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RESUMO

Esta pesquisa busca aprofundar o conhecimento sobre a informatividade da despesa fiscal para
0s usuarios do mercado de capitais. Para tanto, foram desenvolvidos trés artigos com a
finalidade de preencher lacunas identificadas na literatura que investiga a informatividade da
informacé&o fiscal. No primeiro artigo, examina-se o efeito da conformidade contabil-tributéria
na informatividade da despesa fiscal em uma amostra constituida por 17.014 empresas de 38
paises, no periodo de 2000 a 2019. Os resultados indicam que quanto mais alinhadas sdo as
normas contabeis e as normas tributarias de um pais, menos informativa € a despesa fiscal das
empresas. No entanto, os achados evidenciaram que o nivel de conformidade contébil-tributaria
do pais aumenta a informatividade da despesa fiscal que é incremental ao lucro. Ao se
considerar conjuntamente o efeito da conformidade contabil-tributaria e o enforcement fiscal
do pais na informatividade da despesa fiscal, os resultados demonstram que a informatividade
da surpresa na despesa fiscal € maior em paises com maior conformidade contabil-tributaria e
enforcement fiscal. O segundo artigo reine uma amostra constituida por 4.775 empresas de 35
paises, no periodo de 2001 a 2019, e investiga a relacdo entre a surpresa na despesa fiscal e a
acuracia futura da previsdo de lucros dos analistas e como o enforcement fiscal do pais altera
essa relacdo. Os resultados apresentam evidéncias de que a surpresa na despesa fiscal é
incrementalmente relevante para a surpresa nos lucros ao explicar os erros futuros dos analistas.
Além do mais, verificou-se que os analistas ndo conseguem incorporar a suas previsées as
informacBes contidas na surpresa da despesa fiscal e que, a ineficiéncia dos analistas ao
processar e incorporar a suas previsoes de lucros, as informac6es sobre a surpresa na despesa
fiscal podem ser minimizadas em mercados com nivel mais alto de monitoramento e
fiscalizagdo pela autoridade tributaria. No terceiro artigo, analisa-se como o value relevance da
surpresa na despesa fiscal é afetado nas empresas que gerenciam resultados para atender a
benchmarks de lucros, utilizando dados de 73.737 empresas de 38 paises, no periodo de 2000
a 2019. Os resultados sinalizam que a informatividade da surpresa na despesa fiscal é
intensificada nas empresas suspeitas de gerenciar resultados para atingir ou superar as
expectativas de lucros dos analistas e evitar a divulgacéo de perdas, e que as empresas suspeitas
de gerenciar resultados por meio da despesa com imposto de renda apresentaram menores
retornos futuros. Além disso, verificou-se que o poder informacional da surpresa na despesa
fiscal se intensifica nas empresas suspeitas de gerenciar resultados para atingir ou superar a
previsdo de consenso dos analistas por meio da reducéo da Effective Taxe Rate (ETR) estimada
do terceiro para o quarto trimestre. Em geral, os achados da pesquisa demonstram que
conformidade contabil-tributaria e o gerenciamento de resultados afetam a informatividade da
despesa fiscal, e sugerem que as discussdes atuais e futuras sobre a informatividade da despesa
fiscal sejam ampliadas, considerando-se a importancia do enforcement fiscal para a qualidade
das informacdes fiscais necessaria a formacao das expectativas dos analistas financeiros sobre
0 desempenho futuro.

Palavras-chave: Informatividade. Despesa Fiscal. Conformidade Contabil-tributaria.
Analistas Financeiros. Acuracia Futura da Previsdo de Lucros. Gerenciamento de Resultados.
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1 INTRODUCAO

Esta pesquisa examina a informatividade da despesa com imposto de renda (despesa
fiscal) e 0 que pode alterar essa informatividade para os usuarios da informacgéo contabil. A
informacdo contabil e 0 mercado de capitais sdo temas relacionados, visto que o objetivo de
toda a contabilidade financeira é fornecer informac6es Uteis, ou seja, relevantes e confidveis, as
partes interessadas, como investidores e credores, para que esses usuarios das informacoes
possam analisar o desempenho da entidade ou mesmo mensurar o valor da firma (DHALIWAL
et al., 2004).

Para Francis e Schipper (1999), a informatividade da informacéo contabil é a capacidade
dos nameros contabeis de resumir as informacdes subjacentes aos precos das acGes ou aos
retornos. Hgegh-Krohn e Knivsfla (2000) argumentam que a informatividade da informagéo
contébil esté relacionada a capacidade de alterar ou confirmar as expectativas criadas pelos
usuarios da informacdo e representa, portanto, um atributo da qualidade dos relatérios
financeiros (HABIB; AZIM, 2008).

