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O EFEITO DA AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA NO RISCO DAS EMPRESAS
BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

A literatura tem abordado que a agressividade tributdria tem relagdo com o risco da
empresa, ¢ esse efeito pode ser explicado por meio da redugdo de tributos que agressividade
tributaria proporciona (Hutchens & Rego, 2015; Guenther, Matsunaga, & Williams, 2017;
Hasan, Hoi, Wu, & Zhang 2014). Logo, uma expansao na agressividade tributéria resulta em
acréscimo do retorno das agdes, no entanto aumenta o risco da empresa (Hutchens & Rego,
2015).

Nesse sentido, Hasan, Hoi, Wu e Zhang (2014) tratam o aumento do risco da empresa,
via agressividade tributdria, e descobrem que empresas com ETRs (Effective Tax Rate) mais
baixas incorrem em taxas de juros mais altas ao obter empréstimos bancarios. Além disso,
Guenther, Matsunaga e¢ Williams (2017), mostram que a agressividade tributdria esta
relacionada ao risco geral da empresa.

No entanto, os resultados das pesquisas anteriores ndo se estendem para os mercados
de paises emergentes. Em razdo disso, os efeitos da agressividade tributdria no risco
idiossincratico sdo desconhecidos nas empresas desses paises. Dessa forma, considera-se
oportuno entender o efeito da agressividade tributdria no risco das empresas de paises
emergentes, visto que os estudos anteriores utilizam em sua base de dados apenas empresas de
paises desenvolvidos (Hutchens & Rego, 2015; Guenther, Matsunaga, & Williams, 2017;
Hasan, Hoi, Wu, & Zhang 2014).

Os fatores especificos de cada pais podem influenciar os resultados das empresas
(Bhattacharya, Daouk, & Welker, 2003). Logo se percebe uma lacuna na literatura em que os
efeitos da agressividade tributaria no risco idiossincratico das empresas de paises emergentes
sdo desconhecidos. Para lancar luz a essa questdo, determinou-se o problema de pesquisa a ser
estudado: qual o efeito da agressividade tributaria no risco idiossincratico das empresas
brasileiras?

Portanto, o objetivo deste estudo ¢ analisar qual a implicagdo da agressividade
tributaria no risco das empresas. Este estudo expande a discussdo apresentada por Guenther,
Matsunaga e Williams (2017), para os quais o risco da empresa estd associado a maior
agressividade tributéria, e os autores descobrem que a volatilidade da taxa tributéria e o risco
geral da empresa estdo relacionados.

Assim, a principal novidade deste estudo ¢ que se percebe a agressividade tributaria
como uma determinante do risco idiossincratico, visto que isso ainda nio foi observado na
literatura brasileira uma vez que o mercado brasileiro apresenta caracteristicas atrativas para
agressividade tributdria, por exemplo, alta carga tributaria e complexidade do sistema
tributario (Martinez, Ribeiro, & Funchal, 2015).

Este estudo ¢ relevante em virtude de investigar as implicagdes da agressividade
tributaria no risco da empresa ja que o risco idiossincratico afeta a riqueza da empresa, (Rego
& Wilson, 2012), de forma que as tomadas de decisdo tendem a ser sensiveis a volatilidade
das agdes (Coles, Daniel, & Naveen, 2006). Esta pesquisa expande o conhecimento sobre a
relacdo entre a reducdo dos passivos fiscais e o aumento do lucro liquido, abordado por Rego
e Wilson (2012).

Assim, este estudo ¢ pertinente a literatura de risco porque acrescenta a agressividade
tributaria como determinante ao risco idiossincratico e, dessa forma, fomenta novas
discussdes a linha de pesquisa abordada por Della Seta, Morellec e Zucchi (2020), em que
tratam dos fatores que afetam o risco da empresa. Neste sentido, expande o conhecimento
gerado no estudo de Brown e Kapadia (2007), no qual consideram que as caracteristicas do
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nivel da empresa impactam no risco da idiossincratico, por exemplo, crescimento,
investimento, margem de lucro, tamanho da empresa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Os incentivos ao risco refletem como mudangas na volatilidade do retorno das ag¢des
que afetam a riqueza da empresa (Rego & Wilson, 2012); assim, uma maior volatilidade no
retorno das agdes implica escolhas politicas mais arriscadas (Coles, Daniel, & Naveen, 2006).
Nesse contexto, os CEOs (Chief Executive Officer) sdo responsdveis por maior parte das
tomadas de decisdes que envolvem risco para as empresas (Bernile, Bhagwat, & Rau, 2017).

As decisdes que envolvem riscos para as empresas incluem relativamente mais
investimentos em pesquisa ¢ desenvolvimento, menos investimentos em ativos imobilizados,
concentram-se em menos linhas de negocios e maior alavancagem (Coles, Daniel, & Naveen,
2006). Além disso, a literatura tem documentado estudos os quais evidenciam diferentes
fatores que impactam no risco das empresas, por exemplo, Della Seta, Morellec, & Zucchi
(2020) evidenciaram que empresas com alto risco, relacionados a divida de curto prazo,
incentivam os acionistas a investir nelas neste caso, a divida de curto prazo reduz o problema
de agéncia.

