maior tax risk possa moderar a avaliacdo da tax
avoidance (Drake et al., 2019). Assim, a terceira hipotese (Hs) é:

Hs: O investidor sinaliza a interagdo entre tax risk e tax avoidance de forma positiva
ao avaliar o value of firms.

Na secdo a seguir, serdo apresentadas as variaveis e modelos utilizados para testar as
hipoteses desta pesquisa.

3 DESIGN DE PESQUISA

O objetivo do estudo é analisar como empresas brasileiras listadas na B3 avaliam tax
avoidance e tax risk e como essas medidas interagem para influenciar o valor das companbhias,
tendo-se como base o recorte temporal 1997-2020 e dados divulgados na Economatica.

3.1 MODELOS DE REGRESSAO E DEFINICAO DAS VARIAVEIS

As variaveis usadas por Drake et al. (2019) foram base para adaptacdo ao contexto
brasileiro. A principal variavel ¢ “q” de Tobin (TobinQ), definida como raz&o entre o valor de
mercado da firma e o valor de reposicao dos seus ativos (Carvalho et al., 2017). A ideia central
desenvolvida nos trabalhos de Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969) é representar a propor¢édo
entre dois valores dentro do grupo de ativos (caixa, clientes, estoque, investimentos,
imobilizados, intangiveis), que, basicamente é o valor de mercado das ac¢des, valor de reposicdo
dos ativos e o valor de mercado das dividas. Essa variavel é representada pela seguinte equacéo:

VMA

VMA representa o valor de mercado das ac6es e VRA, variavel logaritmizada, refere-
se ao valor da reposicédo dos ativos (ativo total) (Kammler & Alves, 2009). A regra de deciséo,
segundo Lindeberg e Ross (1981), € que havera retorno ao se investir quando g>1, do contrario,
0 investimento ndo deve ser feito.

Na adaptacdo das varidveis de Drake et al. (2019) ao contexto brasileiro, foram
desconsideradas as varidaveis P&D e Despesas com Publicidade, ndo disponibilizadas na
Economatica, assim como Foreign (receita estrangeira antes dos impostos), substituida pelo
Lucro antes dos impostos — Lair.

www.congressousp.fipecafi.org



19° Congresso USP de Iniciacio Cientificaem Contabilidade
“Accounting in favor of sustainable development”

19°

Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

Tabela 4 Descricdo das variaveis

Variaveis Definigdo

Dependente

TobinQ Relacdo entre o valor de mercado das aces e dividas e o valor contabil dos ativos
(AT).

Explicativas

Tax_avoid Taxa de imposto efetiva® de trés anos multiplicada por (-1).

Tax_risk Desvio-padréo das taxas de imposto efetivas (tax_avoid) de trés anos (periodot - 3 a
t) — anual.

Controles

Tax_ROA Retorno ou renda pré-imposto (PI) sobre os ativos. Calculado como PI escalado pelo

total de ativos (AT).

Volatilidade_tax_ROA

Desvio-padrdo de trés anos (periodo t - 3 a t) do retorno anual antes dos impostos
sobre ativos (P1 / AT), busca controlar o efeito conjunto do nivel
e volatilidade do desempenho da empresa sobre o seu valor de mercado.

Prejuizos_operacionais

Prejuizos operacionais liquidos fiscais a compensar (PLCF) escalados pelos ativos
totais (AT). Na auséncia desses prejuizos, atribui-se zero a esta variavel.

Log_receita.liquida

Logaritmo natural da receita liquida.

Alavancagem_empresa

Soma da divida de longo e curto prazos (PC e PLP, respectivamente) escalada pelo
total dos ativos (AT) — passivo circulante + passivo nao circulante.

Lair

Lucro antes dos impostos. Igual a zero, se ausente.

Capex

Despesas de capital escalados pelos ativos totais / investimentos em novos ativos
imobilizados e ativos intangiveis.

Crescimento_receita

Crescimento percentual na receita liquida operacional (Sale)

Intangivel

Ativo intangivel (Intan) escalado pelo ativo total (AT). Igual a zero, se ausente.

Depreciacéo

Despesa de depreciagédo e acumulagio (DP)

Dummy

IFRS

Assume o valor 1, para empresas obrigadas as IFRS (a partir de 2010 até 2021) e O,
para as empresas do periodo anterior (1997 a 2009)

Nota. ® Taxa de imposto efetiva é a diferenca entre o lucro acumulado e o lucro antes do imposto de renda
ponderado pela variacdo do Lairdetat- 3.
Fonte: adaptado de Drake et al. (2019).

