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Resumo

Cruz, M. A. da. (2021). Tom usado nas narrativas contabeis tributarias e a agressividade
tributaria das companhias abertas brasileiras (Dissertagdo de Mestrado). Centro
Universitario Alvares Penteado, Fundacdo Escola de Comércio Alvares Penteado —
FECAP, Sao Paulo, SP, Brasil.

O objetivo da presente pesquisa foi analisar a relagdo entre o tom das narrativas contdbeis
tributarias e o nivel de agressividade tributaria das companhias de capital aberto brasileiras
listadas na B3. Para afericao do tom (variavel dependente) das divulgagdes contébeis tributarias
formais, foi realizado o recorte somente da parte textual de todas as secdes das Notas
Explicativas de 2016 a 2020 que contém as narrativas tributarias e foi elaborado um relatério
por ano para cada empresa componente da amostra. Para mensurar a agressividade tributéria
(variavel independente) utilizou-se como proxy a CashETR, taxa efetiva de imposto de renda e
contribuigdo social pagos. Adicionalmente, a verificagdo da relagdo entre agressividade
tributdria e o tom das narrativas contabeis tributdrias foi realizada por meio de uma analise
quantitativa, utilizando-se as técnicas da estatistica descritiva e de modelos de regressdes com
dados em painel. Os resultados indicaram nao haver relagdao significativa entre o tom do
disclousure das narrativas contdbeis tributarias das companhias abertas brasileiras listadas na
B3 com o nivel de agressividade tributaria (Ho), ndo suportando a hipotese da pesquisa. Esses
resultados foram na contramao de algumas evidéncias internacionais e nacionais, apesar da
comparabilidade questionédvel entre o presente estudo e os discutidos na revisao da literatura,

uma vez que somente o presente aborda, especificamente, as narrativas tributarias.

Palavras-chave: Agressividade tributaria. Tom. Narrativas contébeis tributarias.



Abstract

Cruz, M. A da . (2021). Tone used in tax accounting narratives and the tax aggressiveness of
Brazilian public companies (Master’s Dissertation). Centro Universitario Alvares
Penteado, Fundagio Escola de Comércio Alvares Penteado — FECAP, Sdo Paulo, SP, Brasil

The aim of this research was to analyze the relationship between the tone of tax accounting
narratives and the level of tax of aggressiveness of Brazilian publicly traded companies listed
on B3. In order to assess the tone (dependent variable) of the formal tax accounting disclosures,
only the textual part of all sections of the explanatory Notes from 2016 to 2020 containing the
tax narratives that were cut off and a report was prepared per year for each company that is part
of the sample. To measure tax aggressiveness (independent variable), CasheETER, the effective
rate of income tax and social contribution paid, was used as a proxy. Additionally, the
verification of the relationship between tax aggressiveness and the tone of the tax accounting
narrative was carried out through quantitative analysis, using the techniques of descriptive
statistics and regression models with panel data. The results indicated that there was no
significant relationship between the tone of disclosure of the tax accounting narratives of
Brazilian publicly-held companies listed on B3 and the level of tax aggressiveness (Ho), not
supporting the research hypothesis These results were contrary to some international and
national evidence, despite the questionable comparability between the present study and those
discussed in the literature review, since only the present one specifically addresses tax

narratives.

Keywords: Tax aggressiveness, Tone. Tax account narratives.
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1 Introducao

A Contabilidade, enquanto ciéncia social, tem por objetivo gerar informagdes
estruturadas para apresentacdo de relatorios financeiros, entre outros reportes, que sejam uteis
para os diversos usuarios em suas decisdes (Iudicibus, Martins, & Carvalho, 2005). As
informagdes, tanto quantitativas quanto qualitativas, a respeito do patrimonio ou desempenho
das entidades, devem ser produzidas com a finalidade de reduzir incertezas e conduzir os
usudrios para melhores decisdoes (Campelo, 2007). Para que as informagdes financeiras sejam
uteis, elas devem representar de forma fidedigna a realidade, ou seja, expressar com maior
relevancia possivel as caracterisiticas qualitativas fundamentais (Comité de Pronunciamentos
Contabeis, 2019).

Na linha desse entendimento, hd que se considerar que durante o processo contabil de
mensuracao, reconhecimento e evidenciagdo, existem critérios multiplos nas normas e praticas
contabeis que possibilitam a utilizagdo de ac¢des discricionarias por parte dos administradores
para alterar a interpretagdo da realidade econdmica e financeira da empresa (Valente, 2014).
Nesse sentido, os tributos, por exemplo, enquanto elementos (ativo, passivo, receita e despesa)
estruturados nas informagdes financeiras, estdo suscetiveis as acdes discriciondrias dos
preparadores em todas as etapas do processo contdbil: mensuragdo, reconhecimento e
evidenciagdo, uma vez que existe a incerteza de como a legislagdo tributaria se aplica a
determinada transagdo ou circunstancia. Ainda, ha de se considerar que determinado tratamento
tributario, na acao discricionaria dos administradores e no decorrer do processo contébil, pode
ndo ser aceito pela autoridade fiscal, afetando a mensuragao dos tributos devidos pela entidade
e impactando, desta forma, a percepc¢ao sobre o nivel de agressividade tributaria da empresa.

A agressividade tributaria pode ser entendida como o comportamento da empresa para
reduzir a carga tributaria e pode ser mensurada contabilmente a partir da relagao entre o imposto
contabilizado e o lucro contdbil. Tang e Firth (2011) afirmam que a agressividade tributaria
pode refletir o modo como as empresas interpretam a legislagdo tributaria, sendo uma medida
quantitativa do uso da discricionariedade do planejamento tributario.

Na norma tributéria, assim como na norma contabil, hé espago para que se selecionem
métodos e caracteristicas de qualificacdo e quantificagdo com o objetivo de reducdo da carga
tributaria da empresa. Torna-se necessario destacar que os usudrios das informagdes
financeiras, normalmente, confiam nas divulgacdes das empresas para avaliar até que ponto o
planejamento agressivo pode ser maléfico: improvavel que ndo se sustente se contestado pela

autoridade tributaria (Law & Mills, 2015). Portanto, a agressividade tributdria, enquanto



medida de uso da discricionariedade na aplicacdo de normas contabeis e fiscais, ndo €, a
principio, considerada como evasao fiscal, mas pode nao revelar o risco associado a divulgagao
dos tributos.

Hé uma grande pressdo para que os administradores sejam transparentes em relagdo a
divulgacdo das informagdes tributdrias, ndo se limitando aos aspectos formais do disclouse
obrigatorio (Mgammal, 2019). No entanto, os gestores podem relutar em fornecer divulgagdes
que expdem sua motivagao para as estratégias tributarias mais agressivas (Desai & Dharmapala,
2006). Nesse sentido, a sofisticagdo das estratégias de planejamento tributario adotadas pelas
empresas cria desafios para o processo de preparagdo dos relatorios financeiros, e os gestores
que praticam planejamentos tributarios mais agressivos aumentam, em determinados pontos, as
divulgacdes financeiras na tentativa de reduzir as implicagdes de transparéncia (Balakrishnan,
Blouin, & Guay, 2019). Essas questdes podem sugerir que estratégias mais agressivas de
planejamento tributdrio ndo sejam comunicadas adequadamente aos usuarios externos. Desta
forma, o gerenciamento de impressdo, na evidenciagdo das narrativas contabeis tributdrias,
pode trazer prejuizos as caracteristicas qualitativas da informagdo contabil, em especial quanto
a fidedignidade e a neutralidade da informacao.

Bozanic, Hoopes, Thornock e Williams (2017) observam que nas divulgagdes
tributarias as empresas buscam ser mais transparentes em relacdo as suas posicdes fiscais,
porém tentam minizar a chance de que as informagdes reveladas sejam usadas pela autoridade
fiscal. Lai, Melloni e Stacchezzini (2018) destacam que o conteudo da divulgagdo formal nos
relatorios financeiros oferece uma preocupagdo no sentido de como as narrativas podem ser
dimensionadas em alguns pontos e suprimidas em outros. Portanto, para que as informagdes
quantitativas inerentes aos tributos sejam relevantes, devem estar em linha com as informagdes
qualitativas das narrativas contabeis tributarias e possuir as caracteristicas qualitativas
fundamentais: a fidedignidade e a neutralidade imprimida no tom.

Lu e Zhuo (2020) informam que os estudos sobre a utilizacdo do tom das divulga¢des
financeiras tém priorizado descobrir quais sdo seus determinantes. Os autores destacam que 0s
principais determinantes de tom estdo relacionados com fundamentos operacionais
corporativos, oportunismo gerencial e caracteristicas gerenciais. No entanto, nenhum estudo
anterior buscou verifcar se ha alguma relagdo entre o tom das divulgacdes narrativas contdbeis
tributarias (informacdes qualitativas) e o planjamento tributario agressivo (informagdes
quantitativas).

O tom do texto qualitativo nos demonstrativos financeiros pode ser mais otimista ou

mais pessimista em relacdo as divulgagdes simultaneas de desempenho quantitativo (Huang,



Teoh, & Zhang, 2014). Devido a complementariedade da natureza das informagdes qualitativas
e quantitativas das informagdes contabeis, estudos também mostram que o tom do texto nas
divulgacdes qualitativas ¢ informativo para os stakeholders e influencia significativamente os
retornos no mercado de capitais (Luo & Zhou, 2020).

Tal aspecto se torna ainda mais relevante com a implementa¢cdo da norma contabil
IFRIC 23, que trata das incertezas sobre o tratamento do imposto de renda. Estudos revelam
que a norma equivalente americana, FIN 48, afetou o nivel de reconhecimento de provisdes
tributarias (Gleason, Mills, & Nessa, 2018), de manutencao de disponibilidades financeiras para
pagamento de cobrangas fiscais (Hanlon, Maydew, & Saavedra, 2017), da probabilidade de
auditorias fiscais (Mills, Robinson, & Sansing, 2010), do reconhecimento dos tributos sobre o
lucro (Robinson, Stomberg, & Towery, 2016) e da agressividade tributaria (Guenther, Wilson,
& Wu, 2019).

Embora algumas companhias brasileiras com ADR’s ja adotem o FIN 48, a adocdo
recente do IFRIC 23 ou ICPC 22 no Brasil e em outros paises que adotam o IFRS vem somar-
se com outros tipos de informacdes tributédrias qualitativas divulgadas pelas empresas, como as
informacdes sobre provisoes tributarias (CPC 25 ou IAS 37), tributos sobre o lucro (CPC 32 ou
IAS 12) e Fatores de Risco (item 4 do Formuldrio de Referéncia, no caso brasileiro).
Informacdes equivalentes foram objeto de estudos internacionais (Bozanic et al., 2017;
Campbell, Cecchini, Cianci, Ehinger & Werner, 2019; Depoers & Jérome, 2020; Gould &
Rablen, 2020; Law & Mills, 2015; Mgammal, 2019) e nacionais (Cassoto, 2017; Silva, 2018;
Souza, Avila, & Tavares, 2017), mas sem a associacao com o tom narrativo.

Outro fato recente para o estudo do disclosure tributario foi a publicagdo, em dezembro
de 2019, do GRI 207 (Global Reporting Initiative [GRI], 2019), uma norma voltada para
melhorar a transparéncia tributaria corporativa de empresas multinacionais. A norma exige, por
exemplo, que a empresa descreva em sua abordagem gerencial como a organizagao gerencia os
impostos, equilibrando o cumprimento das atividades tributarias empresariais e o
desenvolvimento das expectativas €ticas, sociais e sustentaveis. O documento foi baseado no
Projeto da Organization for Economic Cooperation and Development - OCDE conhecido como
Base Erosion and Profit Shifting — BEPS, que tem como objetivo designar esquemas de
planejamento tributdrio agressivo praticados por empresas multinacionais ou grupos
econdmicos, que se aproveitam de lacunas normativas e assimetrias dos sistemas tributarios
nacionais para transferir, artificialmente ou ndo, lucros a paises com tributacdo baixa ou
inexistente (GRI, 2019).

Diante de todo o contexto, torna-se saliente que a crescente complexidade dos



fendmenos econdmicos € outros eventos que requerem tratamento contdbil envolve a
necessidade de fornecer explicacdes escritas adicionais (Beattie, 2014). Considerando que a
mensuragdao, o reconhecimento e¢ a evidenciacdo de fenomenos tributarios sdo de alta
complexidade, as narrativas contabeis oferecem um entendimento aprofundado desses
fendmenos complexos, pois um determinado nimero, no relatorio financeiro, pode ser
insuficiente para o usudrio interpretar a informacao se nao for claramente descrita e explicada
e se a medida subjacente ou premissas de apresentacao nao forem fornecidas (Beattie, 2014).
Assim, considerando as especificidades da legislacao tributaria brasileira, no que diz
respeito a legislacdo do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido, as
diversas normas e praticas contabeis aplicadas a esses tributos, faz sentido pesquisar a relagao
entre o tom das narrativas contabeis tributarias € o nivel de agressividade tributaria das

companhias abertas brasileiras.

1.1 Problema

Os stakeholders precisam avaliar até que ponto o nivel de agressividade tributaria das
companhias estd alinhado com o tom adotado em suas divulgacdes narrativas contédbeis
tributérias. Fischer, Staden e Richards (2020) advogam que o tom ¢ um meio pelo qual um autor
pode imbuir uma narrativa com uma conota¢cdo desejada ou afetd-la através da escolha de
palavras. Os autores afirmam, ainda, que o tom pode ser usado para disseminar
incrementalmente informagdes uteis ou implantadas estrategicamente para influenciar as
percepgdes do leitor, ou seja, gerenciar impressdes. Diante do contexto inicialmente oferecido,
apresenta-se a presente questao de pesquisa:

Como o gerenciamento de impressiao, medido por meio do tom utilizado na
divulgacdo qualitativa dos aspectos tributarios das demonstracées financeiras
padronizadas, associa-se ao nivel de agressividade tributiria das companhias abertas
brasileiras?

Existem diversos estudos sobre o tom narrativo das informagdes contabeis, por exemplo,
associando o tom com o desempenho e as expectativas do investidor (Augusta e De Angelis,
2019; Huang et al., 2014); com a emissao de relatorios de auditoria com opinido modificada
(Hossain, Raghunandan, & Rama, 2020); com o uso das informagdes privadas da administragdo
sobre as perspectivas, riscos, valor da empresa e resultado operacional (Luo & Zhou, 2020) e
examinando o tom da linguagem das cartas de comentarios emitidas para empresas estrangeiras
listadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos (Chantziaras, Koulikidou, & Leventis, 2021).

Em geral, a literatura mostra que a manipulagdo de tom ¢ capaz de enganar os
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investidores, e esse efeito ¢ incremental ao efeito do gerenciamento de accruals. Um tom
excessivamente otimista ao antincio de lucros pode incitar uma resposta positiva imediata do
preco das acdes. Da mesma forma, um tom mais neutro ou pessimista sobre aspectos de
resultados pode minimizar os riscos associados com uma maior agressividade tributaria.

No Brasil, os poucos estudos identificados sobre o gerenciamento de tom nos relatorios
financeiros (Ferreira, Fiorot, Suguri, & Moreira, 2019; Souza, 2017) encontraram evidéncias
sobre a relacao do tom com o desempenho financeiro das empresas, concluindo que o tom esta
relacionado ao desempenho presente e algum desempenho futuro, porém, ndo conseguiram
afirmar que o tom prediz resultados. Cavalheiro (2019) optou por mensurar o tom nos relatérios
da administrag@o. A autora descobriu que empresas com melhor desempenho financeiro e maior
potencial de crescimento gerenciam mais 0 tom nas suas narrativas contdbeis € que a
probabilidade de se observar o uso de um tom anormal positivo nos relatdrios de administragao
diminui conforme o desempenho financeiro das empresas também reduz.

Por fim, deve-se destacar que nao foram identificados estudos sobre o tom das narrativas
contabeis tributérias, abordando atributos especificos do desempenho, no caso os tributos, e

correlacionando com o nivel de agressividade tributaria.

1.2 Objetivos

O objetivo geral da presente pesquisa € analisar a relagdo entre o tom das narrativas
contabeis tributarias e o nivel de agressividade tributdria das companhias de capital aberto
brasileiras listadas na B3. Fischer et al. (2020) informam que s6 recentemente o tom das
narrativas tem sido objeto de estudo dos académicos de contabilidade e finangas, apesar de o
tom ja ter sido amplamente estudado por outras ciéncias, como politicas e comunicagdes.

Beattie (2014) destaca que a crescente complexidade dos fendmenos economicos e
outros eventos que requerem tratamento contabil envolve a necessidade de fornecer explicagdes
escritas adicionais. Nesse sentido, as narrativas contabeis oferecem um entendimento
aprofundado desses fendmenos complexos, pois um determinado nimero, no relatorio
financeiro, pode ser insuficiente para o usudrio interpretar a informagao se nao for claramente
descrita e explicada e se a medida subjacente ou premissas de apresentacdo ndo forem
fornecidas (Beattie, 2014).

Para se atingir o objetivo geral foi realizada uma pesquisa empirica com base na analise
do tom das divulgagdes das narrativas contabeis tributdrias e sua relagdo com o nivel de
agressividade tributaria das companhias brasileiras de capital aberto, por meio dos seguintes

objetivos especificos:
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a) Verificar, com base na literatura existente, quais sdo os determinantes do tom nas
narrativas contabeis tributarias;

b) Construir, com base na literatura existente, uma variavel de tom das narrativas
tributarias para as empresas brasileiras de capital aberto entre os anos de 2016 ¢
2020;

c) Descrever, a partir da variavel de tom criada, da variavel de agressividade tributaria
e de controles coletadas, a narrativa contabil tributaria e o nivel de agressividade
tributaria das companhias abertas no Brasil entre 2016 e 2020; e

d) Avaliar, a partir das variaveis disponiveis, as possiveis relacdes existentes entre o

tom da narrativa contabil tributaria e a agressividade tributaria.