Todas as empresas estdo sujeitas a tributacdo. Segundo Graham et al. (2012), a despesa
com imposto de renda € a Unica despesa que todas as empresas com fins lucrativos incorrem e,
geralmente, consome mais de um terco do lucro antes dos impostos. No entanto, como as
declaracgdes fiscais sdo confidenciais e, consequentemente, a apuracdo da despesa com imposto
de renda, as demonstracdes financeiras sdo a Unica fonte de informacéo para os usuarios sobre
essa despesa.

Ao reportar as informacdes fiscais 0s gestores enfrentam dilemas, visto que precisam
fornecer tais informacGes para distintos usuarios com objetivos diferentes. Se por um lado os
gestores fornecem informacgbes para investidores e analistas financeiros, que precisam de
informagdes financeiras para realizar avaliagdes e tomar decisfes de investimento eficientes,
também fornecem informacdes ao governo, principalmente as autoridades tributarias, que
utilizam as informacdes fiscais para fins arrecadatérios (GRAHAM et al., 2012;
RATNANINGRUM et al., 2021; WEBER, 2009).

Esse contexto faz com que a assimetria de informacdo e problemas de agéncia
decorrentes do conflito de interesses persistam e, apesar de as demonstragdes financeiras terem
a potencial capacidade de diminuir o conflito entre principal e agente, como preconizado pela
teoria da agéncia, os gestores (agentes) normalmente tém mais ou melhores informacdes sobre
as despesas fiscais da empresa em comparag¢ao com os investidores e as autoridades tributarias
(principal) (JENSEN; MECKLING, 1976; WATTS; ZIMMERMAN, 1986).
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Além do mais, para Graham et al. (2012), as caracteristicas da contabilizacdo da despesa
com imposto de renda oferecem uma oportunidade Unica para estudar questdes importantes
sobre a informacao fiscal. Segundo os autores, o fato de a despesa com imposto de renda nunca
ser reportada na receita operacional provavelmente influencia como investidores, analistas e
gestores veem essa despesa.

As evidéncias de como o mercado utiliza as informacGes fiscais sdo inconsistentes. Para
Lev e Nissin (2004) e Weber (2009), os resultados inconsistentes encontrados sobre as
implicacdes da despesa fiscal sdo compreensiveis, ja que, de acordo com Dhaliwal et al. (2004),
0s componentes da despesa com imposto de renda envolvem, além de calculos complexos para
sua estimacdo, as estratégias de planejamento tributario adotadas pela empresa, tais como
incentivos fiscais obtidos, planejamento de aliquotas de tributos federais, estrangeiros, créditos
tributarios, dentre outras praticas de reducdo da carga tributaria, o que faz com que a assimetria
de informacéo entre gestores, auditores e acionistas persista (WEBER, 2009).

Apesar das evidéncias inconsistentes, segundo Graham et al. (2012), as pesquisas
anteriores encontraram evidéncias de que a despesa com imposto de renda é uma medida
alternativa de lucro (HANLON, 2005; KERR, 2019; LEV; THIAGARAJAN, 1993; OHLSON;
PENMAN, 1992; THOMAS; ZHANG, 2011; 2014). No que tange a investigacdo do value
relevance (informatividade) da despesa com imposto de renda, os estudos iniciais investigaram
se essa informacao prevé a rentabilidade futura e se séo uteis para a formacgéo de expectativa de
rentabilidade futura (LEV; NISSIM, 2004; THOMAS; ZHANG, 2011; WEBER, 2009). E, nos
ultimos anos, as pesquisas passaram a investigar o conteldo informacional incremental contido
nessas informac6es (KERR, 2019; THOMAS; ZHANG, 2011; 2014).

No entanto, a literatura que tem investigado a informatividade da despesa com imposto
de renda (despesa fiscal), ou seja, a sua capacidade de transmitir informacdes que influenciem
as expectativas dos usuarios da informacao contabil ainda apresenta lacunas, a saber: i) auséncia
de evidéncias do que pode alterar a informatividade da despesa fiscal (despesa com imposto de
renda); ii) se os analistas financeiros, usuérios e intermediarios de informacdes contabeis,
conseguem incorporar em suas previsoes a informacéo contida na despesa fiscal, e iii) como o
gerenciamento de resultados afeta a informatividade dessa informacao.