Para 0 modelo de regressdo, foi adotada a variavel dummy: 1 para todas as empresas

obrigadas a ado¢do das normas contabeis internacionais (International Financial Reporting
Standards) e 0, caso contrario. O uso dessa variavel se justifica pelo fato de que sua
implementacao em definitivo a partir de 2010 incrementa a qualidade da informacao contabil.
As hipéteses de pesquisa foram testadas a partir de modelos de regressao, apresentados
a seguir. As equacdes (2), (3) e (4) correspondem, respectivamente, a Hi, Hz e Ha:
TobinQ = B, + fitax_avoid + a tax_roa + a,vol_tax_roa + asprej_oper (2)
+ aylog _rec_liqg+ asalav_emp+ aglair + a,capex + agcresc_rec
+ agintangivel + aqgdepreciacdo

+ Z Yi-19Efeito Fixo da Industria

+ Z ¢1_23Efeito Fixo de tempo + €

Como descrito no Quadro 4, TobinQ ¢é o “q” de Tobin, proxy para mensurar o value of
firms. Também integram a equacdo os efeitos fixos de tempo e industria (19 inddstrias). Tax
avoidance participa da equacéo (2), enquanto na equacao (3), a seguir, esta tax risk.

A equacgdo 2 analisa a tax avoidance em relacdo as variaveis de controle, verificando a
influéncia destas quando se utiliza a agressividade fiscal para mensurar o valor da empresa. Na
equacdo 3, por sua vez, tax risk busca analisar o comportamento das variaveis em relacéo ao
valor da empresa quando se utiliza a evasdo fiscal no cenério tributéario.
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TobinQ = B, + fitax_risk + a tax_roa + a,vol_tax_roa + asprej_oper 3)
+ aylog _rec_lig+ asalav_emp+ aglair + a,capex + agcresc_rec
+ agintangivel + a;,depreciacdo

+ Z Yi-19Efeito Fixo da Industria

+ Z @1_23Efeito Fixo de tempo + €

A equacdo 4 se diferencia pela interacdo entre Tax avoidance e Tax risk, com o intuito
de validar Hs.
TobinQ = B, + fitax_avoid + f,tax_risk + Pytax_avoid.tax_risk + a,tax_roa 4
+ a,vol_tax_roa + asprej_oper
+ a,log _rec_lig+ asalav_emp+ aglair + a,capex + agcresc_rec
+ agintangivel + aqydepreciagdo

+ Z Yi-19Efeito Fixo da IndGstria

+ Z @1_3Efeito Fixo de tempo + €

Assim como no estudo de referéncia (Drake et al., 2019), espera-se que TobinQ se
relacione positivamente com o coeficiente da Tax_avoid (1 > 0) e negativamente com a
variavel Tax_risk (B1 < 0). Por fim, um resultado esperado para a equacao 4 seria Tax_avoid
com um coeficiente positivo (B1 > 0) e um coeficiente negativo da interacdo Tax_avoid X
Tax_risk (B3 < 0), ou seja, que essa multiplicacdo, em média, tenha mais valores negativos.

3.2 SELECAO DA AMOSTRA
Os dados analisados na pesquisa se referem a empresas brasileiras listadas na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo) e foram obtidos na Economaética, considerando, inicialmente, o periodo 1997-
2020 (13.968 observaces), com coleta ocorrida em 2021.
Tabela 5 - Selecdo e composicdo do banco de dados
Painel A: Selecdo da amostra

Observagbes
Dados iniciais (1997-2020) 13.968
Retirada de valores missings para Tobin’s ¢, tax avoidance e tax risk, além
X 11.599
do setor de financas, bancos e seguros
Total de observacdes 2.369
Painel B: Composicdo da amostra por setor industrial
Industria n. Percentual em relacéo ao total
Sem classificacdo 226 9,54
Alimentos e bebidas 38 1,60
Comércio 121 511
Construcdo 15 0,63
Eletroeletrénicos 22 0,93
Energia elétrica 636 26,85
Minerais ndo metélicos 2 0,08
Magquinas industriais 21 0,89
Outros 521 21,99
Papel e celulose 51 2,15
Petréleo e gas 43 1,82
Quimica 131 5,53
Siderurgia & metalurgia 221 9,33
Telecomunicagdes 28 1,18
Teéxtil 169 7,13
Transporte e servi¢os 7 0,30
Veiculos e pegas 117 4,94
Total 2.369 100,00