Adicionalmente, Chen e Duchin (2019) mostram que as empresas que passam por
momentos dificeis tendem a mudar seus riscos, de forma que passam a reduzir investimentos
em atividades operacionais e passam a investir em ativos financeiros. Os autores argumentam
que essa mudanga ocorre devido ao fato de os ativos financeiros serem mais liquidos, faceis
de acessar e transportam custos de transacdo substancialmente mais baixos. Logo, em se
tratando de fatores que influenciam o risco da empresa, mas ndo menos importante, Brown e
Kapadia (2007) evidenciam que os fatores como crescimento, oportunidades de investimento,
margem de lucro, tamanho da empresa e setor estdo relacionados com aumentos do risco
especifico da empresa.

Dessa forma, exemplificam-se os fatores que impactam no risco da empresa, e, em
continuagdo a essa linha de pesquisa, este estudo analisa a relacdo entre agressividade
tributaria e o risco da empresa. Teoricamente, planejamento tributdrio serve como uma
ferramenta que proporciona redugdo dos gastos para as empresas (Balakrishnan, Blouin, &
Guay, 2017). No entanto, aquelas que adotam planejamento tributario agressivo sao incorridas
do custo de reputacdo, que neste caso, quando a elisdo tributaria agressiva vem a publico,
afeta as avaliacdes dos investidores sobre o valor da empresa e, em média, o prego das agdes
de uma empresa diminui (Hanlon & Slemrod, 2009).

Apesar disso, os CEOs sdo motivados de forma significativa, estatistica e
economicamente, na utilizagdo da agressividade tributaria das empresas (Dyreng, Hanlon, &
Maydew, 2010). A motivacdo para os CEOs utilizarem agressividade tributaria sucede por
meio da reducao dos passivos fiscais, aumento do fluxo de caixa e aumento do lucro liquido
das empresas (Rego & Wilson, 2012).

Neste sentido, Wilde e Wilson (2018) classificaram as caracteristicas das empresas
como determinantes para a agressividade tributaria, nessa linha de pesquisa. Assim, Wilson
(2009) conclui que a agressividade tributaria ¢ sistematicamente associada a lucratividade,
extensdo de operacdes estrangeiras, ativos intangiveis, gastos com pesquisa €
desenvolvimento (P&D), alavancagem e agressividade dos relatorios financeiros.

Portanto, este estudo estende essa literatura com base em pesquisas recentes que
abordam o efeito da agressividade tributédria no risco da empresa, em que assume a vertente de
que os incentivos ao risco da empresa estdo associados a maior agressividade tributaria
(Guenther, Matsunaga, & Williams, 2017). Para entender essa questdo, faz-se necessario
verificar em que aspecto a agressividade tributdria pode aumentar o risco da empresa
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(Guenther, Matsunaga, & Williams, 2017).

Segundo Guenther, Matsunaga ¢ Williams (2017), agressividade gera incerteza em
relagdo ao fluxo de caixa da empresa, e sistematicamente as empresas que se utilizam da
agressividade tributaria de forma abusiva tendem a aumentar a incerteza em relacao a futuros
pagamentos de tributos. Com isso, 0s autores ponderam que se os pagamentos de tributos sdo
grandes componentes do fluxo de caixa da empresa, entdo a incerteza em relacao ao valor dos
pagamentos de tributos pode levar a instabilidade do fluxo de caixa.

Em suporte a essa conjectura, Hanlon, Maydew e Saavedra (2017) documentam que o
valor total dos tributos que uma empresa pagard € incerto, pois as autoridades fiscais podem
contestar e proibir as posigOes tributarias agressivas da empresa, exigindo pagamentos
adicionais de tributos; logo, as empresas que enfrentam maior incerteza tributaria mantém
caixa para satisfazer essas demandas futuras em potencial. Nesse ambiente de incertezas, o
estudo de Hutchens e Rego (2015) mostra que a agressividade tributdria estd associada a um
aumento no nivel do risco da empresa. Adicionalmente, Gallemore, Maydew e Thornock
(2014) sugerem que, para muitas empresas, a agressividade tributaria ¢ altamente eficaz na
redugdo dos pagamentos de tributos e no aumento de seus ganhos.

Apobs esse breve contexto, verifica-se oportuno analisar o efeito da agressividade
tributaria no risco das empresas. Com base nos estudos (Hutchens & Rego, 2015; Guenther,
Matsunaga, & Williams, 2017; Hasan, Hoi, Wu, & Zhang 2014) se sugere a hipotese de
pesquisa a seguir.

Hi: A agressividade tributaria aumenta o risco das empresas brasileiras.

Espera-se que o risco da empresa aumente devido as incertezas do fluxo de caixa e a
exposicdo publica da empresa que se utiliza da agressividade tributdria, em outras palavras, a
perda de reputacao.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra e fonte de dados

O cenario tributario brasileiro ¢ peculiar devido a uma carga tributdria pesada e
sistema tributdrio complexo (Martinez, Ribeiro, & Funchal, 2015), por exemplo, no ano de
2019 a carga tributéria brasileira atingiu o nivel historico de 35,07% do PIB.

Neste sentido, prevé-se que as caracteristicas do sistema tributario brasileiro
incentivam as empresas a utilizarem agressividade tributaria ja que, conforme Tang e Firth
(2011), as empresas tendem a explorar as condi¢cdes de incertezas e ambiguidade dos sistemas
tributarios de forma vantajosa, para diminuir sua carga tributaria.