1.3 Justificativas e contribuicoes

Com base na referéncia de estudos anteriores ja citados, justifica-se a presente pesquisa
pelo fato de aplicar uma abordagem ainda ndo utilizada no contexto nacional: verificar a relacao
do tom imprimido nas narrativas contabeis tributarias com o nivel de agressividade tributaria
das companhias abertas brasileiras.

O estudo, ao analisar o tom nas narrativas contabeis tributérias, oferece a possibilidade
de ampliacdo das exigéncias normativas sobre narrativas contabeis pelos o6rgaos reguladores,
uma vez que o tom implementado nestas pode levar a percepcdes diversas da realidade por parte
dos usuarios das demonstracdes contabeis.

Nesse sentido, o trabalho traz beneficios para a academia a partir do momento que
analisa o nivel de agressividade trubutéaria das empresas e se ha relagdo com o tom das narrativas
contabeis tributarias, sendo esta uma nova oOtica de analise que tem sido objeto de diversos
estudos internacionais, porém ainda nao explorada no Brasil.

A conduta das empresas em relagdo a transparéncia tributaria beneficia diretamente a
sociedade, considerando que, naturalmente, quanto aos recursos financeiros destinados ao
Governo, ainda que comprometam o lucro das empresas, espera-se que se transformem em
beneficios sociais para a populagdo. Logo, € relevante que as divulgagdes qualitativas estejam
em linha com as divulgagdes quantitativas das demonstragdes financeiras, fato esse que
demonstra maior transparéncia por parte das empresas e credibilidade por parte dos usudrios
das informagdes.

Finalmente, a pesquisa também oferece contribuicdes para a area de Relacdo com
Investidores das companhias, pois corrobora a importancia do alinhamento entre as divulgagdes

quantitativas e a evidenciacdo das informagdes qualitativas das demonstragdes contabeis. Nesse
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sentido, torna-se necessario destacar que mesmo em estratégias mais agressivas de
planejamento tributario, ndo se pode assumir, a priori, que a fidedignidade das informagdes
seja afetada. Porém, a constatacdo do gerenciamento de impressao, por meio do tom da
evidenciagdo contabil qualitativa, associada a elevada agressividade tributdria pode indicar

indicios de incertezas tributarias ndo documentadas nas demonstragdes financeiras.
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2 Referencial Teorico

Neste referencial tedrico serdo apresentados, com base em estudos anteriores, aspectos
sobre gereciamento de impressdo, mensuragao do tom e planejamento tributario e disclosure

tax.

2.1 Gerenciamento de impressdo e sua mensuracio

O gerenciamento de impressao foi estudado inicialmente pela Sociologia, buscando
entender a importancia da autoapresentagdo e da defini¢ao do lugar dos individuos na sociedade
(Durso, Cunha, Neves, & Teixera, 2016). O conceito se firmou mais tarde na Psicologia Social,
referindo-se ao processo pelo qual os individuos tentam controlar as suas agdes e informagdes
com o objetivo de moldar as impressdes que os outros formam a seu respeito, criando, assim,
uma imagem socialmente desejada (Leary & Kowalsky, 1990; Mohamed, Gardner, & Paolillo,
1999).

Os individuos buscam criar imagens distintas de acordo com os diferentes contextos,
pois cada grupo de individuos, inserido na sociedade, possui suas proprias crengas e valores,
gerando varios comportamentos socialmente desejaveis. Questdes temporais também podem
influenciar o processo de gerenciamento de impressdes, uma vez que mudangas estruturais em
uma determinada sociedade moldam aquilo que € socialmente aceitdvel (Sandal et al., 2014).

Com o decorrer do tempo, estudos na area apresentaram analises sobre o gerenciamento
de impressdo ao nivel organizacional, analisando o tema como um mecanismo utilizado para
controlar as percepcdes sobre grupos e organizagcdes como um todo. Tais estudos indicam que
os lideres organizacionais utilizam o gerenciamento de impressdo com a crenca de que esse
comportamento vai melhorar o relacionamento da organizagdo com os grupos de interesse
(Mohamed et al., 1999).

Neste cenario insere-se a Contabilidade, ciéncia utilizada para a tomada de decisdes por
diversos usuarios e resultado da relagdo entre o desenrolar dos fatos econdmico-financeiros e
sua captagdo e processamento, segundo os paradigmas de uma metodologia propria e
potencializada pela racionalidade cientifica (Iudicibus et al., 2005). Os fatos econdmicos, apos
processados, geram informagdes estruturadas nos relatdrios financeiros e outros documentos
emanados da Contabilidade, objetivando fornecer informagdes que sejam 1teis para os diversos
usuarios em suas decisoes (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2019). Estas informagdes,
tanto quantitativas quanto qualitativas, pressupdem que foram produzidas com a finalidade de
reduzir incertezas e conduzir os usudrios da informacao a melhores decisdes (Campelo, 2007).

Os fatos contdbeis ocorridos no ambiente organizacional ddo origem ao processo de
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construcdo da informagdo contabil, que envolve as etapas de identificagdo, mensuracao,
reconhecimento e evidenciacdo (Valente, 2014). A existéncia de critérios multiplos nas normas
e praticas contabeis possibilita, aos administradores, escolher alternativas validas com o
objetivo de apresentar informagdes da forma desejada, causando distor¢des no desempenho ou
na estrutura financeira da empresa. A manipula¢do das informagdes contabeis, nestes termos,
pode ser entendida como a utilizagdo de acdes discriciondrias por parte dos administradores
para alterar a interpretacdo da realidade econdmica e financeira da empresa, ou seja, gerenciar
impressao (Paulo, Martins, & Corrar, 2007).

O gerenciamento de impressdo, assim, ¢ usado para estabelecer, manter ou reparar a
legitimidade organizacional, com a inten¢@o de influenciar o publico a respeito de impressdes
de resultados ou eventos organizacionais. Os gestores podem usar o gerenciamento de
impressoes para restaurar a legitimidade organizacional apds uma crise ou controvérsia, ao
persuadir o publico de que a organizagdo adotou normas e valores sociais que podem ter sido
violados (Merkl-Davies & Brennan, 2013).

As organizacgdes gerenciam sua imagem corporativa por varias razoes, entre elas: a)
influenciar o comportamento do consumidor; b) demonstrar as caracteristicas da organizagao e
c) revelar a responsabilidade social empresarial (Almeida, 2005). Tal gerenciamento ¢ o
processo de comunicagdo por meio do qual as organizagdes criam e enviam suas mensagens
com o objetivo de demonstrar determinada imagem ou impressdo (Mendon¢a & Andrade,
2003). A comunicagdo externa visa transmitir ao publico a maneira como a organizagao deseja
ser vista € a comunica¢ao interna visa reforgar a cultura empresarial (Oliveira & Souza, 2013).

A oportunidade de gerenciamento de impressdo em relatorios corporativos esta
aumentando a medida que as divulgagdes narrativas tém se tornado mais longas e sofisticadas
nos ultimos anos ( Brennan & Merkl-Davies, 2007). No processo de gerenciamento de
impressao, primeiro as empresas emitem relatérios e/ou documentos corporativos para
gerenciamento de impressao e depois esperam a resposta subsequente das partes interessadas
nesses relatérios e/ou documentos corporativos (Bozzolan, Fabrizi, Mallin, & Michelon, 2015).
E comum que as empresas se envolvam na gestdo de impressdes organizacionais na
comunicacdo corporativa ( Brennan & Merkl-Davies, 2007).), sendo que o mesmo fendmeno

se aplica também aos relatorios sociais e ambientais (Bansal & Clelland, 2004).

2.1.1 Mensuracdo do tom

O tom ¢ um meio pelo qual um autor pode imbuir uma narrativa com uma conotacao

desejada ou afeta-la através da escolha de palavras. Com muitos elementos de estilo, o tom
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pode ser usado para disseminar incrementalmente informacdes uteis ou implantadas
estrategicamente para influenciar as percepcdes do leitor, ou seja, gerenciar impressoes (Fischer
et al., 2020). O tom do texto qualitativo nos demonstrativos financeiros pode ser mais otimista
ou mais pessimista em relagdo as divulgagdes simultaneas de desempenho quantitativo (Huang,
et al., 2014). Devido a complementariedade da natureza das informacgdes qualitativas e
quantitativas das informagdes contabeis, estudos mostram que o tom do texto nas divulgagdes
qualitativas pode ser informativo para os stakeholders e influencia significativamente os
retornos no mercado de capitais (Luo & Zhou, 2020).

O tom da divulgacdo narrativa ¢ afetado negativamente pelos niveis de eficiéncia do
investimento, ou seja, empresas com decisdo ineficiente de investimento divulgam boas noticias
para explicar porque essa ineficiéncia surge e quando a empresa melhorard sua eficiéncia
(Elberry & Hussainey, 2020). Neste sentido, o tom do comunicado a imprensa sobre os lucros
corporativos pode ser uma ferramenta para os gerentes melhorarem ou obscurecerem a
compreensdo das informagdes quantitativas divulgadas simultaneamente (Huang et al., 2014).

Na revisao sist€émica desenvolvida por Lou e Zhou (2020), os autores detalham as
principais métricas para mensuracao de tom utilizadas na literatura. Eles afirmam que a
literatura sobre a utilidade e os determinantes do tom das divulgagdes financeiras ¢
relativamente recente, pois a natureza qualitativa torna mais dificil a mensuracdo do tom
linguistico do que as informagdes financeiras quantitativas. A recente abundéancia de estudos
de tons, segundo os autores, pode ser amplamente atribuida ao desenvolvimento da tecnologia
de andlise textual que torna possivel quantificar o tom em uma grande amostra.

Lou e Zhou (2020) identificaram trés principais instrumentos de mensuragao do tom,
quais sejam: a) General Inquirer, b) Diction, e c) WRDS SEC Analytics suite.

O General Inquirer — Gl foi o primeiro modelo a medir o tom linguistico. E uma medida
baseada em um dicionario de dados suportado pelo Harvard IV-4 Psychosocial Dictionary e
Lasswell Dictionary. Para a mensura¢do do tom, o modelo prevé o reconhecimento e a
categorizacao das informagdes linguisticas em categorias como positivo, negativo, forte, fraco,
ativo, passivo e assim por diante. O GI ¢ usado por pesquisadores nas areas de contabilidade e
finangas para identificar palavras que carregam sentimentos positivos € negativos em
divulgagdes financeiras (Engelberg, 2008; Feldman, Govindaraj, Livnat, & Segal, 2010; Ferris,
Hao, & Liao, 2013; Frankel, Mayew, & Sun, 2010; Henry & Leone, 2016; Kothari, Li, & Short,
2009; Price, Doran, Peterson, & Bliss 2012; Tetlock, 2007; Tetlock, Saar-Tsechansky,
Macskassy, 2008; Twedt & Rees, 2012).
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Outro modelo utilizado para mensurar o tom, o Metric Diction — MC, ¢ baseado em uma
lista de palavras proprias e ¢ usado para analisar textos. Para a mensuracdo do tom linguistico,
0 MC caracteriza as palavras como otimistas e pessimistas usando a teoria linguistica discutida
em Hart (2001). Lou e Zhou (2020) observam que estudos anteriores, tais como o de Henry
(2008), usaram o MC para compilar sua propria lista de palavras, que contém 105 palavras
positivas e 85 palavras negativas mais adequadas para estudos de informacdes financeiras e,
em seguida, usaram essa lista para examinar comunicados de imprensa das empresas. Os
autores informam, ainda, que Henry (2008) e varios outros estudos na ultima década (Davis,
Ge, Matsumoto, & Zhang, 2015; Henry & Leone, 2016; Price et al., 2012; Rogers, Buskirk, &
Zechman, 2011) usaram esta lista para calcular o tom das divulgagdes financeiras com base na
frequéncia relativa das palavras positivas e negativas.

Finalmente, a metodologia WRDS SEC Analytics Suite ¢ outra métrica baseada no
dicionario de Loughran e McDonald (2011). Os autores afirmam que um dicionério geral pode
ndo ser ideal para estudar o tom das divulgagdes financeiras. Isso porque as palavras especificas
podem ter significados e tons especificos no contexto de registros financeiros e divulgacdes de
resultados. Nesse sentido, Loughran ¢ McDonald (2011) criaram uma lista de palavras mais
adequada para o estudo de divulgagdo financeira utilizando um grande numero de formularios
10-K. Segundo os autores, a lista de palavras ¢ mais aplicavel ao contexto de relatdrios
financeiros do que as listas de palavras gerais, como as listas do General Inquirer e Diction.

Outra diferenca significativa entre o dicionario gerado por Loughran e McDonald
(2011) e outros diciondrios ¢ que as palavras devem ter pesos diferentes para levar em
consideracdo o conteudo de informacdo de uma palavra. Para tanto, os autores propdem um
esquema de ponderagdo baseado na frequéncia inversa do documento, em que uma palavra que
aparece menos vezes em um documento € ponderada com mais peso, € mostram que esse
esquema de ponderagao melhora a medig¢dao do tom.

A partir da analise de contetido dos materiais analisados, verifica-se a existéncia de
palavras provenientes deste dicionario previamente classificadas em positivas ou negativas. O
resultado liquido dessa afericdo — mais palavras positivas ou negativas — refletira o tom verbal
contido em cada analise. Por meio da pesquisa de Lou e Zhou (2020), tornou-se possivel
verificar que vérios estudos (Arslan-Ayaydin, Boudt, & Thewissen, 2016; Blau, DeLisle, &
Price, 2015; Buchholz, Jaeschke, Lopatta, & Maas, 2018; Davis et al., 2015; Davis & Tama-
Sweet, 2012; DeBoskey, Luo, & Zhou, 2020; Feldman et al., 2010; Garcia, 2013; Huang et al.,
2014; Jegadeesh &Wu, 2013; Liu & McConnell, 2013; Luo & Zhou, 2017; Marquez-Illescas,
Zebedee, Zhou, 2019; Rogers et al., 2011; Twedt & Rees, 2012.) utilizaram o modelo de
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Loughran e McDonald (2011) para mensurar o tom das narrativas qualitativas.
Conforme o Quadro 1, além dos estudos evidenciados na revisdo sistematica de Lou e

Zhou (2020), foi identificada em estudos complementares a predominancia do uso do dicionario

de Loughran e McDonald (2011) para mensuragdo do tom.

Tabela 1

Estudos sobre o tom das divulgacoes qualitativas

Autor Objetivo Objeto de Analise Métrica de
Tom

Huang et al. Gerenciamento de tomnoscomunicados Comunicados a imprensa Loughran e

(2014) a imprensa sobre lucros informa ou de lucros anuais de 1997 a McDonald
desinforma os investidores. 2007. (2011)

Souza (2017) Analisar de que forma o tom linguistico Conferéncias de resultados Loughran e
empregado nos discursos durante as de 47 companhias abertas McDonald
conferéncias de apresentagdo de no Brasil entre os anos de  (2011)
resultados  estd  relacionado ao 2010e2014.
desempenho (EBITDA) das empresas.

D’Augusta e Capacidade de resposta do tom de Relatérios de Discussdo e Loughran e

DeAngelis (2019) divulgacdo ao desempenho dos lucros Analise Gerencial McDonald
varia de acordo com o desempenho estar (MD&A) de 45.361 (2011)
acima ou abaixo das expectativas do empresas, de 1993 a 2013.
investidor.

Ferreira et al. Analisar se o desempenho da empresa Audioconferéncias Loughran e

(2019) apresenta relacdo com o tom verbal da (conference calls) na B3 McDonald
divulgagéo voluntaria de entre 2002 ¢ 2016. (2011)
audioconferéncia.

Castro, Gul, & Examinar se o tom dos relatorios anuais Relatorios  anuais  de Loughrane

Muttakin (2019) corporativos esta associado a decisdes empresas ndo financeiras McDonald
de preco de auditoria. listadas na Bolsa de (2011)

Valores da Australia para o
periodo de 2002 a 2014.

Cavalheiro (2019) Analisar as  caracteristicas do Relatorios de Henry (2008)
gerenciamento de impressdo por meio administragao das Carlsson e Lamti
do uso de tom anormal nos relatérios de  companhias abertas (2015)
administragdo das companhias abertas listadas na B3, durante os
listadas na B3. anos de 2010 a 2017.

Hossain et al. Analisar a associacdo entre a presenga Registros do formulario 10- Loughran e

(2020) de tom anormal com o problema K de 11.148 empresas, McDonald
financeiro e os pareceres de auditoria entre os anos 2000 a 2014.  (2011)
modificados de continuidade
operacional dessas empresas.

Chantziaras et al. Examinar o tom da linguagem das cartas Cartas de comentarios Lista de palavras

(2021) de comentarios emitidas para empresas emitidas para empresas personalizada
estrangeiras listadas nas bolsas de estrangeiras listadas nas para o contexto
valores dos Estados Unidos e o impacto bolsas de valores dos regulatério dos

da aplicagdo do pais de origem.

Estados Unidos.

Estados Unidos
— criada pelos
autores.

Em relacdo as pesquisas nacionais anteriores sobre gerenciamento de tom, Souza (2017)
optou pela codificagdo manual dos textos, considerando declaragdes positivas/otimistas e

negativas/pessimistas baseadas no modelo aperfeigoado de Huang et al. (2014). No modelo
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proposto por Souza (2017) foi considerado o fato de que os nimeros contabeis e as narrativas
qualitativas podem ndo pertencer ao mesmo instante, ou seja, os numeros se referem a o que foi
contabilizado durante o exercicio, ja o relatorio ¢ confeccionado em data mais proxima da data
exigida para a divulgagdo das demonstragdes financeiras, € isso pode modificar a “mensagem”
a ser transmitida. Os resultados do estudo sugerem que o tom aparece relacionado com o
desempenho presente e algum desempenho futuro.