Fonte: elaboragdo propria a partir de coleta na Economatica (2021).
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No estudo de Drake et al. (2019), em funcéo da caracteristica da base de dados, foi
usada uma defasagem temporal de cinco anos. Nesta pesquisa, apos a excluséo de valores
missings para TobinQ, tax avoidance, tax risk e variaveis de controle, a amostra abarcou
dados de 2002-2017, com defasagem temporal de trés anos, restando 2.369 observacoes
(Tabela 5 — Painel B).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Esta secdo apresenta, nesta ordem, a estatistica descritiva e os resultados obtidos com
0s modelos de regressdo, ao que se sucede a interpretacdo dos dados.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA
Neste topico, os dados sdo analisados a partir da estatistica descritiva das variaveis
utilizadas na pesquisa em relagdo ao conjunto da amostra.

Tabela 6 Estatistica descritiva

Variavel N Média Md Sd p25 p75

TobinQ 2369 -1,211 -1,062 1,103 -1,857 -0,427
Tax_avoid 2369 0,283 1,000 56,67 1,000 1,000
Tax_risk 2369 12,96 0,852 38,29 0,000 10,26
Tax_ROA 2369 0,0211 0,0407 0,460 0,00478 0,0871
Vol_Tax_ROA 2369 0,121 0,0704 0,351 0,0397 0,108
Prejuizos_operacionais 2369 -0,384 0,000 3,379 0,000 0,000
Log_receita.liquida 2369 14,02 14,31 2,451 12,71 15,62
Alavancagem_empresa 2369 0,882 0,595 3,188 0,433 0,751
Lair 2369 0,0494 0,0386 0,0768 0,0114 0,0745
Capex 2369 3,323 0,000 120,1 0,000 0,000
Cresc_receita 2369 0,629 0,660 0,212 0,450 0,789
Intangivel 2369 0,882 0,595 3,188 0,433 0,751
Depreciagdo 2369 0,0285 0,0278 0,0203 0,0146 0,0384

Fonte: elaboragdo propria.

Conforme se nota na tabela, TobinQ, proxy do value of firm, obteve média negativa de
-1,211(Mq -1,062), indicando que a distribuicdo das observagfes é a simétrica em torno das
variaveis Tax_avoid e Tax_risk. A variavel Tax_avoid apresentou uma média de 0,283 (M4 1,0),
sendo que o DP de 56,67 demonstra que o ativo total em relacdo aos impostos calculados esta
distante da média em relacdo a agressividade tributaria. A média do Tax_risk é de 12,96 (Mg
0,852) e, tal como a mediana, também se distancia do ativo total em relacdo algumas despesas
que nao fazem parte do planejamento tributério, levando em consideracao cada tipo de atividade
a ser levantada. S8o, assim, consideradas ndo assimétricas, pois o valor da média € maior que a
mediana em relacédo as taxas de impostos anuais.

Quanto as variaveis de controle, Tax_ROA, que representa o retorno dos ativos antes
do IR, obteve Me 0,0211, enquanto Vol_Tax_ROA teve média 0,121 de volatilidade do retorno
defasado no periodo t-3 sobre o ativo antes do imposto. Isso denota que a distribuigdo dessa
variavel ndo se aproxima da normalidade. Em outras palavras, ambas estdo interagindo e
impactam o efeito conjunto do nivel de volatilidade referente ao desempenho da empresa sobre
seu valor de mercado, tal como em Drake et al. (2019).

A média de prejuizos operacionais liquidos fiscais para serem compensados foi de
-0,384, de modo que o lucro por acéo apresenta o sinal negativo, mesmo que a quantidade de
observagdes das empresas que apresentaram prejuizo seja inferior a 50% da amostra. 1sso indica
que, nas observacgdes analisadas, a magnitude do prejuizo seja maior do que o apresentado
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quando a empresa tem lucro como resultado — dizendo de outro modo, por mais que uma
empresa dé prejuizo contabil, isso ndo significa que ela ndo recolhera os impostos. O prejuizo
contabil é diferente do prejuizo tributario e 0 mesmo se aplica para o lucro contabil e tributario.
Dessa forma, quando uma empresa faz a apuracgao dos impostos utilizando o Livro de Apuracédo
do Lucro Real, chega a um resultado tributario (lucro ou prejuizo).