Em suma, as empresas brasileiras oferecem um contexto empirico apropriado para
examinar os efeitos da agressividade tributdria no risco idiossincratico e, consequentemente,
esse cenario permite inferir o efeito do sistema tributério no risco sistematico das empresas.

Os métodos utilizados foram hipotético-dedutivos e quantitativos, utilizando dados
secundarios e longitudinais. A pesquisa foi empirica, com objetivo descritivo, tendo como
campo de estudos as empresas brasileiras que negociam na B>. A amostra probabilistica foi
selecionada no periodo de 2014 a 2019. Esse periodo foi definido por ser pos recessao
economica de 2014. As empresas pertencentes ao setor financeiro foram retiradas da amostra,
em virtude de a tributa¢do dessas empresas ser diferenciada.

3.2 Variaveis

Para testar a hipdtese, utilizou-se o indice beta das empresas, considerando um periodo
de 12 meses, o qual ¢ calculado pela covariancia entre o retorno dos ativos da empresa (R;) € o
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retorno da carteira de acdes do mercado (Rm), dividido pela variagdo no retorno da carteira de
acoes do mercado, conforme Equagao (1) (Guenther, Matsunaga, & Williams, 2017).

Beta da Empresa i = B; = [Cov(R;, R,)]/Var(R,,)
Equacao (1)

Foram utilizadas duas proxies para agressividade tributaria, ETR, medida que captura
a taxa média de tributos por cada unidade monetaria de lucro ou de caixa (Hanlon e Heitzman,
2020), e BTD (Book-Tax-Diferences), diferenca do lucro contdbil e o lucro tributario,
conforme Equagdes (2) e (3).

ETR = |Imposto de Renda e CSLL a Pagar|/LAIR
Equacao (2)

BTD = [LAIR — (Imposto de Renda e CSLL a pagar/0,34)]/Ativo Total
Equacao (3)

Para as variaveis de controle, foi utilizado o modelo Jones Modificado (Dechow,

Sloan, & Sweeney, 1995; Martinez, 2013) para detectar o gerenciamento de resultados por

meio de accruals discricionarios (DACC), de acordo com as Equagdes (4), (5) e (6), que

segundo Dechow, Sloan, and Sweeney (1995) sao mais bem-sucedidos em explicar a variagdao

nos accruals, e, para os comportamentos anormais das decisdes operacionais, conforme

Equagdes (7), (8), e (9), o descrito por Roychowdhury (2006), e proposto por Paulo e Mota
(2019).

TA,= [(AAC,-ADisp,)-(APCy-ADiv;)-Depr. ]/A;,
Equagao (4)

Em que: TAi: = accruals totais da empresa i no ano t; AAC;= variagdo do ativo
circulante da empresa i no final do periodo t-1 para o final do periodo t; ADispi= variagdo do
disponivel da empresa i no final do periodo t-1 para o final do periodo t; APC;= varia¢ao do
passivo circulante da empresa i no final do periodo t-1 para o final do periodo t; ADivi=
variacao dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa i no final do periodo t-
1 para o final do periodo t; Depri= montante das despesas com depreciagdo e amortizagdo da
empresa 1 durante o periodo t; Aj..1= ativo total da firma i no ano t-1.

NDA;= a;[1/4;. 1]+, [AREV-AREC )+, [PPE;]
Equagao (5)

TA;/Ajr.1= ;[ 1/4j 148, [AREV, ) +B,.[PPE; ] + &;
Equacao (6)

Em que: NDAj= acumulagdes ndo discricionarias da firma i no ano t; Aj.1= ativo total
da firma i no ano t-1; AREV;= variacdo da receita bruta da firma i entre os anos t ¢ t-1,
ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1; ARECj= variagdo das contas a receber
da firma 1 entre os anos t e t-1, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1; PPE;=
imobilizado e intangivel da firma i no ano t-1, ponderados pelos ativos totais no final do
periodo t-1.



Prod/A, ;= oy + o, []/At-]] +p1 [Rt/At-I] +p [ARI/AI-I] +P3 [ARt-]/At-I] + &

Equagao (7)
Desp,/At-I = o+ o [1/A ]+ [Ri /A1) + &
Equacao (8)
REM;= Ab_Prod, + (-1 * Ab_Desp_)
Equagao (9)

Em que: Prodii = custos de producdo da empresa i no ano t; A¢i = ativo total da
empresa i do ano t-1; Ri; = receitas liquidas da empresa i no ano t; ARy = variagdo das receitas
liquidas da empresa i do ano t-1 para o ano t; ARj.1 = variacdo das receitas liquidas da
empresa i do ano t-2 para o ano t-1; Despic = despesas com vendas gerais e administrativas da
empresa 1 no ano t; Ri.1 = as receitas liquidas da empresa i no ano t-1; REMj = erros de
estimacdo dos custos de producdo e das despesas operacionais, por meio da soma do
comportamento anormal dos custos de producdo (Ab Prodi) e das despesas operacionais
(Ab_Despit), multiplicado por -1.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis usadas nos modelos
Jones, Jones Modificado e Roychowdhury. No Painel A, temos as varidveis utilizadas para
calculo do gerenciamento de resultados por meio dos accruals. No Painel B ¢ apresentada a
estatistica descritiva dos residuos das equagdes (7) e (8) e das varidveis utilizadas para
calcula-los. Os accruals totais variam de -0,58 a 0,42, com tendéncia central de -0,04, os
comportamentos anormais dos custos de produ¢do variam de -0,14 a ,07, com tendéncia
central de 0,45, e os comportamentos anormais das despesas operacionais variam de 0,03 a
0,62, com tendéncia central de 0,13.