No estudo de Cavalheiro (2019) a mensuragao do tom nos relatorios da administragao
foi realizada conforme dicionario de palavras proposto por Henry (2008) e, posteriormente,
complementada por Carlsson e Lamti (2015). Os resultados do trabalho indicaram que empresas
com melhor desempenho financeiro e maior potencial de crescimento fazem mais uso de tom
nas suas narrativas contabeis e que a probabilidade de se observar o uso de um tom anormal
positivo nos relatorios de administragdo diminui de acordo com o desempenho financeiro das
empresas. Os resultados da pesquisa evidenciaram que, em média, as empresas analisadas
gerenciaram mais o resultado para aumenta-lo do que para diminui-lo. A autora destaca como
limitag¢do a necessidade de aprimorimar a anélise das narrativas contabeis, uma vez que o estudo
focou no Relatorio da Administragao e nao adotou um olhar mais minuncioso nos documentos
para identificar aspectos especificos relacionados com o Gerenciamento de Resultados.

O estudo mais recente, de Ferreira et al. (2019), analisou se o tom verbal de divulgagdes
voluntarias est4 relacionado com os resultados futuros de empresas brasileiras. Para a afericao
do tom verbal os autores realizaram uma andlise de conteido nas audioconferéncias de
empresas brasileiras com American Depositary Receipts (ADRs) no mercado americano entre
os anos de 2002 e 2016. Para o calculo do tom verbal dos gestores foi utilizado o dicionério de
Loughran e McDonald (2011). As evidéncias encontradas sugerem uma relagio positiva entre
o tom verbal utilizado pelos gestores durante as ligacdes de audioconferéncias e o desempenho
atual e futuro da empresa.

Diante do exposto, pode-se notar que os estudos sobre o tom de narrativas qualitativas,
por meio dos diciondrios citados anteriormente, tem aumentado ao longo do ultimos anos.
Porém, percebe-se que as analies de tom tem se concentrado mais em narrativas discricionarias

(divulgagao voluntaria) do que em narrativas de divulgacao vinculada (divulgagdo obrigatoria).

2.2 Agressividade tributaria e Disclosure Tax

Os usuarios das informagdes financeiras confiam nas divulgagdes das empresas para
avaliar até que ponto o planejamento tributdrio agressivo torna-se maléfico: se € provavel que

o planejamento tributdrio ndo se sustente se contestado pela autoridade tributaria (Law & Mills,
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2015). A mensuragdo da agressividade tributaria, enquanto reflete o uso da discricionariedade
consequente do planejamento tributario, ndo pode, a priori, ser tratada de forma “pejorativa”.
As divulgacdes qualitativas sobre tributos devem estar em linha com as informacdes
quantitativas das demonstrac¢des financeiras.

A sociedade tem demandado cada vez mais transparéncia em estratégias fiscais
corporativas, porém as empresas e contribuintes continuam julgando os impostos como um
peso, pois existe ceticismo quanto a aplicagdo dos pagamento de tributos ao fisco (Mgammal,
2019). Diante disso, torna-se provavel que as empresas se envolvam em estratégias de
atividades de planejamento tributério para eliminar, diminuir ou diferir obrigagdes fiscais (Sabli
& Noor, 2012). No entanto, a divulgagdo de informagdes fiscais pode desencorajar o
planejamento tributario agressivo, pois aumenta a conformidade fiscal (Kornhauser, 2005). A
conformidade fiscal consiste na utilizagdo de diferentes praticas para adequacdo dos
processos fiscais e contabeis de uma empresa, de modo que esses se ajustem as obrigagdes
legais vigentes. Porém, a divulgacao tributaria ¢ uma area comparativamente nova na pesquisa
de relatdrios financeiros de empresas e, relativamente, pouca atencao tem sido dada a pesquisa
nesta area.

O debate sobre impostos justos estd progredindo em um ritmo tao acelerado que ¢ dificil
prever um ambiente em que uma maior transparéncia tributaria ndo esteja no horizonte proximo
(Depoers & Jérome, 2020). O conteudo da divulgacio formal nos relatdrios financeiros oferece
uma preocupagao no sentido de como as narrativas sao dimensionadas em alguns pontos e
suprimidas em outros. Uma das caracteristicas fundamentais das divulgagdes narrativas refere-
se a clareza e preocupacdo dos reguladores sobre a possibilidade de manipulacdo dos
preparadores que desejam mitigar a divulgagdo sobre certas situacdes, como as questdes
tributarias (Lai et al., 2018).

Nesse sentido, os gestores que praticam planejamentos tributirios mais agressivos
tendem a aumentar as divulgacdes financeiras, em certos pontos, na tentativa de mitigar as
implicacdes de transparéncia da agressividade tributaria (Desai & Dharmapala, 2006). No
entanto, a sofisticacdo das estratégias de planejamento tributario adotadas pelas empresas cria
desafios para o processo de preparacao dos relatorios financeiros (Balakrishnan et al., 2019).

As divulgagdes de fatores de risco tributdrio, por exemplo, estdo positivamente
associadas aos fluxos de caixa futuros. Isso sugere que, em média, as divulgagdes dos fatores
de risco tributario se referem a posigoes tributdrias que sao recompensadas com economias
fiscais futuras e que os investidores incorporam essa relagdo nos pregos das a¢des (Campbell et

al., 2019).
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A insatisfagdo do contribuinte de se submeter as obrigagdes tributarias, aliada ao custo
gerado pela evidenciacdo da informagao tributdria, tem levado as empresas a fornecerem baixos
niveis de disclosure tributério e a praticarem elevados niveis de estratégias tributarias agressivas
(Mgammal, 2019; Silva, 2018).

Nos Estados Unidos, o Financial Accounting Standards Board (FASB) (2006) , por meio
da norma FIN 48 determina que as incertezas tributarias devem ser medidas e que o contribuinte
deve divulgar qualquer responsabilidade por exigéncias tributarias que nao foram reconhecidas
em suas demonstragoes financeiras. Embora a ideia central do FIN 48 seja fornecer aos usuarios
das demonstragdes financeiras informagdes sobre incerteza tributiria, o governo também
observa essa divulga¢do e recebe um sinal sobre o nivel de incerteza do contribuinte sobre suas
apuragoes tributarias (Mills et al., 2010).

Recentemente, seguindo na mesma dire¢do do FASB, em nivel mundial, as Normas
Internacionais de Relatoérios Financeiros (IFRS) aplicaram novos requisitos de divulgacao por
meio da norma IFRIC 23. Nesse sentido, torna-se importante destacar que embora algumas
companhias brasileiras com ADRs ja adotem o FIN 48, a adogao recente do IFRIC 23 ou ICPC
22, norma similar no Brasil, vem somar-se com outros tipos de informagdes tributarias
qualitativas divulgadas pelas empresas, como as informagdes sobre provisdes tributarias (CPC
25 ou IAS 37), tributos sobre o lucro (CPC 32 ou IAS 12) e Fatores de Risco (item 4 do
Formulario de Referéncia, no caso brasileiro).

Outro fato recente para o estudo do disclosure tributario foi a publicagdo, em dezembro
de 2019, do GRI 207 (GRI, 2019), uma norma voltada para melhorar a transparéncia tributaria
corporativa de empresas multinacionais. A norma exige que a empresa descreva em sua
abordagem gerencial como a organizacdo gerencia os impostos, equilibrando o cumprimento
das atividades tributarias empresariais € o desenvolvimento das expectativas éticas, sociais €
sustentaveis. O documento foi baseado no Projeto da Organization for Economic Cooperation
and Development — OCDE conhecido como Base Erosion and Profit Shifting — BEPS, que tem
como objetivo designar esquemas de planejamento tributario agressivo praticados por empresas
multinacionais ou grupos econdmicos que se aproveitam de lacunas normativas e assimetrias
dos sistemas tributdrios nacionais para transferir, artificialmente ou nao, lucros a paises com

tributacao baixa ou inexistente (GRI, 2019).

2.3 Desenvolvimento da hipdtese

Nao ¢ facil estimular as empresas a evoluirem, mudarem de postura e passar a cumprir

melhor os padrdes requisitados pelas normas contdbeis e tributarias, quais sejam: a qualidade
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da informa¢do e o recolhimento integral dos tributos devidos (Silva, 2018). A adogdo de
estratégias fiscais agressivas pode ser legal, entretanto, considerando o ponto de vista moral e
ético, as empresas que se engajam em estratégias agressivas de planejamento tributario podem
estar adotando um comportamento indesejavel (Zummo, McCredie, & Sadiq, 2017). Para Chen,
Chen, Cheng e Shevlin (2010), o planejamento tributario agressivo pode ser definido como uma
reducdo gerencial da renda tributavel por meio de acdes legais ou ilegais. Nesse sentido, ndo se
pode considerar, por si s0, o planejamento tributario agressivo como uma agao de evasao fiscal.
Torna-se necessario investigar, a luz da legislagdo tributaria, se a acao do gestor ultrapassou o
limite entre a legalidade e a ilegalidade.

Os investidores, autoridades fiscais, acionistas e 6rgaos reguladores tradicionalmente
confiam nas informagdes quantitativas das empresas para avaliar até que ponto o planejamento
tributario ¢ agressivo. A taxa efetiva de imposto de renda corporativo (ETR) ¢ uma das
principais fontes de informagdes para as investigagdes de estratégias agressivas de evasao fiscal
das empresas (Law & Mills, 2015).

Mgammal (2019) documentou uma relagdo positiva entre agressividade tributaria
(medida pela ETR) e aquilo que ele definiu como nivel de tax disclousure, basedo no nivel de
informagdes divulgadas em notas explicativas sobre a reconciliagdo da ETR. No estudo, o nivel
de disclousure foi menos significativo no aspecto de transmissdo da mensagem que o tom
utilizado pelos preparadores (Mgammal, 2019). Silva (2018) descobriu que os niveis de
disclosure das informagdes tributdrias e de estratégia tributaria agressiva evidenciados pelas
industrias brasileiras listadas na B3 nao sao significativamente relevantes para a taxa de retorno
no preco das suas agoes.

Em seu estudo sobre a relagdo entre relatorios de Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) e divulgagdes tributarias na Australia, Zummo et al. (2017) constataram que as empresas
responderam aumentando suas divulgacdes tributérias para o publico, com o uso de estratégias
de controle e legitimagdo para projetar a imagem e a identidade corporativa desejadas. Assim,
as empresas fornecem informagdes adicionais com divulgacdes fiscais para abordar
preocupacdes sobre sua posicdo moral e ética.

Law e Mills (2015), analisando os formularios 10-K (equivalentes as Demonstracdes
Financeiras Padronizadas brasileiras), observaram que empresas com mais restri¢des
financeiras relataram maiores incertezas tributdrias. Considerando as premissas e a revisao
tedrica, o estudo ¢ conduzido pela seguinte hipotese:

Ho: O tom das narrativas contabeis tributarias das companhias listadas na B3 esta

associado positivamente ao incremento da agressividade tributaria dessas companhias.
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3 Metodologia

Martins e Theophilo (2016) afirmam que método € o meio para se chegar a determinado
fim ou objetivo. Os autores ainda preconizam que a metodologia equipara-se a uma
preocupagdo instrumental: a ciéncia busca captar a realidade e a metodologia trata de como isso
pode ser alcangado.

Quanto a abordagem, trata-se de um trabalho que apresenta uma abordagem positiva
sobre a pesquisa contabil. Martins e Theophilo (2016) advogam que o positivismo ¢ a busca
pela explicagdo dos fendmenos a partir da identificacdo de suas relagdes. Nesse sentido, a
abordagem positiva se diferencia da abordagem normativa, na medida em que suas conclusdes
tratam da realidade encontrada no caso concreto, como ela “€”, em contraponto as conclusodes
associadas a como ela “deveria ser”.

O presente estudo tem como objetivo analisar a relagdo do tom imprimido no
disclousure das informagdes qualitativas das narrativas contdbeis tributarias e o nivel de
agressividade tributaria das companhias ndo financeiras de capital aberto listadas na B3. Para
alcancar esse fim, foi realizada uma pesquisa documental por meio da analise descritiva do
contetido das informagdes qualitativas das narrativas contabéis, entre os periodos 2016 a 2020,
das empresas que negociam agdes na Brasil Bolsa Balcao — B3, a fim de aferir o tom constante
nessas narrativas. Adicionalmente, a relacdo entre agressividade tributaria e o tom das
narrativas contabeis tributarias das companhias abertas foi realizada por meio de uma analise
quantitativa, utilizando-se das técnicas da estatistica descritiva e de modelos de regressdes com

dados em painel.

3.1 Amostra

A delimitagdo do periodo de 2016 a 2020 passa a ser justificada, pois nesse periodo
ocorreram alteracdes importantes em normas contabeis ligadas aos tributos e sua divulgacdo e
outras normas foram implementadas, tais como: CPC 07 (2014), CPC 19 (2014), CPC 22
(2018). Assim, entende-se que o periodo abrangido seja adequado.

A delimitacdo de empresas nao financeiras torna-se justificada, visto que as aliquotas
de imposto de renda corporativo das instituicdes financeiras sdo diferentes das empresas em
geral e, por conta disso, o indicador utilizado para medir a agressividade tributaria pode ser
afetado.

Nesse sentido, partiu-se de 688 empresas com informagdes disponiveis no
Economatica® em dezembro de 2020, sendo que 108 eram classificadas como empresas

financeiras. Entretanto, conseguiram-se informacdes (notas explicativas dos cinco anos
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considerados no estudo) para mensurar o tom das narrativas contabeis tributdrias apenas de 353
empresas. Excluindo as informagdes que ndo se conseguiu para as outras varidveis de interesse,
como serd comentado adiante, obteve-se 297 empresas. Como processo de tratamento dos
outliers na analise multivariada, os modelos finais ficaram com 282 empresas, somando um
total de 1.286 observacdes. Como se tratam de observagdes anuais, nota-se que nao ha todas as
observagdes para todas as empresas (282 empresas x 5 anos = 1.410), com a presenca de alguns
missing values. Optou-se por trabalhar a amostra com essa quantidade de missing (painel
desbalanceado) para evitar qualquer problema relacionado com o viés de sobrevivéncia. A

Tabela 2 detalha os filtros aplicados e a amostra resultante.

Tabela 2
Amostra da pesquisa
N° de
) N° de observades  observagdes

Céncias resultantes perdidas
Empresas na base Economatica® (2016-2020) 3.440
(-) Exclusao das empresas financeiras 2.900 (540)
(-) Exclusao das observagdes com dados insuficientes para a realizacao 1.764 (1.136)
do calculo da métrica de TOM das narrativas contabeis tributarias
(-) Exclusao das observagdes com dados insuficientes para as outras 1.485 (279)
variaveis independentes
(-) Exclusio das observagdes com dados insuficientes para a realizagdo 1.296 (189)
do calculo das medidas de agressividade tributaria, Cash ETR

Amostra (2016-2020) 282 empresas

3.2 Variaveis da pesquisa

Nesta secdo sdo apresentadas as varidveis da pesquisa, dando énfase na varidvel
dependente TOM das narrativas contabeis, devido a sua construcao ser uma das principais
contribui¢cdes da pesquisa, na variavel independente de interesse CASHETR, e nas outras

variaveis de controle.

3.2.1 Tom das narrativas tributdrias

Apesar da escassez de informagdes divulgadas sobre as politicas tributarias das
empresas, oberva-se que o presente estudo utiliza-se da abordagem bag-of-worlds (Henry &
Leone, 2016), com a proposi¢ao de um vocabulério proprio de palavras para avaliar o tom das
divulgacdes das informacgdes tributarias das companhias abertas. Segundo Chantziaras et al
(2021), essa abordagem ¢ adotada quando os modelos de mensuracdo de tom ndo atendem a
especifidade do tipo de publica¢do, podendo gerar problemas de ambiguidade ou multiplo

significado na interpretacdo dos resultados.
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Assim, a parte textual, para afericdo do tom das divulgagdes contdbeis tributrias
formais, foi extraida das Notas Explicativas, que sdo parte integrante das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP) e sdo representadas principalmente por atributos qualitativos.
Nesse sentido, foi realizado o recorte somente da parte textual de todas as se¢des das Notas
Explicativas que contém as narrativas tributarias e elaborado um relatério por ano para cada
empresa componente da amostra. Estudos anteriores ja aplicaram a andlise de legibilidade
(Freitas & Rech, 2019) e de narrativas (Theiss & Beuren, 2019) nas Notas Explicativas, mas
ndo se observaram trabalhos que empregaram a analise de tom especificamente em narrativas
contabeis tributarias.

Posteriormente, para andlise das divulgacdes contabeis qualitativas tributdrias das
companhias, foi realizada a contagem das palavras classificadas como positivas e negativas,
conforme dicionario proposto por Henry (2008) e, posteriormente, complementado por
Carlsson e Lamti (2015). Tal dicionario contém uma lista de palavras classificadas em positivas
e negativas, em inglés, que foi traduzido, complementado e validado por Cavalheiro (2019).

Na presente pesquisa acrescentou-se, a versao utilizada por Cavalheiro (2019), as
palavras citadas de forma mais recorrente nas divulgacdes qualitativas tributarias. Apds o
acréscimo das palavras das narrativas tributdrias, o diciondrio, com palavras positivas e
negativas, foi enviado via e-mail para dois especialistas para andlises, correcdes, sugestdes e
validagdo. O primeiro especialista ¢ graduado em Letras e Ciéncias Contabeis, Especialista em
Tradugdo, Pos-graduado em Direito Tributario, Tradutor, com quinze anos de experiéncia em
big four, responsavel pela publicacdo de demonstragdes contdbeis e relatérios tributarios de
consultoria para inglés e espanhol e post-graduation professor of corpus linguistics and
computer assisted translation tools, and legal translation. J& o segundo especialista possui
graduacao em Direito e Ciéncias Contédbeis, Especializagdo em Gestdo Tributaria e Direito
Tributério, experiéncia em consultoria em big four e, atualmente, ¢ advogado tributarista com
experiéncia em mapeamento de riscos tributdrios para reda¢do das demonstragdes contabeis.