Para suprir essas lacunas, esta pesquisa examina: i) como a conformidade contabil-
tributaria do pais afeta a informatividade da despesa fiscal; ii) a associacao entre a despesa fiscal
e a acurdcia futura da previsdo de lucros dos analistas; e iii) como o value relevance
(informatividade) da despesa fiscal é afetado nas empresas que gerenciam resultados para

atender a benchmarks de lucros.
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Dessa forma, na segunda secdo é apresentado o artigo com o titulo “Efeito da
Conformidade Contébil-tributaria na Informatividade da Despesa fiscal”, que tem como
objetivo examinar o efeito da conformidade contabil-tributaria na informatividade da despesa
fiscal em uma amostra constituida por 17.014 empresas de 38 paises, no periodo de 2000 a
2019, com a¢Oes negociadas no mercado de capitais dos Estados Unidos. Os resultados indicam
que quanto mais alinhadas sdo as normas contabeis e as normas tributérias de um pais, menos
informativa é a despesa fiscal das empresas. Ao se considerar conjuntamente o efeito da
conformidade contabil-tributaria e o enforcement fiscal do pais na informatividade da despesa
fiscal, os resultados demonstram que a informatividade da surpresa na despesa fiscal € maior
em paises com maior conformidade contabil-tributaria e enforcement fiscal.

Na terceira secdo, apresenta-se o artigo intitulado “Como os Analistas Reagem a
Surpresa na Despesa Fiscal?”, que tem a finalidade de investigar a associacdo entre a surpresa
na despesa fiscal e a acuracia futura da previsdo de lucros dos analistas e como o enforcement
fiscal do pais altera essa relagdo. Em uma amostra constituida por 35.237 observacdes de 4.775
empresas de 35 paises com ac¢Ges no mercado de capitais estadunidense, no periodo de 2001 a
2019, foram encontrados indicios de que os analistas ndo conseguem incorporar a suas
previsdes as informacdes contidas na surpresa da despesa fiscal, visto que foi observada uma
associacao positiva entre o erro de previsdo e a surpresa na despesa fiscal, assim como a
surpresa nos lucros. Além do mais, ao incluir a variavel de interacdo da surpresa na despesa
fiscal com o enforcement fiscal, constatou-se que a ineficiéncia dos analistas ao processar e
incorporar a suas previsoes de lucros as informacdes sobre a surpresa na despesa fiscal podem
ser minimizadas em mercados com nivel mais alto de monitoramento e fiscalizacdo pela
autoridade tributaria.

Por sua vez, a quarta se¢do deste estudo, intitulada “Influéncia do Gerenciamento de
Resultados no Value Relevance da Surpresa na Despesa Fiscal ”, apresenta um artigo em que
se analisa como o value relevance da surpresa na despesa fiscal é afetado nas empresas que
gerenciam resultados para atender a benchmarks de lucros. O estudo empirico se baseia em uma
amostra contendo 146.151 observacdes de 73.737 empresas de 38 paises com a¢des negociadas
no mercado de capitais dos Estados Unidos, durante o periodo de 2000 a 2019. Os resultados
sugerem que a informatividade da surpresa na despesa fiscal é intensificada nas empresas
suspeitas de gerenciar resultados para atingir ou superar as expectativas de lucros dos analistas
financeiros e evitar a divulgacao de perdas, e que as empresas suspeitas de gerenciar resultados
por meio da despesa com imposto de renda apresentaram menores retornos futuros. Contudo,

apesar das despesas com imposto de renda serem utilizadas como estratégia de gerenciamento
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de resultados, ndo ha impacto na informatividade da surpresa na despesa fiscal como proxy de
rentabilidade futura. Além disso, verificou-se que o poder informacional da surpresa na despesa
fiscal se intensifica nas empresas suspeitas de gerenciar resultados para atingir ou superar a
previsdo de consenso dos analistas por meio da reducédo da Effective Taxe Rate (ETR) estimada
do terceiro para o quarto trimestre.

Esta pesquisa pretende contribuir com a literatura que examina a informatividade da
despesa com imposto de renda (despesa fiscal) ao fornecer evidéncias de que a conformidade
contabil-tributaria pode reduzir a informatividade da despesa fiscal, ao ampliar a compreenséo
sobre 0 impacto da surpresa na despesa fiscal na acuraria dos analistas financeiros, e ao fornecer
evidéncias de como o gerenciamento de resultados, realizado para atender a benchmarks de
lucros importantes para o mercado, influencia o value relevance da despesa fiscal e a qualidade
da informacdo contébil. Assim, estende o conhecimento a respeito da informatividade,
relevancia e confiabilidade dos valores contébeis e fiscais refletidos nos valores patrimoniais.