Tabela 1. Estatistica Descritiva

Variaveis Média DP Minimo Mediana Maximo

Painel A: Varidveis para calculo do gerenciamento dos accruals

TAi -0,040 0,120 -0,580 -0,030 0,420
1/Aie1 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AREV; 0,010 0,130 -1,040 0,000 0,820
AREC; 0,000 0,040 -0,160 0,000 0,140
PPE; 0,370 0,270 0,000 0,360 2,370
Painel B: Variaveis para calculo do gerenciamento das decisdes operacionais

Ab_Prod; 0,450 0,410 -0,140 0,390 3,070
Ab_Despit 0,130 0,080 0,030 0,110 0,620
1/Aie 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
REVi/Ai1 0,630 0,530 0,000 0,560 3,970
REVit1/Ait2 0,620 0,510 0,000 0,550 3,860
AREVi/Ait 0,010 0,130 -1,040 0,000 0,820
AREVie1/Aie1 0,010 0,130 -1,040 0,000 0,820

Para descartar possiveis explicacdes alternativas e efeitos de confusdo, foram
controlados fatores importantes em varios niveis que podem afetar o indice beta das empresas.
A Tabela 2 descreve as variaveis de controle utilizadas neste estudo. Para evitar possiveis
preocupacoes de causalidade reversa, as variaveis foram ponderadas por denominadores
defasados.



Tabela 2. Variaveis de Controle.

Variaveis Abreviacio Formulas Referéncias
Retorno do Ativo ROA Edit/Total Ativo Chen & Lin (2017)
Alavancagem LEV Divida Total / Ativo Total.; Hanlon & Heitzman (2010)
Ativo imobilizado PPE (Imobilizado + Intagivel) / Ativo | o o 141 (2017)

Totaly;
Tamanho do ativo SIZE log natural do total de ativos Hanlon & Heitzman (2010)
Fluxo de caixa livre CASH Disponivel / Ativo Total:. Barnett & Salomon (2012)
Situagdo liquida por BTM Valor do Mercado / Patriménio | Guenther, Matsunaga, &
acoes Liquido Williams, (2017)
Gerenciamento dos e, Dechow, Sloan, & Sweeney
accruals DACC Accruals discricionarios (1995): Martinez (2013)
Gerenciamento das Comportamentos anormais dos Paulo & Mota (2019);
L L REM custos de produgao e das
decisdes operacionais 4 . Roychowdhury (2006)
espesas operacionais

Variaveis de controle foram adicionadas para que os resultados sejam moderados por
um numero maior de fatores (Garcia, Silva, & Orsato, 2019), que incluem retorno do ativo,
alavancagem, intensidade do capital, tamanho da empresa, fluxo de caixa livre e a situagdo
liquida por agdes para capturar a volatilidade do ambiente econdmico; e accruals
discricionarios € os comportamentos anormais dos custos de producdo e das despesas
operacionais para captar os possiveis ajustes contdbeis que as empresas usam para suavizar a
receita reportada ou ajustar a receita reportada para atender a outros objetivos de divulgagado
(Ferreira, Martinez, & Costa, 2012; Guenther, Matsunaga, & Williams, 2017).

3.3 Processo de analise

A medida expressa na Equagdo (10) propde inferir se a agressividade tributaria
aumenta o risco das empresas brasileiras e, para maior robustez do modelo, utilizou uma
matriz de correlacdo (Tabela 3) para avaliar quais variaveis apresentam relevancia. Isso
permite resolver o problema econométrico de multicolinearidade, além de dar respaldo as
variaveis utilizadas no modelo.

T — J
Riski= B, + B, TAX;, + j/1j Control;, +¢;
Equagao (10)

Em que: Riskj = indice beta da firma i no ano t; TAXj = agressividade tributaria da
firma 1 no ano t; As variaveis de controle incluem: AROA;; = variagdo da rentabilidade da
firma i do ano t-1 para o ano t; ALEVj; = variagdo da alavancagem da firma i do ano t-1 para o
ano t; APPE; = variacdo da intensidade do capital da firma i do ano t-1 para o ano t; ASIZE; =
variacao da logaritmo natural do total do ativo da firma i do ano t-1 para o ano t; ACASH;; =
variagdo do nivel de caixa da firma i do ano t-1 para o ano t; ABTMit = variagdo da situagao
liquida por acdes da firma i do ano t-1 para o ano t; DACCit = gerenciamento dos accruals da
firma i no ano t; REMit = gerenciamento das decisdes operacionais da firma i no ano t; € =
residuos da regressao para a firma i no ano t.

A Tabela 3 fornece robustez ao modelo utilizado no estudo, ao mostrar que as
variaveis utilizadas no modelo nao apresentam alta correlagdo, pois uma elevada relacao
linear entre as variaveis de controle pode elevar as variancias do estimador.