Ap6s a devolutiva dos especialistas, com as analises, correcdes, sugestdes e validagao,
foi gerada uma nova versao-base do dicionario de palavras, com acréscimo de 51 palavras
positivas e 62 palavras negativas, que foi utilizada na presente pesquisa. Posteriormente, para
a mensura¢do do tom, a contagem das palavras positivas e negativas, em todos os documentos,
utilizou-se o software MAXQDA, e calculou-se a varidvel TOM conforme representado na
equacao 1:

N° Palavras Positivas — N° Palavras Negativas
N° Palavras Positivas + N° Palavras Negativas

TOM = (1)
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Conforme mencionado por Henry (2008), a varidvel TOM possui uma escala com
intervalos entre -1 e +1. Se o resultado da equagdo for igual a 0, considera-se que existem
indicios de que as narrativas qualitativas das divulgagdes tributarias das notas explicativas
foram construidas de forma neutra. Por outro lado, um resultado entre -1 e 0 sugere que foi
utilizado um maior nimero de palavras negativas, portanto, as narrativas qualitativas das
divulgacdes tributarias das notas explicativas foram construidas de forma negativa. Nesse
sentido, um resultado entre 0 e +1 sugere que foram usadas mais palavras positivas (Carlsson
& Lamti, 2015), e que as narrativas qualitativas das divulgagdes tributarias das notas
explicativas foram construidas de forma positiva.

Huang et al. (2014) advogam que o tom total (TOM) de uma narrativa ¢ interpretado
como a soma do tom normal com o tom anormal (TA). Logo, um tom normal simboliza uma
descricao neutra dos fundamentos da empresa e a varidvel TOM representa o nivel de tom nas
narrativas expressas por meio das divulgacdes qualitativas tributarias, incluindo tanto o tom

normal quanto o tom anormal (TA).

3.2.2.CashETR

A CashETR (taxa efetiva de IR e CS pagos) pode ser definida como Tributos sobre os
Lucros Totais Pagos / Lucro antes dos Tributos (LAIR), encontrando-se, assim, uma ETR dos
tributos efetivamente pagos (CashETR), extraindo informacdes da Demonstracao dos Fluxos
de Caixa (DFC) e da Demonstragdo de Resultado do Exercicio (DRE).

Pode-se dizer que a CashETR ¢ a medida mais direta da carga tributdria de caixa. Dessa
forma, o planejamento tributario, que diminui a carga tributéria de caixa, terd um impacto direto
sobre a Cash ETR paga. Assim, uma CashETR de curto prazo, como utilizada no presente
estudo (2016 a 2020), pode capturar, por exemplo, respostas oportunas as restricdes financeiras
existentes, pois existem diversas estratégias de Planejamento Tributario que as empresas podem
implementar em um periodo de tempo relativamente curto (Martinez & Silva, 2017).

Portanto, em relagdo a outras proxies que poderiam ser consideradas, tais como o BTD
(Book-Tax Diferences), GAAP ETR e Taxa DVA, foram levados em conta, na presente
pesquisa, os seguintes pontos: a) a crise econdmica que atingiu as empresas no Brasil durante
o periodo (2016 a 2020) de cobertura da pesquisa e b) a necessidade de geracdo e economia de
caixa por conta da crise. Nesse sentido, diante da necessidade das divulgagdes qualitativas
estarem em linhas com as divulga¢des quantitativas, justifica-se o uso da CashETR como

métrica de mensuragdo do nivel de agressividade tributaria das empresas no presente estudo.
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3.2.3 Variaveis de controle

Para controlar a relagdo entre a variavel TOM e CASHETR, a presente pesquisa utilizou
as seguintes variaveis de controle: a) tamanho da empresa (AT); b) desempenho, mensurado
pelo retorno sobre o ativo total (ROA); c) geragdo de caixa operacional (OPERCASH), d) grau
de endividamento (INDEBT); e) alavancagem financeira (ALAFIN), f) capital de giro liquido,
normalizado pelo tamanho do ativo da empresa (CCLAT); h) dummies setoriais (SETOR); e 1)

dummies temporais (ANO). A Tabela 3 resume todas as variaveis consideradas na pesquisa.

Tabela 3
Resumo das variaveis utilizadas na pesquisa
Variavel Descricao Cédigo Mensuracao Relacio Fonte
Esperada
Dependente Tom do disclousure ~TOM (Palavras Positivas — Proprio
das narrativas Palavras Negativas) /
tributarias (Palavras Positivas +
Palavras Negativas)
Independente Agressividade CASHETR IRPJ + CSLL Pagos / Software
g + "
Tributaria LAIR Economatica
Controle Tamanho AT Log. Do Ativo Total Software
a Economatica
Controle Desempenho Atual  ROA Lucro Liquido / Ativo N Software
Total Economatica
Controle Geragdo de Caixa OPERCASH Fluxo de Caixa Software
Operacional Operacional / + Economatica
EBITDA
Controle Grau de INDEBT (Passivo Circulante + Software
Endividamento Passivo nao Economatica
Circulante) /
Patrimonio Liquido
Controle Alavancagem ALAFIN Indice de Software
Financeira Alavancagem Economatica
Financeira
Controle Capital de Giro CCLAT (Ativo Circulante — Software
Liquido Passivo Circulante) / + Economatica
AT
Controle Segmento SETOR Dummies indicativas Software
do  segmento da * Economatica
empresa na B3
Controle Efeito temporal ANO Dummies para captar o " Proprio

efeito do tempo

Dessa forma, a variavel representativa do tamanho da empresa se justifica, considerando
que empresas maiores podem chamar mais atencao externa e, por consequéncia, afetar o nivel
de tom. Li (2010) coloca que empresas maiores podem ser mais cautelosas em suas expressoes
para evitar custos politicos e custos judiciais. Além disso, Courtis (1998) sugere que as
empresas sujeitas a atencdo da midia podem ter motivos para influenciar as percepcoes dos
leitores, o que ¢ um raciocinio adicional para incluir o tamanho como uma variavel controle.

Em relagdo ao desempenho atual, Huang et al. (2014) detectaram que o tom anormal

positivo incita uma resposta imediata do prego das acdes excessivamente otimista ao anuncio
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de lucros e uma reversdao subsequente do retorno. Oportunamente, Huang et al. (2014),
D’Augusta & DeAngelis (2019) também capturaram a relagdo entre o gerenciamento do tom
da divulga¢ao narrativa e as expectativas de desempenho futuro por parte dos gerentes.

Em relagdo a Geragao de Caixa Operacional, Grau de Endividamento e Capital de Giro,
Martinez e Silva (2017) detectaram em seu estudo que “as empresas com restricdo financeira
realizam planejamento tributdrio mais agressivo para gerarem caixa adicional e assim
solucionarem seus problemas de dificuldades financeiras”.

Em relagdo a Alavancagem Financeira, Martinez ¢ Martins (2016) encontraram
evidéncias de que as empresas com maior agressividade fiscal sdo mais alavancadas e utilizam
o planejamento tributario para aumentar a participacdo de terceiros em sua estrutura de capital.

Observando-se que a crise de satde mundial causada pela pandemia da Covid-19 afetou
diretamenta as atividades de diversos setores da economia mundial e nacional, sera necessario
avaliar se houve impacto nas varidveis investigadas, ao se verificar o estudo longitudinalmente.
Nesse sentido, Oliveira (2019) observa que “em periodos de crise as empresas gerenciam
resultados para baixo, sdo mais agressivas tributariamente”.

Ja sobre o seguimento de operagao da empresa, Luo e Zhou (2020) mostram que
empresas da “industria de pecado” (por exemplo, alcool, tabaco, jogos de azar, armas de fogo,
cimento e 6leo) usam tons menos otimistas nos anuncios de lucros, a fim de projetar uma
imagem mais conservadora para mitigar sua publicidade negativa.

Cavalheiro (2019), por exemplo, para mensurar o TOM do Relatério da Administragao,
utilizou variaveis de crescimento, tais como: preco da acao / valor patrimonial da acdo e retorno
anual das acdes. Na presente pesquisa optou-se por selecionar variaves que foram extraidas
diretamente dos relatorios contabeis, uma vez que a variavél dependente TOM foi emanada,
como destacado anteriormente, das secdes narrativas tributdrias das Notas Explicativas. Nesse
sentido, considerou-se que haveria uma maior aderéncia utilizando informacoes extraidas das

Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFP).

3.3 Modelo econométrico

No presente trabalho, para a elaboracao do modelo econométrico referente a verificagao
da hipotese da pesquisa, foram utilizados como referéncia trabalhos da literatura estrangeira e
nacional, descritos no referencial tedrico, que utilizaram para andlise do tom, por exemplo: I) o
comunicado de lucros a imprensa (Huang et al., 2014), II) Relatorios de Discussao e Analise
Gerencial - MD&A — (D’Augusta & DeAngelis, 2019); III) Registros do formulario 10-K
(Hossain et al., 2020); IV) Audioconferéncias (conference calls) (Ferreira et al., 2019); V)
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Relatérios anuais de empresas ndo financeiras (Castro et. al., 2019); vi) Conferéncias de
resultados (Souza, 2018); VII) Relatérios da administracao (Cavalheiro, 2019); e VIII) Cartas
de comentarios emitidas para empresas estrangeiras listadas nas bolsas de valores dos Estados

Unidos (Chantziaras et al., 2021). Assim, torna-se proposto o seguinte modelo:

TOMic = a; + BoCASHETRi: + B1ATic + B2ROA: + B3OPERCASH;: + B4INDEBT¢ +
BsALAFIN; + BsCCLAT: + SETOR; + ANO: + &t )

Em que os f«’s representam os parametros a serem estimados; as variaveis do modelo
sao detalhadas na Tabela 3, ressaltando que SETOR e ANO sdo dummies que representam os
efeitos fixo setorial e temporal, respectivamente; e €it 0s termos de erro idiossincratico.

Como os subscritos i (empresa) e ¢ (tempo) indicam que se tem dados longitudinais, a;
indica os efeitos especificos dos individuos, que podem ser fixos ou aleatorios (ou constantes
= a). Nesse caso, assume-se que os termos de erros individuais ndo se correlacionam com as
variaveis independentes [cov(&it, x’s) = 0].

Assim, seguindo os procedimentos indicados por Favero (2013) para ajustes de modelos
lineares com dados em painel (curto), preliminiarmente, executa-se os testes Breusch-Pagan,
Chow e Hausman para a escolha do modelo mais adequado. O primeiro verifica se modelos que
levem a cabo efeitos aleatorios (Ho) sdo mais adequados que modelos com efeitos constantes
(pooled). O segundo verifica se modelos com efeitos fixos (Ho) sdo mais adequados que
modelos pooled. E, por fim, o Teste de Hausman avalia se modelos de efeitos fixos (Ho) sdo
mais adequados do que modelos de efeitos aleatdrios.

Em nenhum desses modelos assume-se a auséncia de multicolinearidade,
heterocedasticidade ou autocorrelagdo, motivo pelo qual, preliminarmente, executaram-se
testes diagndsticos para suas afericdes. No caso da multicolinearidade, a partir de um modelo
de regressao linear multipla com os dados empilhados, com as mesmas varidveis, foi calculado
o fator de inflagdo de variancia (VIF) para cada uma das varidveis independentes. Conforme
Gujarati e Porter (2011), espera-se valores de VIF abaixo de 10 para ndo incorrer em problemas
de multicolinearidade. Nesse mesmo contexto, foi executado o teste de Cameron e Trivedi para
verificagdo da heterocedasticidade (Cameron & Trivedi, 2009). No contexto dos dados em
painel, foi executado o teste de Wooldrigde para verificagdo da autocorrelacao serial de
primeira ordem (Wooldridge, 2010). Em relagao aos dois ultimos problemas, a solu¢cdo mais
parcimoniosa torna-se estimar os modelos tendo em vista erros-padrdo robustos quanto a

heterocedasticidade e/ou autocorrelagao.
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4 Resultados

Esta secdo discute os resultados dos modelos estimados a partir da equagdo 2 e os
procedimentos operacionais descritos, no entanto, antes apresenta-se o processo de
winsorizagdo aplicado, o tratamento dos outliers, a analise descritiva e bivariada das varidveis
da base de dados. A andlise descritiva foi executada tendo em vista os dados empilhados, no
contexto do painel e por setor/ano. No caso da andlise bivariada, para melhor evidenciacao dos
cruzamentos também foram classificadas as variaveis de interesse: TOM e CASHETR; nas
seguintes categorias: I) “Tom neutro” se TOM = 0, “Tom positivo” se TOM > 0, ¢ “Tom
negativo” se TOM < 0; e II) “Empresas (+) agressivas” se CASHETR < mediana, e “Empresas

(-) agressivas” se CASHETR > mediana.

4.1 Preliminares

Os missing values nao foram tratados, pois foram poucos (< 5%), no entanto,
executaram-se dois procedimentos para o tratamento dos outliers. O primeiro, no contexto
univariado, a partir da verificagdo dos box-plots das variaveis. Como usualmente ocorre com
informagdes financeiras e contabeis coletadas do Economatica®, algumas células apresentam
valores aberrantes sem explicagdes aparentes. Nesse caso, aplicou-se o processo de
winsorizagao (a 2%) como recomenda Ruppert (2014) e discutem Lien e Balakrishnan (2007,
2021), ou seja, apenas como uma ferramenta de substituir valores aberrantes, e nao,
efetivamente, tratar os outliers, pois estes, de fato, foram tratados no contexto multivariado. O
procedimento de winsorizagdo deve ser utilizado enquanto um processo automatico controlado
quando a inspe¢ao humana dos dados se torna impossivel (Ruppert, 2014).

O segundo procedimento, no contexto multivariado, foi executado tendo em vista o
exame dos residuos do modelo de regressao linear multipla com as varidveis da pesquisa.
Assim, a partir dos residuos estimados calcularam-se os dfits e foram utilizados os critérios
apresentados em Baum (2006) para excluir os valores extremos: valores absolutos acima de
2(k/N)"2, em que k representa o nimero de pardmetros do modelo ¢ N o tamanho da amostra,
foram considerados como outliers e excluidos da amostra.

Os box-plots das varidveis originais sdo apresentados no Apéndice A. e indicam que
nenhuma das variaveis da pesquisa esté livre de valores aberrantes. Note-se que valores muito
altos ou muito baixos, como por exemplo no caso da varidvel ROA, podem impactar
drasticamente as andlises e devem ser tratados. Nesse sentido, aplicou-se o processo de
winsorization a 2% com vista de apenas substituir aqueles valores aberrantes pelos respectivos

percentis 1% e 99% da variavel. Ressalta-se que a varidvel TOM ndo foi winsorizada, pois ela
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possui valores de limites inferior e superior bem definidos (-1 a +1).

O Apéndice B indica os box-plots apds o procedimento winsorizacdo. Nota-se que os
outliers ainda estdo presentes, no entanto, os valores maximo e minimo que eles tocam, em
cada uma das varidveis, sdo mais plausiveis. Na sequéncia, rodou-se uma regressao linear
multipla, conforme o modelo proposto na pesquisa, calcularam-se os dfits dos residuos e
excluiram-se as observagdes consideradas outliers conforme critério colocado por Baum

(2006). No total, 84 observagdes foram consideradas como outliers.

1.1 4.2 Perfil da mostra

A Tabela 4 evidencia as principais estatisticas descritivas das varidveis da pesquisa
considerando os dois processos discutidos na se¢dao anterior. Assim, tem-se trés blocos de
estatisticas descritivas para melhor elucidagao das alteragdes entre uma etapa e outra. Ao final
(sem outliers) ficou-se com 1.296 observagdes para avaliacao e 282 empresas, sendo que nem
todas as empresas possuem observacdes para todos os anos.

A Tabela 5, a Tabela Erro! Fonte de referéncia nao encontrada.6 e a Tabela Erro!
Fonte de referéncia nao encontrada.7, na sequéncia, apresentam as mesmas informagoes da
Tabela 2Erro! Fonte de referéncia nio encontrada., no entanto, considerando os dados como
um painel, de forma a ilustrar melhor a dindmica da variabilidade dentro (within) e entre
(between) os individuos. As variaveis SETOR e ANO nao constam nessas tabelas, pois sdo

invariantes entre os individuos (SETOR) ou invariantes dentro dos individuos (ANO).

Tabela 4
Descricao das variaveis da pesquisa
Variavel n Média Desvio Min Max
TOM 1485 0.21 0.24 -0.69 1.00
CASH
ETR 1471 0.21 3.26 -57.71 64.69
= AT 1472 14.29 2.48 0.00 20.71
5 ROA 1469 -68.46 1471.91 -39563.55 125.30
S OPERCASH 1380 1.12 14.63 -46.55 505.91
INDEBT 1472 2.28 37.73 -736.03 1158.04
ALAFIN 1469 -2.83 250.41 -8980.79 3079.70
CCLAT 1472 -11.23 193.85 -3994.68 1.00
TOM 1485 0.21 0.24 -0.69 1.00
CASHETR 1471 0.10 0.44 -1.55 1.74
w AT 1472 14.33 2.23 7.63 18.27
< ROA 1469 -2.09 2251 -116.77 23.27
& OPERCASH 1380 0.62 1.10 -2.81 4.51
2 INDEBT 1472 1.86 3.98 -7.54 19.15
= ALAFIN 1469 1.58 5.89 -19.64 25.00
0.82
CCLAT 1472 0.02 0.50 -2.25

Continua



31

Conclusio

Variavel n Média Desvio Min Max
TOM 1296 0.21 0.20 -0.43 0.80
CASHETR 1296 0.10 0.45 -1.55 1.74

4 AT 1296 14.62 2.06 7.63 18.27

= ROA 1296 -0.86 20.10 -116.77 23.27

g OPERCASH 1296 0.63 1.06 -2.81 451

A INDEBT 1296 1.97 3.93 -7.54 19.15
ALAFIN 1296 1.62 5.71 -19.64 25.00
CCLAT 1296 0.04 0.42 225 0.82

Pode-se notar que, devido a propria caracteristica das narrativas utilizadas para

mensuracdo do TOM, a média do TOM (0.21) na presente pesquisa apresenta-se menor do que

a média (0.32) em Cavalheiro (2019). Porém, o TOM minimo, na pesquisa da autora citada

anteriormente, atingiu o seu limite (-1.0), equanto que na presente pesquisa 0 minimo

apresentou-se bem menor (-0.69). O TOM maéximo (1.0) foi atinigdo em ambas as pesquisas e

o desvio-padrao foi relativamente equivalente, sendo 0.29 em Cavalheiro (2019) e 0.24 na

presente pesquisa.