Os demais controles relacionaram-se positivamente com as varidveis dependentes.
Nota-se associacdo entre a alavancagem das dividas de curto e longo prazos e o valor da
empresa (Lang, Ofek & Stulz, 1996) com média de 0,882 e alto desvio-padréo (3,18). Isso
significa que empresas buscam investimentos e crescimento tanto a curto quanto a longo prazos,
buscando mais rentabilidade com menos recursos. A média para Log_receita.liquida, por sua
vez, foi de 14,02, sugerindo que as grandes empresas tém maior capacidade de aplicar
planejamento tributério que as pequenas, conforme demonstrou Rego (2003).

Para a variavel Lair, a média foi de 0,0494, o que demonstra a agressividade do conjunto
das 2.369 observacdes analisadas no tocante a apuracdo dos impostos. Tais resultados estdo
associados ao planejamento tributario e agressividade tributaria conforme pesquisa de Vello e
Martinez (2014).

Apesar de o Lair obter, em média, 0,0494, Capex obteve média 3,323, indicando que 0s
reinvestimentos, imobilizados e a¢des estdo colaborando mais para o aumento médio do Capex
do que simplesmente o Lair. Ou seja, as empresas analisadas buscam ampliar sua capacidade
de gerar lucro e investimento em melhorias internas por aquisicdo de ativos (imobilizados,
acdes). Ja o crescimento da receita liquida operacional das empresas analisadas foi, em média,
de 0,629, denotando crescimento da receita de aproximadamente 63%, apds a deducdo dos
impostos sobre vendas, descontos, abatimentos e devolucdes em relacdo ao Lair, que foi de
49%. Por fim, intangiveis e depreciacdo obtiveram médias de 0,882 e 0,0285, respectivamente.
Ou seja, os investidores analisam essas variaveis na aplicabilidade do planejamento tributério.

4.2 ANALISE DA REGRESSAO

A seguir, sdo analisados os resultados obtidos com o modelo de regressdo para a
averiguacao de Hi, H2 e Hs, conforme seus respectivos modelos econométricos — Equacfes 2 a
4), representadas, nesta ordem, pelas colunas (1), (2) e (3) da Tabela 3. Na regressao, foram
utilizados dois modelos: Pooled Cross-Section e efeitos fixos.

A primeira técnica apresenta uma série temporal de secdes transversais, reunindo 0s
dados analisados e executando modelo de regressdo de minimos quadrados comum, ou seja, 0
modelo aj, que é 0 termo de interceptagdo que mostra o efeito fixo e que captura um Unico
coeficiente (Wooldridge, 2016). Também foi utilizada a interpretacdo do modelo com painel
desbalanceado, uma vez que o numero de empresas ndo foi o0 mesmo durante o periodo
considerado, em funcdo do periodo de defasagem — durante o periodo considerado, algumas
empresas sairam da B3 (por faléncia, conformidade com a Comisséo de Valores Mobiliarios,
fusBes/aquisi¢des), enquanto outras entraram.

Assim, a regressdo foi testada em painel de efeito fixo e aleatdrio pelo método do Teste
de Hausman, cujo resultado demonstrou a eficiéncia do estimador no uso deste modelo, pois 0
de nivel de significancia foi inferior a 5%, de acordo com o teste de Hausman (ver nota na
Tabela 7).
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Tabela 7 Resultados da regressdo