Adicionalmente, verifica-se na Tabela 3 que as direcdes das correlagdes das variaveis
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de interesse corroboram a hipotese do estudo, pois com a correlagdo negativa entre risco e
ETR, mostra-se que empresas com quociente menor tendem a ter maior risco. Nesse sentido, a
correlacdo positiva entre risco e BTD complementa o entendimento anterior, em que empresas
com maior diferenca do lucro contabil para o tributdrio tendem a ter maior risco (Guenthe et
al., 2016).

Tabela 3. Correlacio das Variaveis do modelo proposto.

Variaveis RISKi ETRi BTDi& ROAi LEVi PPEi SIZE: CASHii BTMit DACCit REMit

RISKt 1,000

ETRy -0,107 1,000

BTD; 0,102 -0,637 1,000

ROA; -0,007 -0,055 0,074 1,000

LEVj -0,043 0,016 0,166 0,442 1,000

PPEj 0,026 0,047 0,010 0,257 0,307 1,000

SIZE; -0,237 -0,094 0,005 -0,024 -0,093 0,012 1,000

CASHi -0,043 -0,028 0,045 -0,010 0,155 0,310 0,028 1,000

BTMi 0,055 0,057 -0,014 0,039 0,046 0,052 -0,016 0,057 1,000
DACC; -0,028 0,010 -0,010 -0,180 0,019 -0,084 -0,080 -0,091 -0,269 1,000
REMi¢ -0,189 -0,141 0,260 0,117 0,175 0,152 0,259 0,055 -0,001 -0,090 1,000

Apo6s a andlise da matriz de correlagdo, verifica-se que a hipotese do estudo esta
consistente com as expectativas, no entanto ndo ¢ possivel realizar inferéncias, pois essa
analise serve apenas para dar suporte ao modelo e verificar a direcdo e a proximidade da
relacdo linear entre as variaveis.

Em seguida, a Tabela 4 apresenta os resultados da estatistica descritiva das variaveis
do modelo de regressdao proposta na Equacdo (10) utilizada para capturar o efeito da
agressividade tributaria no indice de risco beta das empresas. Ademais, para minimizar os
efeitos de outliers, as varidveis foram winsorizada nos niveis de 1 e 99%.

As informacdes disponiveis na Tabela 4 permitem apontar que a amostra esta ajustada
e a distribuicdo das varidveis ndo estd dispersa; logo, nota-se que o risco varia de 0,02 a 2,48,
com tendéncia central de 0,82, e isso indica que, em média, as empresas estudadas t€ém o
“beta” menor que 1, sendo, portanto, indicada a analise setorizada, conforme Figura 2. Outro
fator que chama ateng¢do ¢ a tendéncia central do ETR de 12%, e isso mostra que, em média,
as empresas estdo tributariamente agressivas, pois a carga tributdria esperada ¢ de
aproximadamente 34%.

Tabela 4. Estatistica descritiva - Regressio modelo proposto

Variaveis Média DP Minimo Mediana Maximo
RISKj 0,820 0,550 0,020 0,740 2,480
ETR; 0,120 0,480 0,000 0,010 5,850
BTDy 0,380 2,770 -7,260 0,060 32,100
ROA; 0,100 0,100 0,000 0,080 1,150
LEV; 0,470 3,080 0,000 0,170 37,430
PPE; 0,360 0,290 0,000 0,340 2,370
SIZE; 15,370 1,780 9,140 15,430 20,620
CASH;, 0,080 0,130 0,000 0,050 2,090
BTM; 2,200 2,320 0,010 1,420 12,180
DACC; 0,000 0,100 -0,450 0,000 0,500
REM; 0,320 0,330 -0,300 0,300 2,620




4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Figura 1 apresenta o histograma das variaveis de interesse, € observa que o risco
tem uma distribuicdo moderadamente assimétrica a direita (Anderson, Sweeney, & Williams,
2016; Wooldridge, 2016). As diferengas das variaveis ETR e BTD, do periodo t-1 para o t,
apresentaram maior distribuicdo de frequéncia proxima da tendéncia central de 0,12 e 0,38,

respectivamente.
Figura 1. Grafico Histograma
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Na Tabela 5 observam-se os setores que apresentaram risco médio maior que 1, a
saber: constru¢do (1,24), mineragdo (1,30), petroleo e gas (1,11), siderurgia e metalurgia
(1,24) e veiculos e pegas (1,02). Esses setores sao classificados na literatura como sensiveis,
pois estdo sujeitos a tabus sociais sistematicos, debates morais e pressdes politicas e com
maior probabilidade de causar danos sociais e ambientais (Garcia, Silva, & Orsato, 2019).

Os menores ETR “mais agressivas”, em média, foram dos setores alimentos e bebidas,
finangas e seguros € maquinas e industriais, € os maiores BTD “mais agressivas”, em média,
foram dos setores quimica e siderurgia e metalurgia, conforme Tabela 5. Assim é possivel
inferir que cada setor pode estar a utilizar métodos diferentes na agressividade tributaria.