Tabela 5
Descricdo das varidveis originais em painel
Variavel Média Desvio Min Max Observacoes
TOM overall 0.21 0.24 -0.69 1.00 N = 1485
between 0.18 -0.26 1.00 n = 297
within 0.16 -0.63 1.08 T-bar = 5.00
CASHETR overall 0.21 3.26 -57.71 64.69 N 1471
between 1.66 -13.97 14.23 n 297
within 2.80 -43.53 51.53 T-bar = 4.95
AT overall 14.29 2.48 0.00 20.71 N 1472
between 2.42 3.67 20.60 n 297
within 0.49 3.93 18.28 T-bar = 4.96
ROA overall -68.46 1471.91 -39563.55 125.30 N = 1469
between 1050.32 -18084.43 39.50 n 297
within 1026.84 -21547.58 16209.80 T-bar 4.95
OPERCASH overall 1.12 14.63 -46.55 505.91 N = 1380
between 6.44 -11.19 101.57 n 285
within 13.09 -100.55 405.46 T-bar 4.84
INDEBT overall 2.28 37.73 -736.03 1158.04 N = 1472
between 15.86 -144.06 211.72 n 297
within 34.21 -589.69 948.60 T-bar 4.96
ALAFIN overall -2.83 250.41 -8980.79 3079.70 N = 1469
between 67.90 -1140.66 136.97 n 297
within 240.95 -7842.96 4217.53 T-bar 4.95
CCLAT overall -11.23 193.85 -3994.68 1.00 N = 1472
between 191.86 -3306.44 0.99 n = 297
within 23.30 -699.47 340.81 T-bar 4.96

Nota. N representa a quantidade total de observagdes; n = a quantidade de empresas; T-bar = quantidade
de anos; overral = variabilidade total da amostra; between = variabilidade entre as empresas; ¢ within =

variabilidade dentro das empresas.
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Tabela 6
Descricido das varidveis winsorizadas em painel
Variavel Média Desvio Min Max Observacoes
TOM overall 0.21 0.24 -0.69 1.00 N = 1485
between 0.18 -0.26 1.00 n = 297
within 0.16 -0.63 1.08 T-bar = 5.00
CASHETR overall 0.10 0.44 -1.55 1.74 N = 1471
between 0.24 -0.85 1.07 n = 297
within 0.37 -1.68 1.89 T-bar = 4.95
AT overall 14.33 2.23 7.63 18.27 N = 1472
between 2.20 7.63 18.27 n = 297
within 0.38 9.70 17.59 T-bar = 4.96
ROA overall -2.09 22.51 -116.77 23.27 N = 1469
between 19.47 -116.77 19.50 n = 297
within 11.19 -84.43 86.94 T-bar = 4.95
OPERCASH overall 0.62 1.10 -2.81 4.51 N = 1380
between 0.61 -1.62 3.61 n = 285
within 0.91 -3.43 5.99 T-bar = 4.84
INDEBT overall 1.86 3.98 -7.54 19.15 N = 1472
between 2.90 -7.54 16.58 n = 297
within 2.73 -18.01 20.51 T-bar = 4.96
ALAFIN overall 1.58 5.89 -19.64 25.00 N = 1469
between 3.09 -12.78 15.47 n = 297
within 5.02 -25.20 27.43 T-bar = 4.95
CCLAT overall 0.02 0.50 -2.25 0.82 N = 1472
between 0.47 -2.25 0.82 n = 297
within 0.16 -1.18 1.39 T-bar = 4.96

Nota. N representa a quantidade total de observacgdes; n = a quantidade de empresas; T-bar =
quantidade de anos; overral = variabilidade total da amostra; between = variabilidade entre as
empresas; e within = variabilidade dentro das empresas.

Tabela 7

Descricdo das varidveis sem outliers em painel

Variavel Média Desvio Min Max Observacoes

TOM overall 0.21 0.20 -0.43 0.80 N = 1296
between 0.16 -0.19 0.75 n = 282
within 0.12 -0.28 0.77  T-bar = 4.60

CASHETR overall 0.10 0.45 -1.55 1.74 N = 1296
between 0.26 -0.85 1.18 n = 282
within 0.37 -1.68 1.88  T-bar = 4.60

AT overall 14.62 2.06 7.63 18.27 N = 1296
between 2.07 7.63 18.27 n = 282
within 0.27 11.57 16.32  T-bar = 4.60

Continua
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Conclusao

Variavel Média Desvio Min Max Observacoes
ROA overall -0.86 20.10 -116.77 23.27 N 1296
between 19.08 -109.62 19.50 n = 282

within 9.45 -83.20 56.84  T-bar = 4.60

OPERCASH overall 0.63 1.06 -2.81 4.51 N = 1296
between 0.62 -1.62 3.61 n = 282

within 0.87 -3.42 4.80  T-bar = 4.60

INDEBT overall 1.97 3.93 -7.54 19.15 N = 1296
between 2.93 -7.54 16.58 n = 282

within 2.63 -16.19 2198  T-bar = 4.60

ALAFIN overall 1.62 5.71 -19.64 25.00 N = 1296
between 3.01 -12.78 17.01 n = 282

within 4.89 -28.14 27.47  T-bar = 4.60

CCLAT overall 0.04 0.42 -2.25 0.82 N = 1296
between 0.43 -2.25 0.82 n = 282

within 0.14 -0.90 1.41  T-bar = 4.60

Nota. N representa a quantidade total de observagdes; n = a quantidade de empresas; T-bar =
quantidade de anos; overral = variabilidade total da amostra; between = variabilidade entre as

empresas; ¢ within = variabilidade dentro das empresas.

No Apéndice C, a amostra ¢ discriminada por setor e ano, assim como também tem-se

a descri¢ao (média e desvio-padrao) das variaveis das pesquisas orginais, winsorizadas e sem

outliers por ano. Ja na Tabela 8 sdo fornecidas as 20 principais palavras de tom positivo e

negativo por frequéncia relativa.

Tabela 8

Lista de Palavras Negativas e Positivas

Palavras Positivas Fr. Palavras Negativas Fr.
Compensagao 15,6% Negativa 21,2%
Realizagdo 15,3% Perda 16,4%
Crédito 13,0% Prejuizo 13,5%
Dedutiveis 9,9% Julgamento 11,3%
Parcelamento 9,4% Reducao 8,4%
Beneficio 5,5% Limitada 4,5%
Substancialmente 4,9% Multas 3,1%
Favoravel 3,5% Incidentes 2,9%
Amortizagao 3,2% Saida 2,2%
Compensagoes 2,7% Exigibilidade 2,1%
Suficiente 2,6% Limite 2,1%
Principal 2,4% Falta 1,9%
Acima 2,0% Autuagdo 1,5%
Ganho 1,7% Fiscalizacdo 1,5%
Quitacao 1,4% Baixa 1,5%
Exclusodes 1,4% Adicoes 1,3%
Resolucdo 1,4% Saidas 1,2%
Aumento 1,3% Questdo 1,2%
Remota 1,1% Sofrer 1,2%
Definitivo 1,0% Improcedente 1,1%
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Ao se observar os resultados expostos na Tabela 8, pode-se notar a semelhanca na
relacdo das palavras de maior frequéncia com o estudo, por exemplo, de Castro et al. (2019),
que ao analisar os relatorios anuais de companhias australianas no periodo de 2002 a 2014,
identificou entre as palavras mais comuns determinantes do tom narrativos as palavras
“Ganho”, “Perda” e “Realizagdo”. Em todo caso, o foco no tom narrativo tributario justifica
que os resultados se apresentem diferentes dos demais estudos que observaram outros

relatorios.

4.3 Analises bivariadas

Desconsiderando a estrutura de dados em painel, ou seja, que se trata de medidas
repetidas de um mesmo individuo ao longo dos anos, procedeu-se, em termos preliminares, o
calculo da correlagdo de Pearson entre as variaveis, conforme pode-se notar na Tabela 9.
Nenhum valor de correlagdo foi alto o suficiente ao ponto de causar problemas de
multicolinearidade, como também atestam os valores dos fatores de inflagdo da variancia (VIF)
no Apéndice D. A maior correlagdo acontece entre ROA e AT (p = 0.391; p-valor < 0.05).
Focando na varidvel de interesse, TOM, quatro correlagdes sdo significativas (p-valor < 0.05),
sendo uma delas entre a variavel CASHETR (p = -0.057; p-valor < 0.05), no entanto, com um
efeito que pode ser considerado baixo. A correlagdo entre a varidvel TOM e AT pode ser

considerada alta (p = -0.292; p-valor < 0.05).

Tabela 9
Correlacio (p) entre as variaveis da pesquisa sem outliers (n = 1.296)

0] @) A “4) 3 6 U] ®

TOM() 1.000
CASHETR(2) -0.057 1.000

AT(3) -0.292 0.059  1.000

ROA(4) -0.129 0.090 0391  1.000

OPERCASH(5) -0.094 0.039  0.072  0.049 1.000

INDEBT(6) 0.037  -0.023 0208  0.I38  -0.005  1.000

ALAFIN(7) 0.025 0.082  0.021  0.062 0.022  0.165  1.000
CCLAT(8) 0.040 0.099  0.074  0.279 0.156  0.155  0.072 1000

Nota. Os valores em negrito indicam p-valor < 0.05. Correlagao linear de Pearson.

Seguindo o procedimento indicado na contextualizagdo, de classificacao das variaveis
de interesse TOM e CASHETR, procedeu-se o cruzamento delas contra as outras variaveis da
pesquisa, conforme pode-se visualizar na Tabela 10 e na Tabela 11. A amostra utilizada para
tais comparagdes € sem outliers (n=1.296). O teste de hipdtese utilizado (Wald) entre a variavel

e a classificacdo do TOM ou CASHETR leva em consideracao o fato de tratarem-se de medidas
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dependentes e/ou independentes simultaneamente, ou seja, em grupos diferentes (Tom negativo
e Tom positivo, por exemplo) pode haver observagdes da mesma empresa, assim como uma

empresa pode apresentar observagdes para um Unico grupo.

Tabela 10
Variaveis da pesquisa sem outliers (n = 1.296) por classificacio da variavel TOM
Tom negativo Tom neutro Tom positivo
(n=157) (n=60) (n=1079) Total (n=1296) Wald Test

Variavel média dp média dp média Dp média dp (p-valor)
CASHETR 0.199 0.528 0.097 0366  0.090 0436 0.103 0.446 3.50(0.174)
AT 15.670 1.760 14.566 1.586 14.468 2.082 14.618 2.062 1.49(0.47)
ROA 3.433 8.143 3314 12344 -1.718 21517 -0.861 20.100 1.62(0.445)
OPERCASH 0.882 1.039 0.597 0.834 0591 1.073 0.626 1.063 9.13 (0.010)
INDEBT 2.465 3.487 1343 3421 1.930 4.009 1.968 3.928 0.44(0.802)
ALAFIN 1.637 5689 1868 6.602 1.600 5.670 1.617 5.714 0.23(0.892)
CCLAT 0.089 0.167 0.092 0340 0.029 0.450 0.040 0.422 0.08(0.962)

Nota. dp = desvio-padrdo. Wald test refere-se a estatistica X2 do teste geral de uma equagao de estimativas
generalizadas (Y = varidvel; X = Classificagdo TOM), com fun¢do normal, link identidade e matriz de
covariancia ndo estruturada, com 2 graus de liberdade. Valores em negrito significativos a 5%.

Tabela 11
Variaveis da pesquisa sem outliers (n = 1.296) por classificacio da variavel CASHETR
(-) Agressivas (n=675) (+) Agressivas (n=621) Total (n=1296) Wald Test

Varidvel média dp média dp média dp (p-valor)
TOM 0.186 0.196 0.232 0.192 0.208 0.196 1.34 (0.247)
AT 14.980 1.731 14.225 2.307 14.618 2.062  0.00 (0.960)
ROA 4.664 7.591 -6.866 26.680 -0.861 20.100  23.08 (<0.01)
OPERCASH 0.695 1.028 0.551 1.095 0.626 1.063  4.55(0.033)
INDEBT 2.098 3.211 1.826 4.580 1.968 3.928  0.00 (0.985)
ALAFIN 2.099 5.789 1.093 5.589 1.617 5.714  8.78 (0.003)
CCLAT 0.109 0.215 -0.035 0.557 0.040 0.422  4.03 (0.045)

Nota. dp = desvio-padrdo. Wald test refere-se a estatistica ¥> do teste geral de uma equagio de estimativas
generalizadas (Y = variavel; X = Classificagdo CASHETR), com fun¢do normal, link identidade e matriz de
covariancia nao estruturada, com 1 grau de liberdade. Valores em negrito significativos a 5%.

Concernente a classificacdo do TOM, apenas uma diferenca estatistica foi encontrada:
OPERCASH. De acordo com as informacdes da média, a Tabela 10 indica que empresas
classificadas como Tom negativo t&ém uma geragao de caixa operacional maior do que empresas
classificadas com Tom neutro ou positivo (Wald y? 2) = 9.13; p-valor = 0.010).

No que diz respeito a classificacio CASHETR, conforme a Tabela 11, pode-se perceber
que: I) empresas menos agressivas apresentaram um menor ROA (Wald y? (1) = 23.08; p-valor
<0.01); IT) empresas mais agressivas sdo as de menor geragio operacional de caixa (Wald ¥* 1)
= 4.55; p-valor = 0.033); III) empresas menos agressivas sao as que apresentam menor
alavancagem financeira (Wald y? 1) = 8.78; p-valor = 0.003); e IV) empresas menos agressivas

sdo aquelas com maior capital circulante liquido (Wald ¥? (1) = 4.03; p-valor = 0.045).
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4.4 Modelos em painel

A partir da amostra sem os outliers (n = 1.296) procederam-se os testes diagnosticos
para ajuste do modelo com os procedimentos corretos. O fator de inflacao de variancia (VIF)
ndo indicou qualquer problema de multicolinearidade. Como se pode observar no Apéndice D
nenhum VIF foi maior que 2, sendo o VIF médio igual a 1.39, bem aquém do limite
recomendado pela literatura (Gujarati & Porter, 2011). O teste de Cameron-Trivedi também
ndo evidenciou problemas de heterocedasticidade (y* 216) = 146.96; p-valor = 0.999). No
entanto, o teste de Wooldrige apontou presenga de autocorrelagdo de primeira ordem (F (1,265 =
68.925; p-valor < 0.000).

Sobre o modelo de painel estatico mais adequado, os testes Breusch-Pagan, Chow e
Hausman apontaram no sentido de efeitos aleatdrios. No caso do teste de Breusch-Pagan ele foi
altamente significativo (x> (1) = 495.32; p-valor < 0.000), indicando efeitos aleatérios em
detrimento de um modelo empilhado (pooled). O teste de Chow indicou um modelo de efeitos
fixos em detrimento de um modelo pooled (F (281,1003) = 5.37; p-valor < 0.000). E, por ultimo,
ao comparar-se um modelo de efeitos aleatérios com um modelo de efeito fixos, o teste de
Hausman néo foi significativo (% (11) = 9.280; p-valor = 0.596). Esses testes diagnosticos, assim
como o modelo estimado, com suas principais estatisticas de ajuste, encontram-se na Tabela

12.

Tabela 12
Modelo linear com efeitos aleatorios e erros-padrao via bootstrap
TOM Coeficientes Erro-padrao z p-valor
Constante 0.527 0.082 6.450 0.000
CASHETR -0.015 0.011 -1.390 0.164
AT -0.026 0.006 -4.530 0.000
ROA 0.000 0.000 0.460 0.646
OPERCASH -0.007 0.005 -1.570 0.116
INDEBT -0.001 0.001 -0.570 0.566
ALAFIN 0.001 0.001 1.280 0.200
CCLAT 0.022 0.016 1.310 0.190
ANO
2017 0.041 0.011 3.580 0.000
2018 0.047 0.012 3.920 0.000
2019 0.030 0.014 2.170 0.030
2020 0.022 0.014 1.560 0.118
SETOR
Bens industriais 0.090 0.030 2.960 0.003
Comunicagdes -0.057 0.062 -0.910 0.361
Consumo ciclico 0.055 0.026 2.140 0.032
Consumo néo ciclico 0.064 0.042 1.520 0.128
Participagdes -0.003 0.041 -0.070 0.942

Continua
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Conclusao
TOM Coeficientes Erro-padrio z p-valor
0.792
Materiais basicos 0.011 0.040 0.260
Outros 0.082 0.064 1.270 0.204
Petréleo, gés e biocombustiveis 0.042 0.046 0.930 0.353
Saude -0.006 0.048 -0.130 0.896
Tecnologia da informagéo 0.000 0.041 0.010 0.995
Utilidade ptiblica 0.012 0.034 0.360 0.719
N° Observagoes 1296
N° Grupos 282
R? (%) 13.18
Wald (p-valor) 110.58 (<0.000)
Testes de diagnostico Estatistica p-valor
Teste Wooldrige 68.925 <0.000
Teste Cameron-Trivedi 146.98 0.999
Teste Breusch-Pagan 495.320 <0.000
Teste Chow 5.370 <0.000
Teste Hausman 9.280 0.596

Nota. Coeficientes significativos destacados em negrito. Modelo estimado por
bootstrap com 1.000 replicagdes e intervalos ajustado por Bca para fazer jus a
presenga da autocorrelagao.