Pooled Cross-Section Efeitos fixos
1) (2) 3) @:° 2" B
Tax_avoid 0.00118*** 0.00222** | 0.00140%** 0.00232***
(0.000432) (0.00107) (0.000380) (0.000607)
i _ *hk _ Kk _ oAk -
Tax_risk 0.00331 0.00353 0.00398** ) 1047 s
(0.00108) (0.00116) (0.000498) | (0.000508)
Tax_avoid* . -7.86e-
Tax_risk -7.73e-06 06***
(3.43e-06) (2.67¢-06)
Tax_ROA 0.1662 0.0942 0.1963 0.225%** | 0.143*** | 0.243%*
(0.136) (0.125) (0.160) (0.0488) (0.0446) | (0.0522)
Vol_tax_ROA -0.0169 0.0302 0.0270 0.0444 0.0926 0.0862
(0.179) (0.187) (0.185) (0.0958) (0.0954) | (0.0946)
Eirgf];'éos—"pera 1.244%%% | 1 23G%* -1.266%+* 1A74% | -1.185%%% | -1.18%*
(0.292) (0.301) (0.294) (0.0710) (0.0699) | (0.0701)
I'J‘i‘(’j%—rece'ta"'q 0.0322 0.0327 0.0335 0.127%%* | 0.124%%* | 0.123%**
(0.0525) (0.0505) (0.0507) (0.00960) | (0.00938) | (0.00948)
ﬁg‘ggc""gem—e 130184 | -1.004%% -1.328%** [1.225%%% | -1.237%%% | -1.244%%
(0.308) (0.318) (0.310) (0.0740) (0.0729) | (0.0732)
Lair 4.47e-09 1.81e-09 1.59¢-09 365609 | 2.956-09 | 2.626-09
(5.76e-09) | (5.73e-09) (5.60e-09) | (3.30e-09) | (3.16e-09) | (3.26e-09)
Capex 1.537* 1.748%* 1.593* 2070%%* | 2.362%%* | 2.121%*
(0.897) (0.873) (0.954) (0.266) (0.250) (0.262)
Cresc_receita - - - 0.000119 0.000121 0.000102
(0.000160) | (0.000160) | (0.000158)
Intangivel 1.224%% | 11485 1167 -0.881** | -0.818*** | -0.808***
(0.429) (0.425) (0.412) (0.0930) (0.0909) | (0.0921)
Alavancagem - - - - - -
Depreciacio 3.139 2.470 2.774 1.995% 1.634 1.659
(3.890) (3.974) (3.942) (1.072) (1.019) (1.059)
IFRS 1.729%%* 1427 1767 -
(0.308) (0.164) (0.301)
Efeito fixo de sim sim sim
ano
!Efe!to flxo por Sim Sim Sim
indUstria
Agrgparner]to Sim Sim Sim
por indUstria
Constante 1.716%* “1.462%* 1.762%* T1.988%%* | -LOAT** | -1.904%**
(0.786) (0.649) (0.767) (0.132) (0.130) (0.131)
Observagdes 2,039 2,120 2,039 2,369 2,497 2,369
R-squared 0.402 0.410 0.418 0.197 0.216 0.221

Notas: erros-padrdo de forma robusta estdo entre parénteses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1; Hausmam test: 2
Prob>chi2 = 0.0007; ® Prob>chi2 = 0.0000; ¢ Prob>chi2 = 0.0012; melhor ajuste para efeito fixo; todas as variaveis
continuas foram winsorizadas nos niveis de 1% e 99%.

Fonte: elaboragdo propria.
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A variavel dependente TobinQ é medida como a razdo entre o valor de mercado dos
ativos e seu valor contabil. Os estimadores para Tax_avoid e Tax_risk apresentaram
significancia estatistica e sinais esperados. Logo, se, de um lado, os investidores avaliam a
agressividade tributéria de forma positiva (em média, 0,00118), de outro, veem negativamente
a associacdo entre risco fiscal (em média, -0,00354) e valor da empresa.

A carga tributéria brasileira além de elevada, é complexa e instavel, sofrendo mudancas
constantes, 0 que exige das empresas investimento em tempo para cumprir todas as obrigacoes
acessorias referentes as modalidades do Sistema Publico de Escrituracdo Digital (Correa &
Nossa, 2019). As empresas consomem mais tempo com o planejamento tributario do que com
a gestdo dos negdcios (OCDE, 2021). Em um cenério assim configurado, os investidores
avaliam positivamente a agressividade tributaria, conforme ja constataram Martinez e Fonseca
(2020) e Vello e Martinez (2014).

A interacdo entre tax avoidance e tax risk, representada pela variavel dependente
Tax_Avoid*Tax_Risk, apresentou significancia na regresséo, demonstrando efeito negativo (-
7.73e-06) para o valor da empresa. Apesar de pequeno, cerca de 0,000000773 sobre o TobinQ,
esse efeito produz influéncia negativa ao considerar o efeito conjunto de tax avoidance e tax
risk sobre o valor da empresa. As mesmas consideracdes sobre o viés dos estimadores se
aplicam aos resultados obtidos na regressao de efeitos fixos. Os resultados para as variaveis em
analise (Tax avoid e Tax risk) foram significativos, com magnitudes proximas das estimativas
da regressao Pooled Cross Section.