Tabela 5. Estatistica Descritiva por Setor,

Média
Variaveis Freq

RISK ETR BTD ROA LEV PPE SIZE CASH BTM DACC REM
Agro e Pesca 6 023 004 008 010 0,17 031 1475 0,08 120 001 0,15
Alimentos 12 053 003 011 0,10 0,18 055 1611 008 3,71 0,00 0,53
Bebida
Comércio 30 0,72 032 0,05 0,09 025 035 1550 0,11 474 -0,01 075
Construcio 28 124 008 013 0,12 0,14 002 1504 005 1,01 001 008

Energia Elétrica 63 0,70 0,06 0,13 0,08 0,24 0,36 16,29 0,05 1,67 0,01 0,20
Financas e Seguros 8 066 003 0,13 0,01 0,02 0,16 16,07 0,03 1,77  -0,01 0,31

Minerais néo 3090 0,60 006 012 033 036 1420 0,10 2,55 0,00 0,42

metais

Mineragio 2 130 042 006 0,17 0,00 0,00 12,18 000 003 000 -0,10
Maquinas 5 027 003 048 0,09 015 028 1544 010 3.8 001 026
Industriais

Outros 77 0,77 0,04 020 0,11 020 035 1498 007 255 -0,0 020

Papel e Celulose 6 0,81 0,70 0,01 0,07 049 049 1582 0,14 19 -0,01 0,19
8



Petroleo e Gas 24 L1l 0,14 001 0,13 020 043 1690 008 2,59 -0,02 0,43
Quimica 15 048 046 1,54 014 020 051 1534 008 2556 000 0,61
i,}‘:;f;rgg‘f‘ae 36 124 007 239 012 322 042 1479 004 0,79 001 032
Software e Dados 4 0,44 006 0,04 005 0,18 0,70 12,75 058 3,81 000 049
Telecomunicagdes 11 0,69 0,04 0,11 007 0,08 0,63 1810 0,05 092 0,05 0,17
Téxtil 31055 0,08 017 0,11 009 034 1424 006 222 001 046
g;ilvlfé’o"s”ee 18 094 021 008 0,10 039 059 1540 0,08 2,93 -002 0,32
Veiculose Pecas 28 1,02 0,13 0,14 0,11 021 028 1442 0,13 139 001 036

Os riscos “beta” das empresas foram distribuidos em quartil, e observa-se na arvore de
decisdo, da Figura 2, que os riscos setorizados seguem a mesma tendéncia apresentada na
Tabela 5, na qual ¢ possivel verificar que as empresas do setor de constru¢do, mineracao,
petroleo e gas, siderurgia e metalurgia apresentaram os maiores riscos, ou seja, aquelas
consideradas pela literatura como setores sensiveis (Garcia, Silva, & Orsato, 2019).

Figura 2. Arvore de Decisio Resultante da Amostra
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Apos se verificar a classificagdo do risco por setor, sdo fornecidas evidéncias sobre a
agressividade tributaria a partir do nivel de risco das empresas, e foi calculada a probabilidade
de que uma empresa que esteja com um risco elevado ser agressiva tributariamente. Para
fornecer testes estatisticos, foi estimada uma regressdo logistica com a variavel dependente
igual a 1 para empresas que apresentaram beta maior que 1, e 0 para as demais.

Tabela 6. Efeito Marginal Logit - regressio modelo proposto

RISK - ETR RISK - ETR RISK - BTD RISK - BTD
Variaveis
LPM EFMGLOG LPM EFMGLOG
ETRj -0.0923* -0.0894*
(-1.79) (-1.83)
BTDx 0.0225%** 0.0254***
(5.20) (2.74)
ROA; 0.0291 0.0216 0.0736 0.0712
(0.09) (0.08) (0.23) (0.24)
LEVi -0.0865 -0.0708 -0.141 -0.135
(-0.52) (-0.47) (-0.83) (-0.85)
PPE; 0.241 0.259* 0.239 0.263*



(1.54) (1.72) (1.52) (1.71)

SIZE; -0.401%** -0.396** -0.364%* -0.353*
(-2.08) (-1.98) (-1.85) (-1.75)
CASH; -0.209%** -0.456 -0.200%* -0.504
(-2.39) (-0.96) (-2.25) (-0.98)
BTM; 0.0239 0.0236 0.0226 0.0226
(1.21) (1.26) (1.16) (1.22)
DACC; -0.288 -0.295 -0.284 -0.298
(-1.04) (-1.10) (-1.02) (-1.1D)
REM;¢ -0.117 -0.130 -0.138* -0.157
(-1.44) (-1.36) (-1.67) (-1.56)
Constant 0.325%** 0.337%%* 0.9503***
(7.68) (7.95) (0.0529)
Observagoes 232 232 232 232

Nota. '"p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01. 2ETR: taxa efetiva de tributagio; BTD: Book-Tax-Differences; PPE:
intensidade do capital; SIZE: logaritmo natural do total do ativo; CASH: nivel de caixa da firma; REM:
gerenciamento das decisdes operacionais; *LPM: Modelo de Probabilidade Linear; “EFMGLOG: Efeitos
Marginais.

As colunas 1 e 3, da Tabela 6, sdo referentes ao modelo de probabilidade linear, que
mede a mudanga na probabilidade quando as variaveis independentes mudam. No caso das
colunas 2 e 4, Tabela 6, a referéncia ¢ quanto ao modelo de probabilidade linear com efeito
marginal. Verifica-se nas colunas 1 e 2 que a variavel ETR ¢ estatisticamente significante ao
nivel de 10% e, assim, mantendo demais fatores fixos, mostra-se que, caso se reduza o ETR
(proposta das empresas agressivas), a probabilidade do nivel de risco da empresa aumenta.