De uma forma geral, o0 modelo mostrou-se adequado, com R? relevante (= 13.18%) e
significativo no seu conjunto (Wald y? 22) = 110.58; p-valor < 0.000). Os efeitos temporais
foram significativos de modo a evidenciar que o TOM foi maior entre os anos de 2017 a 2019
do que nos anos de 2016 ¢ 2020. Houve efeito do setor apenas para bens industriais € consumo
ciclico: como empresas sem classificagcdo sdo a base, os resultados indicaram que empresas do
setor de bens industriais e consumo ciclico possuem maiores valores de TOM do que empresas
sem classificacdo de setor. Além disso, das variaveis independentes do modelo, apenas AT foi
significativa: empresas maiores apresentaram menor TOM (B = -0.025; p-valor < 0.000). Nao
foi encontrada uma relagao significativa entre as variaveis de interesse TOM e CASHETR.

Esses resultados permanecem os mesmos a despeito de mudar-se a forma de estimar os
erros-padrao. Na Tabela 13, em vez de utilizar-se bootstrap para computo dos intervalos de
confiancga, utilizou-se uma corre¢ao para autocorrelagdo de primeira ordem, cujos resultados
apresentam-se semelhantes, exceto que, nesse modelo, ao retirar-se os efeitos temporais e
corrigir-se os erros-padrio para a presenca de autocorrelagio de primeira ordem’, a variavel
OPERCASH passa a ser significativa com uma relagdo negativa: empresas com maior geragao

de caixa operacional possuem menor TOM (B = -0.009; p-valor = 0.028).
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Tabela 13
Modelo linear com efeitos aleatorios e erros-padrao AR(1)
TOM Coeficientes Erro-padrio zZ p-valor
constante 0.546 0.073 7.470  0.000
CASHETR -0.014 0.009 -1.520 0.129
AT -0.025 0.005 -5.020 0.000
ROA 0.000 0.000 0.870 0.384
OPERCASH -0.009 0.004 -2.200 0.028
INDEBT -0.001 0.001 -0.550 0.582
ALAFIN 0.001 0.001 1.410 0.159
CCLAT 0.020 0.018 1.100  0.269
SETOR
Bens industriais 0.089 0.029 3.100 0.002
Comunicagdes -0.061 0.107 -0.570 0.571
Consumo ciclico 0.054 0.027 2.030 0.043
Consumo nao ciclico 0.060 0.042 1.430 0.153
Participagdes -0.002 0.043 -0.050 0.964
Materiais basicos 0.012 0.038 0.320 0.747
Outros 0.098 0.063 1.560  0.120
Petroleo gas e biocombustiveis 0.047 0.055 0.860 0.387
Satde -0.005 0.040 -0.130 0.894
Tecnologia da informagéo 0.001 0.070 0.020 0.984
Utilidade publica 0.012 0.032 0.380 0.702
N° Observagdes 1296
N° Grupos 282
R? (%) 12.45
Wald (p-valor) 77.24 (<0.000)

Nota. Coeficientes significativos destacados em negrito. Modelo GLS de efeitos
aleatorios sem a hipotese de painéis contemporaneamente correlacionados, mas
com a hipotese de uma unica autocorrelacdo dentro dos painéis. A estimativa de
autocorrelagdo de primeira ordem [AR(1)] é procedida através da estatistica de
Durbin-Watson.

4.5 Analise de robustez

Avaliou-se a estabilidade dos resultados apresentados anteriormente (Tabela 12 e
Tabela 13) simulando dois outros cendrios:

a) Considerando a classificagao da varidvel CASHETR [“Empresas (+) agressivas” se
CASHETR < mediana, e “Empresas (-) agressivas” se CASHETR > mediana] em
detrimento dos seus valores originais; e

b) Considerando o limites impostos a variavel TOM (-1 a +1) a partir do ajuste de um

modelo Tobit (Cameron & Triverdi, 2009).

Em nenhum desses cendrios os resultados se alteraram. No caso do primeiro, as
evidéncias sdo apresentadas nas Tabela 14 e Tabela 15, com erros-padrao estimados por
bootstrap e assun¢ao de erros-padrao AR(1), respectivamente, assim como se fez na Tabela 12

e na Tabela 13. No caso do segundo cendrio os erros-padrdo foram estimados apenas por
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bootstrap, no entanto, consideraram-se as duas formas propostas de mensuragiao da variavel
CASHETR, como se pode evidenciar na Tabela 16 e na Tabela 17. A Unica observacao que se

faz diz respeito a perda de significancia da varidvel OPERCASH no caso dos modelos Tobit.

Tabela 14
Modelo linear com efeitos aleatorios, via bootstrap e classificacio CASHETR
TOM Coeficientes Erro-padrio zZ p-valor
Constante 0.515 0.082 6.310 0.000
Empresas (+) Agressivas 0.018 0.012 1.510 0.132
AT -0.026 0.006 -4.640  0.000
ROA 0.000 0.000 0.610 0.543
OPERCASH -0.007 0.004 -1.630 0.102
INDEBT -0.001 0.001 -0.550 0.584
ALAFIN 0.001 0.001 1.350 0.178
CCLAT 0.023 0.017 1.370  0.172
ANO
2017 0.042 0.011 3.690 0.000
2018 0.047 0.012 3.890 0.000
2019 0.030 0.013 2.360 0.018
2020 0.023 0.014 1.690  0.091
SETOR
Bens industriais 0.091 0.030 3.070 0.002
Comunicagdes -0.064 0.062 -1.030 0.304
Consumo ciclico 0.054 0.027 2.030 0.043
Consumo néo ciclico 0.062 0.042 1.480 0.138
Participagdes -0.002 0.042 -0.060 0.954
Materiais basicos 0.010 0.042 0.240 0.807
Outros 0.077 0.064 1.200 0.229
Petroleo gas e biocombustiveis 0.043 0.046 0.940 0.349
Satde -0.004 0.048 -0.090 0.931
Tecnologia da informagéo 0.002 0.041 0.060 0.953
Utilidade publica 0.015 0.034 0.440  0.662
N° Observagdes 1296
N° Grupos 282
R? (%) 13.39%
Wald (p-valor) 152.36 (<0.000)

Nota. Coeficientes significativos destacados em negrito. Modelo estimado por
bootstrap com 1.000 replicagdes e intervalos ajustado por Bca para fazer jus a
presenga da autocorrelagdo.
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Tabela 15
Modelo linear com efeitos aleatorios, erros AR(1) e classificacio CASHETR
TOM Coeficientes Erro-padrio z p-valor
Constante 0.536 0.073 7.320 0.000
Empresas (+) Agressivas 0.014 0.010 1.420 0.154
AT -0.025 0.005 -5.010 0.000
ROA 0.000 0.000 0.990 0.324
OPERCASH -0.009 0.004 -2.200 0.028
INDEBT -0.001 0.001 -0.480 0.632
ALAFIN 0.001 0.001 1.400 0.163
CCLAT 0.021 0.018 1.140 0.254
SETOR
Bens industriais 0.090 0.029 3.130 0.002
Comunicagdes -0.068 0.107 -0.630 0.528
Consumo ciclico 0.053 0.026 2.000 0.046
Consumo néo ciclico 0.059 0.042 1.400 0.161
Participagdes -0.001 0.043 -0.030 0.975
Materiais basicos 0.012 0.038 0.320 0.750
Outros 0.095 0.063 1.510 0.132
Petroleo, gas e biocombustiveis 0.048 0.054 0.870 0.382
Satde -0.004 0.040 -0.090 0.929
Tecnologia da informagéo 0.003 0.070 0.040 0.971
Utilidade publica 0.015 0.032 0.460 0.648
N° Observagdes 1296
N° Grupos 282
R? (%) 12.61%
Wald (p-valor) 77.19 (<0.000)

Nota. Coeficientes significativos destacados em negrito. Modelo GLS de efeitos aleatorios sem a hipotese de
painéis contemporaneamente correlacionados, mas com a hipétese de uma unica autocorrelagdo dentro dos painéis.
A estimativa de autocorrelagdo de primeira ordem [AR(1)] é procedida através da estatistica de Durbin-Watson.

Tabela 16
Modelo Tobit com efeitos aleatorios via bootstrap
TOM Coeficientes Erro-padrio zZ p-valor
Constante 0.527 0.079 6.670 0.000
CASHETR -0.015 0.011 -1.410 0.159
AT -0.026 0.005 -4.690 0.000
ROA 0.000 0.000 0.410 0.681
OPERCASH -0.007 0.005 -1.610 0.106
INDEBT -0.001 0.001 -0.570 0.570
ALAFIN 0.001 0.001 1.330 0.183
CCLAT 0.022 0.016 1.340 0.180
ANO
2017 0.041 0.012 3.500 0.000
2018 0.047 0.012 3.920 0.000
2019 0.030 0.013 2.230 0.026
2020 0.022 0.014 1.590 0.113

Continua
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TOM Cocficientes Erro-padrio z p-valor
SETOR
Bens industriais 0.090 0.030 2.990 0.003
Comunicagdes -0.056 0.062 -0.910 0.365
Consumo ciclico 0.055 0.027 2.050 0.041
Consumo nio ciclico 0.064 0.041 1.550 0.120
Participagdes -0.003 0.044 -0.070 0.945
Materiais basicos 0.011 0.042 0.250 0.799
Outros 0.081 0.066 1.230 0.218
Petroleo, gas e biocombustiveis 0.042 0.045 0.940 0.349
Saude -0.006 0.045 -0.140 0.891
Tecnologia da informagao 0.001 0.040 0.010 0.988
Utilidade publica 0.012 0.034 0.350 0.726
N° Observagdes 1296
N° Grupos 282
LR Test 363.29 (<0.000)

Wald (p-valor)

199.73 (<0.000)

Nota. Cocficientes significativos destacados em negrito. Modelo estimado por
bootstrap com 1.000 replicagdes e intervalos ajustado por Bca para fazer jus a
presenca da autocorrelagdo. Modelo Tobit estimado levando em conta os limites
da variavel TOM (-1 a +1). O resultado do teste LR indica a op¢do do modelo de
efeitos aleatorios em detrimento de um modelo pooled.

Tabela 17
Modelo Tobit com efeitos aleatorios, via bootstrap e classificacido da variavel
CASHETR
TOM Coeficientes  Erro-padrio z p-valor
Constante 0.514 0.082 6.310 0.000
Empresas (+) Agressivas 0.018 0.011 1.600 0.109
AT -0.026 0.006 -4.580 0.000
ROA 0.000 0.000 0.590 0.556
OPERCASH -0.007 0.004 -1.650 0.099
INDEBT -0.001 0.001 -0.510 0.608
ALAFIN 0.001 0.001 1.300 0.192
CCLAT 0.023 0.017 1.400 0.162
ANO
2017 0.042 0.011 3.630 0.000
2018 0.047 0.012 3.880 0.000
2019 0.031 0.013 2.270 0.023
2020 0.023 0.014 1.630 0.104
SETOR
Bens industriais 0.091 0.030 2.980 0.003
Comunicagoes -0.064 0.063 -1.020 0.309
Consumo ciclico 0.054 0.027 1.960 0.050
Consumo nao ciclico 0.062 0.043 1.460 0.143
Participacdes -0.002 0.043 -0.060 0.954
Materiais basicos 0.010 0.042 0.240 0.808
Outros 0.076 0.065 1.180 0.238
Petroleo, gas e biocombustiveis 0.043 0.049 0.880 0.377

Continua
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Conclusao
TOM Cocficientes  Erro-padrio z p-valor
Saude -0.004 0.049 -0.080 0.932
Utilidade publica 0.015 0.035 0.420 0.674
N° Observagdes 1296
N° Grupos 282
LR Test 360.33 (<0.000)
Wald (p-valor) 241.64 (<0.000)

Nota. Cocficientes significativos destacados em negrito. Modelo estimado por
bootstrap com 1.000 replicagdes e intervalos ajustado por Bca para fazer jus a
presenga da autocorrelagdo. Modelo Tobit estimado levando em conta os limites
da variavel TOM (-1 a +1). O resultado do teste LR indica a op¢do do modelo de
efeitos aleatorios em detrimento de um modelo pooled.

4.6 Discussao dos resultados

Em relacdo a investigacao principal perseguida no presente trabalho, qual seja: avaliar
se o tom do disclousure das narrativas contabeis tributarias das companhias ndo financeiras
listadas na B3 esta relacionado com o nivel de agressividade tributaria (Ho); os resultados
indicaram nao haver relagdo. Diferente de Law e Mills (2015), ao examinarem as empresas dos
EUA entre os anos de 1993 a 2011, em que encontraram evidéncias de que o uso de mais
palavras negativas nos relatorios anuais estava relacionado com uma estratégia de maior
agressividade tributaria, no Brasil, para o periodo estudado, hé indicios de que a agressividade
tributaria, mensurada pela taxa efetiva de imposto de renda corporativo pago (CASHETR), nao
esteja relacionada com o tom das narrativas contabeis tributarias.

Como no Brasil ainda nao foram encontrados estudos que abordaram exclusivamente a
questdo tributdria nas narrativas contdbeis frente a conduta dos gestores em relagdo ao
planejamento tributario, se mais agressivo ou ndo, utilizando como proxy uma medida
consagrada na literatura para captar a agressividade tributaria, toda e qualquer comparagdao com
estudos anteriores deve ser indireta e as justificativas dos achados exploratorias.

Primeiro, concernente a mensuracdo da varidvel TOM acredita-se que sua construcao
captou a esséncia do que se desejava avaliar: discurso mais otimista ou pessimista nas notas
explicativas que tratavam das questdes tributarias, a partir de um modelo de mensuragao robusto
e validado em pesquisas internacionais e nacionais anteriores (Carlsson & Lamti, 2015;
Cavalheiro, 2019; Luo & Zhuo, 2020; Souza, 2017). Assim, espera-se que os achados ndo sejam
impactados devido a forma de mensuragao da variavel TOM.

Segundo, no que diz respeito a mensuragdo da agressividade tributaria, algumas outras
proxies poderiam ser consideradas, tais como o BTD (Book-Tax Diferences), GAAP ETR e
Taxa DVA. Assim, considerando a multiplicidade de cenérios possiveis acredita-se que a forma

de mensuracdo da agressividade tributaria pode ter impactado nos resultados.
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Terceiro, com os tipos de dados disponiveis: variaveis continuas e dummies dispostas
em um painel de 282 empresas e cinco anos, € sob a hipotese de que os termos de erros
individuais ndo se correlacionam com as varidveis independentes [cov(eit, X’s) = 0], acredita-
se que os procedimentos estatisticos aplicados, adicionalmente aos testes de robustez dos
modelos, foram condizentes e ndo impactaram os achados. Entretanto, como deixam implicito
Luo & Zhuo (2020) em sua revisao sistematica, ora considerando o tom das narrativas contabeis
como consequéncia, ora como causa, principalmente do desempenho corporativo (ROA, caixa
operacional, retorno das agdes etc.), a hipotese cov(eit, x’s) = 0 parece ndo se sustentar e, assim,
dever-se-ia avangar em técnicas de painel dindmico que tratam a endogeneidade.

Essa assungdo parece fazer sentido tedrico e pratico, uma vez que com desempenho
ruim ou possibilidade de desempenho ruim, os gestores, melhor informados do que os outros
stakeholders, podem construir narrativas positivas para apaziguar/camuflar a realidade
econdmica da empresa. Da mesma forma, evidéncias de boa performance contabil / financeira
da empresa (retorno sobre o ativo e geragao de caixa operacional), sejam contemporaneas ou
futuras, podem instigar os gestores em narrativas positivas para inflar o valor da acdo da
empresa e reduzir a volatilidade dos retornos (Kothari et al., 2009; Feldman et al., 2010; Davis,
Piger, & Sedor, 2012; Bowen, Dutta, Tang, & Zhu,2018).

Nesse sentido, os achados ndo significativos no caso da variavel ROA e CCLAT, e
parcialmente significativos (ndo em todos os modelos) no caso da variavel OPERCASH, podem
ter sido impactados devido a falta de tratamento da endogeneidade. Especificamente, sobre a
relacdo negativa da varidvel OPERCASH com a varidvel TOM encontrada na presente
pesquisa, os resultados estdo em desacordo com a maioria das pesquisas citadas por Luo e Zhuo
(2020) em sua revisao sistematica e as duas procedidas no ambito nacional (Cavalheiro, 2019;
Souza, 2017).

Assim, considerando-se a geragdo de caixa operacional como proxy de desempenho
corporativo, os resultados implicam que, para as empresas brasileiras abertas listadas na B3, no
periodo avaliado, maiores taxas de geracao de caixa operacional por lucro antes do imposto de
renda, depreciagdo e amortizagdo vieram acompanhadas de uma narrativa tributdria mais
pessimista do que otimista. Isso pode estar relacionado com o fato da proxy de geragdo de caixa
operacional captar muito mais desempenho futuro do que atual e, assim, nao totalmente em
desacordo com a literatura (Souza, 2017), que mostra evidéncias de que o tom aparece
relacionado com o desempenho presente e algum desempenho futuro, ndo sendo possivel
afirmar que o tom prediz resultados.

Outra explicagdo, talvez mais plausivel, relaciona-se com o fato de o presente estudo
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mensurar o tom das narrativas tributdrias, especificamente, e ndo a narrativa geral construida
pelos gestores. Desse modo, antevendo que mais caixa operacional pode deixar a empresa em
evidéncia perante ao fisco, os gestores ajustam o tom da narrativa tributaria no sentido
pessimista, sinalizando aos agentes tributarios a adequagdo do caixa gerado aos impostos
efetivamente pagos.

Quarto, em relagdo ao periodo em avaliagdo (2016-2020), entende-se que ele pode ter
impactado os resultados. As dummies dos efeitos temporais (ANO) foram significativas em
praticamente todos os anos, exceto 2020, com o sinal positivo dos coeficientes indicando um
aumento do tom otimista de 2016 para 2019. Assim, os resultados indicam que o nivel (se mais
otimista ou pessimista) da narrativa tributdria ¢ o mesmo em 2016 e 2020, ano que podemos
considerar de crise mundial devido a pandemia da COVID-19. Esses achados indicam que os
gestores podem ajustar a narrativa tributaria conforme o momento do mercado: se em um
ambiente de crise, mais pessimista, ¢ se em uma escalada/perspectiva de crescimento
econdmico, mais otimista. Dessa forma, se forem empregados os mesmos procedimentos
adotados na presente pesquisa em outros recortes temporais, os resultados podem diferir, haja
vista que ndo conseguiu-se abranger ciclos econdmicos diversos no periodo avaliado.