Tanto para o retorno dos impostos (Tax Roa) quanto para a receita liquida
(Log_Receita_Liquida), a relacdo com TobinQ foi significativa a 1%. Assim, nota-se
significancia estatistica do estimador no modelo de efeitos fixos.

Na relacdo entre a variavel Depreciacdo e a variavel dependente (TobinQ), o coeficiente
estimado foi de 1,995 a 10% de significancia, ou seja, as despesas de depreciacdo sdo incluidas
no planejamento tributario, o que é visto de forma positiva pelos investidores conforme a
legislacdo tributaria brasileira. Os sinais encontrados para esses coeficientes estdo de acordo
com o esperado, ou seja, que tanto o retorno dos impostos ponderado pelo ROA e a receita
liquida aumentariam a avaliacdo dos investidores do valor de mercado das empresas.

A variavel Capex, considerando-se as regressdes Pooled Cross-Section e no modelo de
efeito fixo, demonstrou significancia estatistica a 10%. Isso significa que quando ha
investimento em novos ativos imobilizados, o valor da empresa se eleva perante os investidores.
Os sinais esperados para o coeficiente estdo de acordo com os sinais encontrados.

Conforme a Tabela 7, os controles Prejuizos_Operac, Alavancagem e Intangivel
apresentaram resultados negativos e significativos a 10% para todos os modelos de regresséo.
Em termos praticos, significa dizer que os prejuizos operacionais sdo utilizados para compensar
os impostos a recolher, conforme determina legislacéo tributaria para empresa optante do Lucro
Real. Além disso, os investidores avaliam o valor da empresa com base nas dividas de curto e
longo prazos.

Os resultados também mostram que os ativos intangiveis sdo analisados negativamente
pelos investidores. De um lado, 0s ativos intangiveis (por exemplo, uma marca forte) protegem
as empresas da concorréncia, mas, por outro, a relacdo entre lucro operacional e ativos
intangiveis mostra que quanto maior é a performance, maior é o endividamento da organizacéo.

Quanto a dummy IFRS, que mensura o corte de entrada da adocdo do padrdo
internacional das normas contabeis a partir de 2010, foi relevante inseri-la nos modelos 2, 3 e
4 que, em consequéncia, teve impacto direto no valor de mercado das empresas. Como
esperado, a adocdo obrigatoria das normas IFRS foi positiva para a avaliagdo de mercado dos
investidores, conforme regressdo Pooled (1,729; 1,427; 1,767 nos modelos 1, 2 e 3,
respectivamente).
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Ainda conforme a Tabela 7, na regressédo Pooled, o coeficiente de determinacgéo (R?) foi
de 0,402, 0,410 e 0,418 para os modelos 1 a 3, respectivamente. Logo, considerando-se a
regressdo mencionada, as variaveis independentes explicam as variacdes no valor de mercado
da empresa (TobinQ) em 40,2%, 41% e 41,8%, nesta ordem, nos modelos 1 a 3.

Ja nos resultados de regressdo para o efeito fixo, os resultados para R2 foram 19,7%;
21,6% e 22,1% nas regressdes para os modelos 3, 4 e 5, respectivamente. O valor do R? ajustado
complementa a assertividade do modelo, apresentando um valor aproximadamente de 43,53%,
conforme pesquisa de Drake et al. (2019), sendo que quanto mais préximo do resultado do R?2
melhor é o poder explicativo do modelo.

O intercepto das regressdes (Constante) considera os efeitos médios sobre TobinQ no
tempo, caso ndo houvesse nenhuma outra variavel. Em ambos os modelos, os resultados dos
estimadores para a Constante foram significativos e negativos. O termo de erro capta a
diferenca no tempo e entre as empresas para as variaveis Tax_Avoid Tax_Risk e
Tax_Avoid*Tax_Risk, apresentando 5% de significancia.

O mesmo ocorreu com os resultados de regressdo para o efeito fixo, que busca
considerar que os coeficientes angulares sao constantes e o intercepto varia entre as empresas
para as variaveis. O valor negativo para o intercepto apresenta indicio de que, mantida todas as
demais varidveis constantes, os investidores, em média, avaliam de forma negativa o valor de
mercado da empresa (TobinQ).

Dado que a pesquisa utilizou trés equacdes para cada modelo de regresséo, sendo estes
em numero de dois, foram realizadas seis testagens. Para cada uma h& uma interpretacdo
(mesmo que padrdo) diferente da constante da regressdo. Mas, no geral, ela é o intercepto da
"reta"” de regressao, mantidas as demais variaveis constantes.