Na coluna 2, da Tabela 6, ¢ possivel verificar a magnitude econdmica do resultado,
visto que, se reduzir a diferenca do ETR em 1%, a probabilidade do risco aumenta em 0,09, e
esse resultado ¢ bastante expressivo. Note que a média da ETR das empresas da amostra ¢ de
12%, e o desvio-padrao, de 0,48 (Tabela 4). Se a diferenga da taxa de ETR reduzir em 5%, o
que ndo ¢ improvavel no Brasil, a probabilidade do risco aumenta em aproximadamente 40%.

Adicionalmente, nas colunas 3 e 4, da Tabela 6, apresentam-se os resultados da
variavel BTD, e note que em ambas as colunas a varidvel BTD ¢ estatisticamente significante
ao nivel de 5%. Isso mostra que a diferenca do lucro contabil e o lucro tributdrio sdo
determinantes ao risco da empresa. Se a variacdo do BTD aumentar em 1%, a probabilidade
do risco da empresa aumenta em 0,02, e esse resultado ¢ expressivo economicamente, visto
que a variacao do BTD ¢ de 2,77 em relagdo a média 0,38 (Tabela 4).

Apo6s analisar os resultados das variaveis que mensuram agressividade, ¢ possivel
inferir que a agressividade tributdria ¢ uma determinante para o risco da empresa; entdo, se a
empresa ¢ agressiva tributariamente, a probabilidade do risco da empresa aumenta. Esse
resultado estd alinhado com o estudo de Guenther, Matsunaga & Williams (2017), em que a
agressividade tributaria estd associada a um maior risco das empresas; além disso, contribui
para a linha de pesquisa os determinantes do risco das empresas (Brown & Kapadia, 2007;
Bernile, Bhagwat & Rau, 2017; Chen & Duchin, 2019).

Para explicar o aumento da probabilidade do risco da empresa, via agressividade
tributaria, € necessario verificar as implicagcdes operacionais do planejamento tributario
agressivo. Por exemplo, empresas que utilizam agressividade tributdria, excessivamente,
possuem incertezas no fluxo de caixa (Guenther, Matsunaga & Williams, 2017), e a incerteza
ocorre devido ao fato de a empresa ndo saber o quanto vai pagar de tributos no futuro
(Hanlon, Maydew & Saavedra, 2017), haja vista que as empresas agressivas tributariamente
tendem a ser mais fiscalizadas por 6rgaos reguladores (Wilson, 2009; Martinez, 2013).
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Além das variaveis de agressividade, a variagdo da intensidade do capital, do
logaritmo natural do total do ativo (tamanho) e do nivel de caixa sdo determinantes ao risco
idiossincratico. Repare que para ambas as regressoes logisticas com efeito marginal, colunas 2
e 3, da Tabela 6, a varidvel PPE ¢ estatisticamente significante ao nivel de 10 %, logo se pode
inferir que, se a variacdo do PPE aumentar em 1%, a probabilidade de a empresa ser arriscada
aumenta em 0,26.

Economicamente, esse resultado ¢ relevante, pois a média do PPE ¢ de 0,36 e desvio-
padrao de 0,29, logo uma pequena variagao no imobilizado a probabilidade do risco ¢ afetada
significativamente. Esse resultado captura o investimento das empresas em imobilizado e
intangivel; portanto, esse resultado esta alinhado com Coles, Daniel e Naveen (2006) em que
empresas com alto nivel de risco tendem a investir em ativo intangivel.

Finalmente, nas colunas 2 e 4, da Tabela 6, mostra-se que o tamanho da empresa ¢
uma determinante para o risco da empresa. Observe que a variavel SIZE ¢ estatisticamente
significante a 5%, e isso permite inferir que se a empresa variar o tamanho em um 1%, a
probabilidade de a empresa ser arriscada reduz em média 0,35. Esse resultado estd alinhado
ao estudo de Brown e Kapadia (2007), em que o tamanho da empresa influencia no seu nivel
de risco e, por conseguinte, empresas maiores tém risco menor do que empresas com tamanho
menor.

A hipotese do estudo ¢ que a agressividade tenha relagdo positiva com o risco das
empresas, devido a posigoes tributarias que reduzem as aliquotas atuais gerarem aliquotas
altas quando revertem em periodos futuros. Para fornecer evidéncias sobre o aumento do risco
idiossincratico via atividades de agressividade tributaria, utilizou-se o modelo econométrico
com base no painel com efeito fixo, conforme exposto na metodologia.