Dois setores (Bens industriais + Consumo ciclico) parecem se destacar dos demais no
nivel da narrativa tributaria, condizente com os achados de Huang et al. (2014), que indicaram
que o segmento ¢ o local da empresa podem estar relacionados com o tom das narrativas
contabeis. Entretanto, maiores investigagdes sdo necessarias para justificar o porqué de as
empresas desses dois setores especificos construirem uma narrativa tributaria mais otimista do
que as empresas dos outros setores considerados. As colocagdes de Luo e Zhou (2020) de que
empresas da industria de pecado (4lcool, tabaco, jogos de azar, armas de fogo, cimento e 6leo)
usam tons menos otimistas a fim de projetar uma imagem mais conservadora no sentido de
mitigar sua publicidade negativa parecem nao ser acatadas totalmente no caso brasileiro.

Por fim, dentre as variaveis de controle consideradas, o tamanho (AT) foi a de efeito
mais contundente (significativa em todos os modelos) e conforme dire¢do apresentada pela
literatura (Li, 2010; Luo & Zhuo, 2020). As empresas brasileiras nao financeiras de menor porte
constroem uma narrativa tributaria mais otimista, condizente com as justificativas de Li (2010)
e Courtis (1998), em que se coloca que empresas maiores podem chamar mais aten¢ao externa
e, por consequéncia, podem afetar o nivel de tom: empresas maiores podem ser mais cautelosas

em suas expressoes para evitar custos politicos e judiciais.
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5 Conclusoes

Considerando que a missao da contabilidade seja identificar, mensurar e divulgar os
eventos que afetam o patriménio das entidades, a comunicagdo torna-se uma das funcdes
basicas da atividade contdbil. As informag¢des contabeis podem ser divulgadas por meio de
exigéncias da legislacdo societdria, das normas contabeis ou simplesmente por meio do ato
discricionario e voluntario do produtor da informacdo. Existem vérias formas e niveis de
evidenciagdo de informagoes contabeis no mercado ¢ a dindmica do mercado financeiro tem
exigido maior velocidade e quantidade de divulgagdo de informagdes. No Brasil, por exemplo,
a Lei 6.404/76 determina que as notas explicativas devam apresentar informacdes
complementares as demonstracdes financeiras, consideradas fundamentais para uma
apresentacao adequada.

Enquanto os reguladores da contabilidade financeira podem exigir maior divulgacdo
publica de informacdes fiscais, a Receita Federal também pode exigir maior divulgagado privada
de informacdes fiscais. A exigéncia legal, determinada pela legislacao societéria, estabelece a
necessidade da evidenciacao das obrigacdes, encargos e riscos, conhecidos ou calculéaveis. Isso
¢ suficiente para indicar uma necessidade tempestiva de se divulgar dados sobre o imposto de
renda corporativo. Entretanto, as informagdes tributdrias sdo pouco evidenciadas, sem
divulgacdo aberta ou separada dos tributos: a carga tributdria ¢ identificada com maior
frequéncia na demonstragao de resultado e as companhias ndo apresentam um mesmo padrao
de divulgacao.

O presente trabalho buscou avangar nesse sentido, pois ao propor analisar se existe
alguma relacdo entre o tom das narrativas contdbeis tributarias e o nivel de agressividade
tributaria das companhias brasileiras de capital aberto listadas na B3, foi necessaria a contrugao,
com base na literatura existente, de uma variavel que captasse informagdes tributarias ocultas
as demonstra¢des quantitativas: tom das narrativas contabeis tributarias, baseado em uma
avaliacdo qualitativa, com tradugdo quantitativa, de parte das secdes das notas explicativas com
contetdo tributario.

Considera-se que a construcao dessa variavel, para o periodo em andlise e empresas
avaliadas, seja uma das principais contribuicdes do presente trabalho, dado o esforco
empreendido na sua obtencdo, conforme exposto na metodologia. Estudos anteriores ja
aplicaram a analise de narrativas nas notas explicativas, mas nao se observaram trabalhos que
empregaram a analise de tom especificamente em narrativas tributarias. No presente trabalho,

a afericdo do tom das divulgacdes contabeis tributdrias formais foi extraida das notas



46

explicativas, com um recorte somente da parte textual das se¢des das narrativas tributarias e foi
elaborado um relatdrio por ano para cada empresa componente da amostra.

O tom das narrativas contabeis tem sido objeto de estudo das areas de contabilidade e
finangas, pois a crescente complexidade dos fendmenos econdmicos € outros eventos requer
tratamento contabil que envolve a necessidade de fornecer explicagcdes escritas adicionais.
Nesse sentido, as narrativas contdbeis oferecem um entendimento aprofundado desses
fendmenos complexos, ja que as informagdes quantitativas constantes nos relatdrios financeiros
tém se mostrado insuficientes para os usuarios interpretarem as informagdes relevantes que
impactam o valor presente e futuro das empresas.

No tom, os gerentes das companhias podem incluir uma narrativa com a conotago
desejada ou afeta-la através da escolha de palavras. Assim, com muitos elementos de estilo, o
tom pode ser usado para disseminar informagdes uteis ou implantadas estrategicamente para
influenciar as percepgdes do leitor (gerenciar impressdes), por exemplo, construir um discurso
mais otimista ou pessimista quanto a realidade econdmico-financeira presente e futura da
empresa. Nessa esteira, alguns estudos mostram que o tom do texto nas divulgagdes qualitativas
pode ser informativo para os stakeholders e influenciar significativamente os retornos no
mercado de capitais.

Em outra medida, diferentes estudos colocaram o tom das narrativas contabeis como
variavel a ser explicada e, assim, buscaram compreender seus determinantes. H4 indicios de
que o tom da divulgacdo narrativa seja afetado negativamente pelos niveis de eficiéncia do
investimento: empresas com decisdo ineficiente de investimento divulgam boas noticias para
explicar porque essa ineficiéncia surge e quando a empresa melhorard sua eficiéncia.
Adicionalmente, também ha evidéncias de que as caracteristicas operacionais das empresas,
tais como: perfomance corrente e futura, tamanho, baixo crescimento, idade, segmento,
localidade e retornos anormais, possam ser determinantes de discursos mais otimistas ou
pessimistas nas informag¢des qualitativas.

O presente trabalho seguiu nessa linha, ao avaliar no rol desses determinantes a
agressividade tributaria, pois conforme revisdo da literatura torna-se mais provavel que as
empresas se envolvam em estratégias de atividades de planejamento tributario agressivo, para
eliminar, diminuir ou diferir obrigagdes fiscais, constroem a divulga¢do de informagdes fiscais
para desencorajar o planejamento tributario agressivo e aumentar a conformidade fiscal. Nesse
sentido, os gestores que praticam planejamentos tributarios mais agressivos tendem a aumentar
as divulgagdes financeiras na tentativa de mitigar as implicagdes de transparéncia da

agressividade tributéria.
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Assim, foi proposto um modelo que levasse em conta a medida de tom das narrativas
contabeis tributarias como varidvel dependente e uma medida de agressividade tributaria
elencada na literatura (CASHETR) como variavel independente de interesse. Outras variaveis
explicativas, tais como recomendadas pela literatura: tamanho, retorno sobre o ativo, geragao
de caixa operacional, endividamento, setor e ano, foram incluidas como controle no modelo.
Este, tendo em vista a caracteristica dos dados e tipo de variaveis, foi estimado a partir da
metodologia de dados em painel estatico com efeitos aleatorios e erros-padrao ajustados contra
a presenga de autocorrelagao.

Os resultados indicaram ndo haver relacdo significativa entre o tom do disclousure das
narrativas contdbeis tributarias das companhias abertas brasileiras listadas na B3 com o nivel
de agressividade tributéria (Ho), ndo suportando a hipotese da pesquisa. Esses resultados foram
na contramado de algumas evidéncias internacionais € nacionais, apesar da comparabilidade
questionavel entre o presente estudo e os discutidos na revisdo da literatura, uma vez que
somente o presente aborda, especificamente, as narrativas tributarias. De qualquer forma, ndo
encontramos evidéncias de que o uso de mais palavras positivas nos relatérios anuais das
empresas nacionais esteja relacionado com uma estratégia de maior agressividade tributéria,
considerando a varidvel CASHETR como proxy de agressividade tributéria.

Acredita-se que os resultados ndo foram impactados devido a I) mensuracao da variavel
TOM; ou II) modelagem estatistica utilizada; no entanto, tem-se a percepcdo de que os
resultados poderiam ser diferentes caso I) utilizassem outras proxies e/ou filtros para
mensuragdo da agressividade tributaria; II) superassem a hipotese de endogeneidade,
potencialmente presente nas relagdes de interesse; e III) a abrangéncia temporal fosse maior.

A despeito dessas limitacdes foi verificada uma relacdo negativa ténue (ndo em todos
os modelos) entre a geracao de caixa operacional e o tom das narrativas contabeis tributarias.
Em contraposi¢ao, entre o tom tributario e o tamanho da empresa foram encontradas evidéncias
estatisticas favoraveis e condizentes com a literatura: empresas menores produzem um discurso
tributario mais otimista. Adicionalmente, algumas das dummies setoriais e temporais também
mostraram-se significativas, de forma a corroborar o efeito do segmento da empresa e periodo
de analise sobre o tom das narrativas tributarias.

Como indica¢des de estudos futuros reforca-se a necessidade de superar as limitagdes
encontradas no presente estudo, tais como: I) utilizar outras proxies e/ou filtros para mensuragao
da agressividade tributaria; II) construir um dicionario de palavras, especificamente, voltado a
capturar as palvaras positivas e negativas do disclosure tributério; III) aumentar a amostra com

maior recorte temporal; e IV) coletar outras varidveis de controle.
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Apéndice B — Box-plot das varidveis winsorizadas
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Apéndice C — Descri¢cdo da amostra por setor e ano

Tabela 1 — Amostra do estudo por setor/ano

Amostra geral

SETOR 2016 2017 2018 2019 2020 Total
Outros 71 71 71 71 71 355
Bens industriais 46 46 46 46 46 230
Comunicagoes 2 2 2 2 2 10
Consumo ciclico 61 61 61 61 61 305
Consumo nao ciclico 16 16 16 16 16 80
Participagdes 16 16 16 16 16 80
Materiais basicos 19 19 19 19 19 95
Petroleo, gas e biocom 8 8 8 8 8 40
Saude 17 17 17 17 17 85
Tecnologia da informa 6 6 6 6 6 30
Utilidade ptblica 35 35 35 35 35 175
Total 297 297 297 297 297 1.485
Sem outliers
SETOR 2016 2017 2018 2019 2020 Total
Outros 55 55 61 59 63 293
Bens industriais 41 37 41 41 43 203
Comunicagoes 2 1 1 1 1 6
Consumo ciclico 56 49 56 58 59 278
Consumo nao ciclico 14 14 13 14 14 69
Participagdes 13 13 13 13 13 65
Materiais basicos 17 16 19 16 18 86
Petroleo, gas e biocom 8 8 8 6 7 37
Saude 16 16 16 16 16 80
Tecnologia da informa 4 4 4 3 3 18
Utilidade ptiblica 32 32 32 32 33 161

Total 258 245 264 259 270 1.296
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Tabela 2— Descriciao das variaveis por ano

Varidaveis originais

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 Total
Varidvel média dp média dp média dp média dp média dp média dp
TOM 0.187 0.231 0.241 0.280 0.233 0.231 0.216 0.250 0.196 0.206 0.215 0.241
CASHETR -0.002 5.700 0.343 2.717 0.093 0.958 0.347 2.821 0.251 2.214 0.207 3.259
InAT 14.126 2.462 14.129 2.574 14.263 2.475 14.416 2.407 14.522 2.461 14.293 2.478
ROAF -12.892 123.034 -11.581 121.479 -39.101 473.715 -134.080 2280.065 -141.823 2297230 -68.463 1471914
OPERCASH 2.557 30.679 0.671 5.857 0.993 9.404 0.520 1.683 0.897 4.147 1.123 14.626
INDEBT 2.386 8.469 2.860 13.567 -1.050 43.485 4.721 68.699 2.508 14.194 2.285 37.730
ALAFIN -0.374 27.030 2.480 17.161 14.090 184.116 2.987 38.666 -33.034 523.024 -2.826 250.411
CCLAT -10.201  173.791 -10.125 173.640 -10.447 179.873  -11.848 204.037 -13.477 231.795  -11.229 193.849
Variaveis winsorizadas
Ano 2016 2017 2018 2019 2020 Total
Variavel média dp média dp média dp média dp média dp média dp
TOM 0.187 0.231 0.241 0.280 0.233 0.231 0.216 0.250 0.196 0.206 0.215 0.241
CASHETR 0.046 0.510 0.102 0.464 0.118 0.400 0.119 0.438 0.124 0.394 0.102 0.443
InAT 14.165 2.238 14.189 2.258 14.310 2.199 14.439 2.221 14.548 2.248 14.332 2.234
ROAF -3.402 23.473 -1.775 22.180 -2.283 23.171 -0.463 18.888 -2.570 24.487 -2.092 22.507
OPERCASH 0.762 1.158 0.568 1.092 0.529 1.149 0.485 1.001 0.765 1.066 0.622 1.099
INDEBT 1.933 4.057 1.881 4.032 1.694 3.715 1.873 3.981 1.911 4.115 1.858 3.978
ALAFIN 1.180 6.029 1.537 5.861 1.991 5.583 1.418 5.825 1.759 6.155 1.579 5.892
CCLAT 0.019 0.466 0.020 0.479 0.017 0.508 0.014 0.520 0.026 0.517 0.019 0.498
Variaveis sem outliers
Ano 2016 2017 2018 2019 2020 Total
Variavel média dp média dp média dp média dp média dp média dp
TOM 0.180 0.192 0.221 0.193 0.229 0.199 0.210 0.198 0.198 0.193 0.208 0.196
CASHETR 0.054 0.517 0.107 0.461 0.113 0.407 0.125 0.464 0.117 0.371 0.103 0.446
InAT 14.506 1.996 14.543 2.022 14.544 2.108 14.724 2.064 14.765 2.112 14.618 2.062
ROAF -1.537 19.246 -0.988 20.929 -0.904 20.574 1.093 16.424 -1.931 22.712 -0.861 20.100
OPERCASH 0.779 1.131 0.561 1.013 0.526 1.126 0.515 0.986 0.744 1.024 0.626 1.063
INDEBT 2.071 4.140 1.886 3.665 1.832 3.796 2.053 3.992 1.995 4.036 1.968 3.928
ALAFIN 1.113 6.118 1.578 5.849 1.977 5.619 1.369 5.547 2.019 5.423 1.617 5.714
CCLAT 0.022 0.402 0.015 0.420 0.042 0.440 0.054 0.424 0.063 0.422 0.040 0.422

dp = desvio-padrio



Apéndice D — Multicolinearidade

Tabela 3 — Diagnéstico da multicolinearidade

VIF 1/VIF

TOM
CASHETR 1.04 0.96
AT 1.72 0.58
ROA 1.63 0.61
OPERCASH 1.06 0.94
INDEBT 1.13 0.88
ALAFIN 1.05 0.95
CCLAT 1.39 0.72
ANO
2017 1.59 0.63
2018 1.63 0.61
2019 1.63 0.61
2020 1.64 0.61
SETOR
Outros 1.53 0.65
Bens industriais 1.03 0.97
Comunicagdes 1.69 0.59
Consumo ciclico 1.25 0.80
Consumo nio ciclico 1.22 0.82
Participagdes 1.30 0.77
Materiais basicos 1.88 0.53
Petrdleo gas e biocom 1.18 0.85
Saude 1.26 0.80
Tecnologia da informa 1.07 0.94
Utilidade ptiblica 1.59 0.63
Mean VIF 1.39

Nota. VIF = fator de infla¢do da variancia.
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Apéndice E — Modelos pooled

Tabela 4 — Modelo linear com os dados empilhados (pooled) e erros-padrao via bootstrap

TOM Coeficientes Erro-padrio z p-valor
constante 0.523 0.047 11.060 0.000
CASHETR -0.021 0.010 -2.050 0.041
AT -0.025 0.003 -7.940 0.000
ROA 0.000 0.000 -0.770  0.439
OPERCASH -0.015 0.005 -3.110 0.002
INDEBT 0.000 0.001 0.200 0.845
ALAFIN 0.001 0.001 1.360 0.173
CCLAT 0.036 0.012 3.040 0.002
ANO
2017 0.041 0.016 2.580 0.010
2018 0.046 0.016 2.820 0.005
2019 0.033 0.016 2.010 0.044
2020 0.023 0.016 1.460 0.144
SETOR
Bens industriais 0.089 0.017 5.270  0.000
Comunicagdes -0.038 0.039 -0.960 0.338
Consumo ciclico 0.051 0.016 3.170  0.002
Consumo nio ciclico 0.066 0.024 2.760  0.006
Participagdes -0.006 0.024 -0.250 0.802
Materiais basicos 0.015 0.024 0.600 0.545
Outros 0.045 0.043 1.050 0.295
Petroleo, gas e biocombustiveis 0.042 0.025 1.660  0.097
Saude -0.004 0.026 -0.160 0.877
Tecnologia da informagéo 0.013 0.029 0.450 0.656
Utilidade publica 0.012 0.018 0.650 0.513
N° Observagdes 1296
R? (%) 13.56%
Adj. R2 (%) 12.06% (<0.000)
Wald (p-valor) 426.69 (<0.000)

Nota. Coeficientes significativos destacados em negrito. Modelo estimado por
bootstrap com 1.000 replicagdes e intervalos ajustados por Bca para fazer jus a
presenga da autocorrelagdo.
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Tabela 5 — Modelo linear com os dados empilhados (pooled), erros-padrio via bootstrap e classificacao da

variavel CASHETR
TOM Coeficientes Erro-padrio z p-valor
constante 0.502 0.048 10.510 0.000
Empresas (+) Agressivas 0.029 0.011 2.620 0.009
AT -0.025 0.003 -7.920 0.000
ROA 0.000 0.000 -0.370  0.708
OPERCASH -0.015 0.005 -3.220 0.001
INDEBT 0.000 0.001 0.210 0.831
ALAFIN 0.001 0.001 1.440 0.151
CCLAT 0.038 0.013 3.040 0.002
ANO
2017 0.042 0.016 2.550 0.011
2018 0.047 0.017 2.770  0.006
2019 0.034 0.016 2.080 0.037
2020 0.025 0.016 1.500 0.134
SETOR
Bens industriais 0.091 0.017 5.390 0.000
Comunicagdes -0.049 0.037 -1.320 0.186
Consumo ciclico 0.049 0.016 3.120 0.002
Consumo nao ciclico 0.062 0.025 2.520 0.012
Participagdes -0.005 0.024 -0.210 0.836
Materiais basicos 0.013 0.024 0.550 0.582
Outros 0.040 0.043 0.920 0.360
Petroleo, gas e biocombustiveis 0.043 0.026 1.690  0.09
Saude -0.001 0.024 -0.040 0.97
Tecnologia da informagéo 0.017 0.030 0.580 0.562
Utilidade publica 0.017 0.019 0.870  0.386
N° Observagdes 1296
R? (%) 13.81%
Adj. R2 (%) 12.32% (<0.000)

Wald (p-valor)

240.41

(<0.000)

Nota. Coeficientes significativos destacados em negrito. Modelo estimado por
bootstrap com 1.000 replicagdes e intervalos ajustados por Bca para fazer jus a

presenga da autocorrelagdo.