A literatura aborda tax avoidance e tax risk por diversos prismas. Por exemplo, 0s
trabalhos de Guenther et al. (2013), Cook et al. (2017), Inger (2014), Kim et al. (2011) e Frank,
et al. (2009) apontaram associacdo positiva entre o tax risk e a tax avoidance em relagdo ao
valor de mercado das empresas, sendo essa Ultima variavel definida de diversas formas, porém,
a mais evidente sdo as acOes das empresas. Outros exemplos estdo contidos nas pesquisas de
Neuman et al. (2014) que demonstraram relacdo negativa das taxas de impostos efetivas e o
risco fiscal; além dos achados de Guenther et al. (2017), os quais indicam que a volatilidade
das taxas de impostos (tax risk) estdo relacionadas a variagdes futuras das a¢Ges, o que reverbera
no valor de mercado, conforme demonstram nas equagdes (1), (2) e (3):

Tabela 8 Descricdo dos resultados variaveis

Variavel Resultados Descricao
Tobing Tax_avoid (B1 > 0) Se relacione positivamente com o coeficiente
Tax_risk (B1 < 0). Se relacione negativamente com o coeficiente
Tax_avoid * Tax_risk (B3 <0) Se relacione negativamente com o coeficiente

Fonte: elaboragdo propria.

Os resultados da mensuracdo das varidveis Tax_avoid e Tax_risk nos modelos de
regressdo estdo alinhados com o estudo Drake et al. (2019), no qual os coeficientes indicaram
que a agressividade tributaria e o risco fiscal, em conjunto, influenciam a avaliagdo que os
investidores fazem das empresas. O estudo e o0s resultados em tela vém ao encontro das
pesquisas destes autores, bem como de Desai e Dharmapala (2009), Guenther et al. (2017),
Inger (2014), Jacob e Schutt (2020) e Li et al. (2017), os quais mostraram que o investidor
sinaliza de forma positiva a correlagdo entre tax avoidance e tax risk para avaliar o valor da
empresa.

Outros estudos forneceram evidéncias de que empresas com volatilidade alta de fluxo
de caixa acaba gerando incertezas aos investidores (Hutchens & Rego, 2015; Rountree et al.,
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2008) em relacdo ao alto nivel de agressividade tributaria, sendo que, em alguns casos, esses
autores fazem analise mais criteriosa sobre 0 pagamento de impostos (Martinez & Fonseca,
2020).

A percepcdo de que a empresa € muito agressiva no recolhimento tributério suscita
especulacdo do mercado quanto a possibilidade de ela ndo estar repassando ao fisco impostos
dentro dos critérios estabelecidos legalmente (Dyreng, Hoopes, & Wilde, 2016). Por isso, boa
governanca tem um efeito positivo em relacdo ao planejamento tributario nas empresas (Desai
& Dharmapala, 2009; Martinez & Fonseca, 2020), embora muitos gerentes tomem decisdes
tributarias por meio da formulacao de estratégias de planejamento tributario, o qual € um fator
relevante para reduzir o pagamento de impostos dentro do limite legal (Desai & Dharmapala,
2009; Gallemore et al., 2014).

No Brasil, tax avoidance e tax risk estdo associadas a atividades de planejamento
tributario, correspondendo, respectivamente, a agressividade e risco fiscal. Para as empresas
do recorte temporal 1997-2020, a analise mostra que todas as trés hipoteses testadas foram
confirmadas. Nesse sentido, o estudo conclui que tax avoidance é positivamente avaliada em
relacdo ao value of firms (H1), ao passo que, quando se trata da relacdo entre tax risk e value
of firms, a avaliacdo é negativa (H2). O estudo confirma, ainda, que a interacdo entre tax
avoidance e tax risk influencia negativamente o valor das companhias (Hz). Assim, a analise
do contexto brasileiro corrobora os resultados do estudo-referéncia (Drake et al., 2019). A
Tabela 9 resume os resultados obtidos no teste das hipoteses levantadas nessa pesquisa.

Tabela 9 Sumarizagdo dos resultados das hipoteses.