Tabela 7. Coeficientes - regressio modelo proposto

., RISK - ETR RISK - BTD
Variaves
POLS POLS
ETR; -0.0923*
(0.0515)
BTD: 0.0225%%*%*
(0.0043)
ROA 0.0291 0.0736
(0.3106) (0.3189)
LEVi -0.0865 -0.141
(0.1657) (0.1691)
PPE; 0.241 0.239
(0.1566) (0.1572)
SIZE; -0.4015** -0.3644*
(0.1927) (0.1965)
CASH;; -0.2085** -0.2005%*
(0.0871) (0.0892)
BTM;: 0.0239 0.0226
(0.0198) (0.0196)
DACC; -0.288 -0.284
(0.2780) (0.2779)
REM;; -0.117 -0.1380*
(0.0810) (0.0827)
Constant 0.3255%** 0.3371%%*
(0.0424) (0.0424)
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Observagoes 232 232
R? 0,018 0,018
Aic 305,5 305.,6
Nota. '*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01. 2ETR: taxa efetiva de tributagio; BTD: Book-Tax-
Differences; PPE: intensidade do capital; SIZE: logaritmo natural do total do ativo;
CASH: nivel de caixa; REM: gerenciamento das decisdes operacionais; *POLS: Pooded

Ordinary Least Squares. *“Método de estimagdo robusto foi utilizado para corrigir
autocorrelacdo serial e heterocedasticidade.

A hipdtese H1 sugere que a agressividade tributaria aumenta o risco da empresa. Foi
encontrado, na Tabela 7, que as empresas que utilizam agressividade aumentam
significativamente o risco idiossincratico. Assim, a hipotese H1 ¢ suportada.

Veja que na coluna 1 da Tabela 7, a variavel ETR ¢ significante ao nivel de 10% e
com relagdo negativa, Isso mostra que se a variagdo do ETR aumenta em 1%, o risco da
empresa reduz em -0,09%, e, ao considerar que o desvio-padrdo da ETR ¢ de 0,48, para as
empresas da amostra, pode-se inferir que esse resultado € expressivo economicamente. Note
que a ETR ¢ a taxa efetiva de tributagdo, portanto uma empresa agressiva tributariamente
busca taxas de tributos mais baixas, com isso esse resultado mostra que empresas agressivas
tributariamente aumentam o risco idiossincratico.

No caso do BTD, verifique a coluna 2, da Tabela 7, em que o BTD ¢ positivamente
significativo a 1%; nesse caso, 0 BTD mede a diferenca do lucro contabil e o lucro tributario.
Assim, as empresas agressivas tributariamente podem buscar BTD maiores. Dessa forma,
esses resultados evidenciam que a diminui¢cdo do ETR e o aumento do BTD, portanto “mais
agressivas”, corroboram com a hipotese que a agressividade tributaria aumenta o risco
idiossincratico das empresas.

Ainda na tabela 7, nas colunas 1 e 2, verifica-se que a diferenca do nivel de caixa
(CASH) apresenta coeficiente negativo e € estatisticamente significante a 5%, isso implica
que uma reducdo no fluxo de caixa aumenta o risco da empresa. Como foi discorrido
anteriormente, as empresas agressivas tributariamente tendem a ter incertezas no fluxo de
caixa, ¢ isso ocorre pelo fato de as empresas agressivas terem maior probabilidade de serem
fiscalizadas e pagarem um maior tributo no futuro. Além disso, destaca-se que as empresas
agressivas fiscalmente ndo conseguem ser persistentes com suas taxas de tributagdo, e apos
um periodo aumentam consideravelmente suas posigdes tributarias (Guenther, Matsunaga, &
Williams, 2017).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo estd alinhado com Hutchens e Rego (2015), Guenther, Matsunaga e
Williams (2017) e Hasan, Hoi, Wu e Zhang (2014)no tocante ao fato de a agressividade
aumentar o risco da empresa, logo esse resultado contribui para essa linha de pesquisa ao
langar luz sobre o efeito da agressividade tributdria em empresas de paises emergentes. O
motivo desse aumento foi discutido anteriormente, e foi levada em consideracao a incerteza
sobre o pagamento de tributos futuros.

Consequente, adiciona a assimetria de informacdo ocasionada via agressividade
tributdria como um fator que aumenta o risco da empresa. Por exemplo, as empresas
agressivas tributariamente tendem a ofuscar suas praticas fiscais (Chen & Lin, 2017), em
razdo de o mercado reagir de forma contraria a agressividade tributaria (Hanlon & Slemrod,
2009); dessa forma, empresas com niveis dispares de assimetria informacional tendem a
aumentar o risco (Miller, 2010).

Adicionalmente, os resultados evidenciam que empresas de alto risco sdo mais
agressivas tributariamente, sobretudo aquelas dos setores considerados como sensiveis, ou
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seja, sujeitos a tabus sociais sistematicos, debates morais e pressdes politicas € com maior
probabilidade de causar danos sociais e ambientais (Garcia, Silva, & Orsato, 2019).

Destarte, o Planejamento tributdrio ¢ normalmente visto como benéfico para as
empresas € os acionistas quando resulta em maiores fluxos de caixa e lucro liquido (Blouin,
2014). Nesse sentido, Martinez (2013) salienta que entidades mais agressivas tributariamente,
em determinadas situagdes, podem assumir posi¢cdes juridicamente duvidosas e ter
consequéncias economicas e financeiras para as que adotam determinadas posturas em termos
de agressividade tributaria.

Por fim, esta pesquisa difere das demais por ter utilizado o efeito da defasagem nas
variaveis do modelo proposto. No mais, este estudo limitou-se ao periodo analisado, descrito
na metodologia das empresas brasileiras listadas na B* e sugerem-se estudos com inclusdo de
outras proxies para mensurar a agressividade, entre elas a “Tax burden disclosed in the
Statement of Value Added” (TTVA).
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