Apéndice F — Dicionario de Palavras Positivas e Negativas

Palavras Positivas

VXN R WD —

— e e e e e
SN hA L — o

Exito

17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.

* Obtidas pela lista de palavras de Henry (2008);
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Demais palavras: traduzidas do dicionario de Carlsson e Lamti (2015) e validadas em

Cavalheiro (2019)

** Palavras inseridas por meio das narrativas qualitativas tribut

arias (Cruz, 2021)

A frente

Acdo Anulatéria
Acelerada
Acelerado
Acelerando
Acelerar
Acima*
Acolhedor
Acolhedora
Adicionada

. Adicionado
. Adicionar

Agradavel
Alcancando*
Alta*
Altas Chances de
%k sk
Altamente
Alto *
Amortizagao
Ampliar
Animador *
Animadora*
Aprecia *
Apreciando*
Apreciar *
Apreciou *
Aprimoramento
Aprimorar *
Aprimorou*
Aproveitando *
Aquisi¢do de Créditos
Atinge *
Atingida*
Atingindo*
Atingir *
Atingiu *

37.
38.

Ativo Fiscal**
Ativo Fiscal

Diferido**

39.
40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.

Ativo Contingente®*
Atraente
Atraida

Atraido
Atrativa
Atrativamente
Atrativo
Audaciosa
Audacioso
Aumenta *
Aumentado *
Aumentando*
Aumento*
Aumentou *
Avancgada
Avancado

Base de Calculo

Negativa**

56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.

Bem
Bem-vindo
Benéfica
Beneficiar
Beneficio
Beneficio Fiscal **
Beneficiou
Benéfico

Bom *
Certamente *
Certo *

Com éxito
Compensacao
Compensagoes
Comprometer
Comprometida

72. Comprometido
73. Conduzindo
74.

75. Confianga

76. Confiante

77. Confirmar
78. Conquista *
79. Conquistando *
80. Conquistar *
81. Consegue *
82. Conseguindo*
83. Conseguir *
84. Conseguiu *
85. Contribuicao
86. Contribuido
87. Contribuir
88. Convincente
89. Crédito

90. Crédito Presumido**

91. Créditos Fiscais**
92. Créditos

Imprescritiveis**

93. Cresce *

94. Crescendo *
95. Crescer *

96. Cresceu *

97. Crescido *

98. Crescimento *
99. Cumpre *

100. Cumprido*
101. Cumprimento*
102. Cumprimentos*
103. Cumprindo *
104. Cumprir

105. Decisdo Favoravel**

106. Dedutiveis**
107. Definida*



108. Definido*

109. Definitiva*®

110. Definitivo*

111. Descontos**

112. Desejavel

113. Desejo

114. Deu provimento**
115. Diferido**

116. Diligente**

117. Direito

Reconhecido**

118. Disciplinar**
119. Distante

120. Divida Renegociada™*
121. Efetivamente
122. Eficiente

123. Eficientemente
124. Elevada

125. Elevado

126. Elevar

127. Emocionante
128. Empenhar
129. Empolgante
130. Encantada
131. Encantado
132. Encorajada*
133. Encorajado*
134. Encorajador
135. Encorajadora
136. Entrega *

137. Entregando *
138. Entregar *
139. Entregou*
140. Entregue *
141. Entusiasmada
142. Entusiasmado
143. Entusiasmo
144. Esperta

145. Esperto

146. Essencial

147. Estabilidade
148. Estender

149. Estendida
150. Estendido
151. Estimula

152. Estimulada*
153. Estimulado *
154. Estimulador
155. Estimuladora
156. Estimulante*

157. Estimular
158. Estimulo
159. Exagerada*
160. Exagerado*
161. Exata

162. Exato

163. Excede *
164. Excedendo*
165. Exceder*
166. Excedida*
167. Excedido*
168. Excelente *
169. Excepcional
170. Excessiva*
171. Excessivo *

172. Excluir Receitas**

173. Exclusiva*
174. Exclusivo
175. Exclusdes**
176. Exigibilidade

Suspensa**

177. Expande *
178. Expandida*
179. Expandido *
180. Expandindo *
181. Expandir *
182. Expansao *
183. Extremamente
184. Favoravel**
185. Favoravelmente
186. Favorecer

187. Felizmente
188. Fidedigno**
189. Firme

190. Flexibilidade
191. Forga*

192. Forgas *

193. Fortalece *
194. Fortalecer™®
195. Fortalecido *
196. Fortalecimento *
197. Forte *

198. Fortuna

199. Ganhar

200. Ganho

201. Grandemente
202. Grandeza

203. Guia

204. Importante
205. Imposto a

Compensar**

206. Imposto a

Recuperar**

207. Impressionada
208. Impressionado
209. Impressionante
210. Impressionar
211. Impulsionada
212. Impulsionado
213. Impulso

214. Incentivado**

215. Incentivo Fiscal**

216. Incrivel

217. Inestimavel
218. Inovador
219.Inovadora
220. Intensa

221. Intenso
222.Levantada
223. Levantado
224. Levantar

225. Lider

226. Ligeiramente
227.Longe

228. Maior *

229. Maiores

230. Maxima *
231. Maximizando
232. Maximizar
233. Maximo *
234, Melhor *
235.Melhora *
236. Melhorando *
237.Melhorar*
238. Melhoria *
239. Melhorias *
240. Melhorou*
241.N4ao héa risco**
242, Nulidade do

Langamento**

243. Oportunidade *
244. Oportunidades *
245. Orgulho

246. Orgulhosa

247. Orgulhosamente
248. Orgulhoso

249. Otimamente
250. Otimismo

251. Otimista

252. Otimizado
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253. Otimizando

254. Otimizar

255. Otimo

256. Parcelamento™*
257. Parcelas Pagas**
258. Perda Remota **
259. Perspicaz

260. Pioneira

261. Pioneiro

262. Positiva*

263. Positivamente
264. Positivo *

265. Positivos *

266. Prejuizo Fiscal**
267. Premiada

268. Premiado

269. Prémio

270. Prestigiada

271. Prestigiado

272. Primeiro

273. Primordial

274. Principal

275. Privilégio

276. Procedente
277.Progredindo *
278. Progressao

279. Progresso*

280. Promissor

281. Promissora

Palavras Negativas

282. Propicio
283. Provido
284. Quitacao**
285. Quitacao de

Débitos**

286. Rapidamente
287.Rapido

288. Realgada

289. Realgado

290. Realgar

291. Realizacao*
292. RealizagOes™
293. Recompensa
294. Recompensada
295. Recompensado
296. Recorde

297. Recuperabilidade de

Créditos**

298. Refor¢ando *
299. Regularizacao

Tributaria**

300. Regularizar**
301. Remota**
302. Rentavel

303. Resolugao**
304. Revigorada
305. Revigorado
306. Revigorar
307.Riqueza

* Obtidas pela lista de palavras de Henry (2008)

308. Satisfatoriamente
309. Satisfatorio

310. Satisfeita *

311. Satisfeito*

312. Saudavel

313. Sempre
314.Solida *

315. Solido*

316. Substancial

317. Substancialmente™
318. Sucedendo*

319. Sucesso*

320. Sucessos *

321. Suficiente

322. Superagao

323. Superar

324. Superior *

325. Superou

326. Tentador

327. Tentadora

71

328. Tributos a Recuperar

3k

329. Tributos a
Compensar**
330. Triunfar
331. Triunfou
332. Vantagem
333. Vencer
334. Venceu

Demais palavras: traduzidas do dicionario de Carlsson e Lamti (2015) e validadas por

Cavalheiro (2019)

**Palavras inseridas por meio das narrativas qualitativas tributarias (Cruz, 2021)
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Abaixo *
Abaixou *
Aborrecimento
Adiamento
Adiar
Adigcdes**

Adicionar Despesas**

Afundada*
Afundando *

. Afundou *

. Afunilada

. Afunilado

. Afunilando

. Alienagao

. Alteragdo

. Ameacar

. Ameaca *

. Ameagada

. Ameacado

. Ameagas *

. Ameniza

. Amolecimento

. Apertada

. Apertado

. Apreensiva

. Apreensivo

. Arrepender

. Arrependimento
. Arrependimentos
. Arrisca*

. Arriscado *

. Arriscar *

. Ascendéncia

. Atenuar

. Atrasa

. Atrasada

. Atrasado

. Atrasar

. Atraso

. Austeridade

. Auto de Infracao™*
. Autuacao
. Baixa*

. Baixas Chances de Exito**
. Baixo *

. Barata

. Barato

. Barreira *
. Barreiras
. Briga



51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.
79.
80.
81.
82.
83.
84.
85.
86.
87.
88.
89.
90.
91.
92.
93.
94.
95.
96.
97.
98.

99.

Brigar

Brigou

Brusco

Cai*

Caido *

Caindo *

Cair *

Caiu *

Caréncia

Causas Tributarias**
Cautela

Cautelosa

Cauteloso
Comprimida
Comprimido
Compulsorio**
Condenagao
Confiscar**
Confusa

Confuso
Contingéncia Fiscal**
Contingéncia Tributaria**
Contratempo
Contratempos
Controvérsia
Corroer
Corrompendo
Corromper
Corrompida
Corrompido
Corrosao

Crédito Tributario**
Crime

Critica

Cuidadosa
Cuidadoso

Dano

Débito Tributario**
Decadéncia *
Decadente *
Decepciona *
Decepcionantemente
Decepcionar *
Decisao Desfavoravel**
Declina*
Declinante*
Declinar *

Declinio*

Declinou*

100. Decrescente *
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101. Deficiente *

102. Déficit

103. Demora

104. Demorar

105. Denuncia

106. Depressiva*

107. Depressivo™®

108. Derruba *

109. Desaceleragao *
110. Desacelerada

111. Desacelerado

112. Desacelerando
113. Desacelerar

114. Desafia *

115. Desafiada*

116. Desafiado *

117. Desafiador*

118. Desafio *

119. Desagradavel

120. Desanimada*

121. Desanimado *
122. Desanimo

123. Desaponta*

124. Desapontada*

125. Desapontado *
126. Desapontar™

127. Desarranjada*®
128. Desarranjado *
129. Desastre

130. Desastres

131. Desencorajamento
132. Desfavoravel *
133. Desfavoravel ao Contribuinte **
134. Desgraca

135. Desgracas

136. Desiste *

137. Desistindo *

138. Desistiu*

139. Desperdigada

140. Desperdigado

141. Despesa de Contribuigao**
142. Despesa de Imposto™*
143. Despesas Indedutiveis™*
144. Desprezivel

145. Destruicao

146. Destruir

147. Desvantagem

148. Deteriora*™

149. Deteriorando *
150. Deteriorar*
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151. Devagar

152. Dificil *

153. Dificilmente
154. Dificuldade*
155. Dificuldades *
156. Dificultada
157. Dificultado
158. Dificultar

159. Diluente

160. Diminui *

161. Diminuigao *
162. Diminuindo *
163. Diminuir*

164. Diminuiu *
165. Discussao Judicial**
166. Disposigao
167.Doi

168. Dolorosa

169. Doloroso

170. Dominio
171.Dura

172. Duro

173. Duvida

174. Duvidar

175. Duvidas

176. Embaixo *
177. Embargo

178. Empecilho
179. Encolhe*

180. Encolhendo*
181. Encolher *
182. Encolheu *
183. Enfraquece *
184. Enfraquecer *
185. Enfraqueceu
186. Enfraquecido *
187. Enfraquecimento *
188. Engano

189. Erro

190. Escandalo

191. Escassez

192. Esforgo

193. Esforgou

194. Espremida

195. Espremido

196. Estresse

197. Execucao Fiscal**
198. Exigivel **
199. Exigibilidade**
200. Falha *
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201. Falhando *

202. Falhar *

203. Falsa

204. Falso

205. Falta

206. Fere

207. Ferida

208. Ferido

209. Fiscalizagao™*
210. Fortemente

211. Fraca*

212. Fracasso *
213.Fraco *

214. Fraqueza *

215. Fraquezas *

216. Frustra*

217. Frustragao *
218. Frustrada*

219. Frustrado*

220. Frustrante

221. Frustrar *

222. Grave

223. Impedir

224. Impossibilitada
225. Impossibilitado
226. Impossivel

227. Impostos a Pagar**
228. Impostos a Recolher**
229. Impostos Devidos**
230. Impostos Diferidos Passivos™**
231. Imprecisa

232. Impreciso

233. Improcedente
234. Inaceitavel

235. Inadimpléncia**
236. Incapaz
237.Incerta*

238. Incerteza *

239. Incerto*

240. Incidentes

241. Inconfortavel
242. Indecisa

243. Indeciso

244, Indedutiveis**
245. Indeferido**
246. Ineficiéncia
247. Ineficiéncias
248. Ineficiente

249. Infelizmente
250. Inferior *



251. Insignificante

252. Insuficiéncia

253. Insuficiente

254. Interrupgao

255. Inatil

256. Julgamento**

257. Juros de Mora **
258. Lenta

259. Lento

260. Lerdo

261. Limita

262. Limitada

263. Limitado

264. Limitar

265. Limite

266. Limites

267. Lucro Tributavel**
268. Luta

269. Lutar

270. Lutou
271.Machuca
272.Machucada

273. Machucado

274. Mal

275.Medo

276.Menor *

277. Menos*

278. Minimo*

279. Multas**

280.Nao Contabilizados**
281.Nao Dedutiveis**
282.Negada
283.Negado

284. Negar

285. Negativa*

286. Negativas™

287. Negativo *

288. Negativos *

289. Negou provimento™**
290. Notificagao™*

291. Obstaculo *

292. Obstaculos*

293. Omissao

294. Oposicao

295. Parcelas em Atraso**
296. Passivo Fiscal**
297. Passivo Fiscal Diferido**
298. Pelo menos*

299. Penalidade *

300. Penalidades *
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301. Penosa

302. Penoso

303. Perda

304. Perda Provavel **
305. Perder

306. Perdida

307. Perdido

308. Perturbagao

309. Perturbada*

310. Perturbado*

311. Pessimista

312.Pior *

313.Piora *

314. Piorada

315. Piorado

316. Piorar *

317.Pobre

318. Pobremente

319. Predisposi¢ao

320. Prejudica
321.Prejudicada

322. Prejudicado

323. Prejudicar

324. Prejudicial

325. Prejuizo

326. Preocupa

327. Preocupacao

328. Preocupagdes

329. Preocupada

330. Preocupado

331. Preocupar

332. Prescricao de Créditos™*
333. Problema

334. Problemas

335. Processos Administrativos**
336. Processo Fiscal**
337. Processo Tributario **
338. Profundamente

339. Propina**

340. Provisdo para Contingéncia**
341. Provisao Tributaria**
342. Provisdes**

343. Prudente

344.Queda *

345. Quedas *

346. Queixa

347. Queixas

348. Questao

349. Questionavel**
350.Receio
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351.Recessao
352. Reclamagao
353. Reclamagoes
354.Recusou *
355. Redugdo
356.Reduz
357.Reduzido
358. Reduzindo
359. Reduzir *
360. Reduziu

361. Rejeitado
362. Resiliente
363. Resistente
364. Restrito

365. Resultado Tributario Futuro**
366. Retarda

367. Retrocede *
368. Retrocedendo *
369. Retroceder *
370. Retrocedeu *
371.Revés
372.Revoltando
373.Rigorosa
374.Rigoroso
375.Risco *
376.Riscos *
377. Ruim

378. Ruptura

379. Saida

380. Saidas

381. Sair

382. Severa

383. Severidade
384. Severo

385. Simploria
386. Simplodrio
387.Sofra

388. Sofre

389. Sofrer

390. Sofreu

391. Sombria
392. Sombrio
393. Suaviza

394. Subavaliada
395. Subavaliado
396. Subestimagao
397. Subestimada
398. Subestimado
399. Subjugada
400. Subjugado



401. Teme

402. Temendo

403. Temer

404. Tendéncias
405. Tendenciosa
406. Tendencioso
407. Terrivel

408. Terrivelmente
409. Tributar**
410. Tributos Devidos**
411. Triste

412. Tristeza

413. Viés

414. Volatil

415. Volatilidade

i Nao tem como as dummies dos anos permanecerem no modelo com a corregdo de autocorrelagio.
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