Hipdtese Descricdo Resultado
Hi Os investidores avaliam positivamente a tax avoidance em relacdo ao value of | N&o rejeita
firms.
H: Os investidores avaliam negativamente a tax risk em relagdo ao value of firms. N&o rejeita
Hs O investidor sinaliza a interacdo entre tax risk e tax avoidance de forma N&o rejeita
positiva ao avaliar o value of firms.

Fonte: elaboragdo propria.

Por fim, os resultados da presente pesquisa destacam-se frente a literatura nacional, pela
solidez empirica e técnica de analise robusta. Os dados da B3 para os anos de 1997 a 2020
permitem enfatizar que as préaticas de reducdo de pagamentos de impostos (tax avoidance) séo
avaliadas de forma positiva pelos investidores no intuito de formacdo da valorizacdo de
mercado das empresas, ao passo que esses atores avaliam a volatilidade dos riscos tributarios
(tax risk) negativamente.

5 CONCLUSOES

Cada vez mais, as empresas vém buscando a reduc¢do da carga tributaria, principalmente
no Brasil, onde ha constante mudanca na legislagdo. Para que haja eficiéncia nessa reducao, €
preciso atencdo a gestdo tributaria. A aplicabilidade do planejamento tributario é um
termdmetro para medir a eficiéncia das empresas de acordo com o que estabelece a legislacao
(Desai & Dharmapala, 2009).

As pesquisas sobre planejamento tributario e agressividade tributaria no Brasil, como a
realizada por Vello e Martinez (2014), chamam a atengéo para o fato de que, para promover a
eficiéncia tributéria e a reducdo do risco fiscal, é preciso planejamento tributario assertivo.

Diante disso, adaptou-se ao contexto nacional o modelo de Drake et al. (2019), com o
objetivo de examinar como as empresas brasileiras listadas na B3 avaliam tax avoidance e tax
risk e como ambas as medidas interagem para influenciar o valor da companhia. A referéncia
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temporal foi o periodo de 1997-2020, o qual permitiu compor uma amostra contendo 2.369
observacgoes.

Para medir o valor das empresas, foi usada a variavel TobinQ, proxy que mede o valor
de mercado da firma e o custo para repor seus ativos fisicos. Os resultados foram obtidos a
partir de regressdo com o0s modelos Pooled Cross-Section e de efeitos fixos, a partir das
equacdes 2, 3 e 4, formuladas para a testagem de cada uma das trés hipoteses aventadas neste
estudo.

Na testagem de Hi e Hy, as relagdes entre as variaveis envolvidas foram significativas
com 99% de confianga. Os resultados mostraram que os investidores avaliam a agressividade
tributéria de forma positiva (coeficiente g, 0,00118 — Tax_avoid na equacdo 2, referente a Hy).
Por outro lado, avaliam negativamente o risco fiscal em média (coeficiente g, -0,00354 —
Tax_risk na equacdo 3, Hz) para o valor da empresa. Desse modo, ambas as hipoteses foram
confirmadas, tal como no estudo de referéncia (Drake et al., 2019).

A hipotese Hz analisou se a interacdo entre tax risk e tax avoidance influencia
negativamente o valor da empresa, ou seja, se 0s investidores avaliam tax avoidance de forma
positiva e, ao contrario, avaliam negativamente tax risk. Os resultados relativos a mensuracéo
da interacdo entre as duas variaveis apresentaram significancia estatistica, com efeito negativo
(-7,73e-06) para o valor da empresa. Além disso, notou-se pequeno efeito (0,000000773) dessa
interacdo sobre TobinQ, uma influéncia negativa ao considerar o efeito conjunto sobre o valor
da empresa, tal como observado por Drake et al. (2019), segundo 0s quais Se espera que uma
maior tax risk possa moderar a avaliacdo da tax avoidance. Logo, confirma-se Hs,

Esses resultados auxiliam os pesquisadores a avaliar o uso das variaveis tax avoidance
e tax risk em estudos futuros. Em relacdo a isso, € importante ressaltar que, conforme Drake et
al. (2019), o risco tributario ainda esta emergindo como objeto de investigacdo, estando ainda
sem uma definicdo consensuada dos pontos de vista conceitual e/ou operacional. Assim,
recomenda-se que pesquisas futuras déem continuidade a investigacdo sobre tax risk e tax
avoidance, bem como sobre a associacdo das duas variaveis em conjunto, por exemplo,
realizando uma comparacdo nas empresas de capital aberto na América do Sul, de modo a
averiguar o compartamento do investidor em cada pais, conforme a legislacao tributaria interna.
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