Os resultados apresentados devem ser de interesse de vérias stakeholders,
principalmente de investidores, credores, analistas financeiros e autoridades fiscais, na medida
em que as evidéncias sugerem (i) que as informacdes relativas a despesa com imposto de renda
podem ser utilizadas como medida alternativa para a previsibilidade de rentabilidade futura, (ii)
que as previsdes dos analistas sobre os lucros futuros tém um viés otimista e que eles falham
ao incorporar as informagdes sobre a surpresa na despesa fiscal e emitem previsfes de mais
baixa qualidade para o mercado, e (iii) que a promoc¢do do alinhamento entre as normas
contabeis e fiscais podem reduzir a qualidade da informacédo fiscal. Ademais, os resultados
desta pesquisa sdo de interesse de pesquisadores, pois, de acordo com Barth et al. (2001), os
pesquisadores académicos sdo os produtores primarios e os consumidores pretendidos de
pesquisas que investigam a capacidade informacional das informaces financeiras.

Cabe destacar que, além desta Introducéo e das trés se¢des j& mencionadas ( “Efeito da
Conformidade Contabil-tributdria na Informatividade da Despesa Fiscal”; “Influéncia do
Gerenciamento de Resultados no Value Relevance da Surpresa na Despesa Fiscal”; e
“Influéncia do Gerenciamento de Resultados no Value Relevance da Surpresa na Despesa
Fiscal”), o trabalho conta com uma quinta se¢do (Considera¢Ges Finais), em que s&o
apresentadas as principais evidéncias encontradas, de forma resumida, e demonstradas as
implicacdes dos resultados para os investidores, intermediarios da informacao, reguladores e
normatizadores, juntamente com as limitagdes e caminhos de pesquisas futuras sobre a
relevancia informacional da despesa com imposto de renda, seguida pelas referéncias

bibliogréficas.
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2 EFEITO DA CONFORMIDADE CONTABIL-TRIBUTARIA NA
INFORMATIVIDADE DA DESPESA FISCAL

Este estudo examina o efeito da conformidade contabil-tributaria na informatividade da
despesa fiscal em uma amostra constituida por 17.014 empresas de 38 paises, no periodo de
2000 a 2019, com a¢Oes negociadas no mercado de capitais dos Estados Unidos. A partir de
regressdes com dados em painel com efeitos fixos para ano, verificou-se que quanto maior é a
conformidade contabil-tributaria menor é a informatividade da surpresa na despesa fiscal. Os
resultados indicam que quanto mais alinhadas sdo as normas contabeis e as normas tributérias
de um pais, menos informativa é a despesa fiscal das empresas. No entanto, os achados
evidenciaram que o nivel de conformidade contabil-tributaria do pais aumenta a
informatividade da despesa fiscal que é incremental ao lucro (despesa fiscal inexplicada). Ao
se considerar conjuntamente o efeito da conformidade contébil-tributéria e o enforcement fiscal
do pais na informatividade da despesa fiscal, os resultados demonstram que a informatividade
da surpresa na despesa fiscal € maior em paises com maior conformidade contabil-tributaria e
enforcement fiscal. Essas descobertas indicam que a conformidade contabil-tributaria afeta a
informatividade da despesa fiscal, e sugerem que as discussdes atuais e futuras sobre a
informatividade da despesa fiscal sejam ampliadas, considerando-se a conformidade contabil-

tributaria do pais.

2.1 INTRODUCAO

O objetivo dos relatérios financeiros é fornecer informaces Uteis as partes interessadas,
para que eles possam tomar decisao a partir da analise do desempenho da entidade ou mesmo
mensurar o valor da firma (DHALIWAL et al., 2004). Apesar do lucro contabil, elaborado com
base nas normas contébeis, e o lucro tributavel, elaborado de acordo com a legislacéo tributéria
de cada pais, serem influenciados e preparados por sistemas e com objetivos diferentes, ambas
as medidas de desempenho da firma sdo relevantes para os tomadores de decisdo do mercado
de capitais (GRAHAM et al., 2012).

Para melhorar a comparabilidade da informacao financeira, muito paises deixaram de
embasar as normas contabeis nas normas fiscais (TANG, 2014). No entanto, conforme Chan et
al. (2013), os escandalos corporativos e 0 aumento da adocdo de estratégias agressivas de

planejamento tributario por empresas norte americanas, levaram a busca por um maior
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alinhamento entre as normas contabeis e fiscais, de modo a aumentar a conformidade contabil-
tributéria para mitigar os incentivos corporativos de divulgar relatorios fiscais oportunistas.

Segundo Atwood et al. (2010), os estudiosos que defendem a adogdo de uma maior
conformidade contabil-tributaria argumentam que a informatividade do lucro contabil melhora
com um maior alinhamento entre as normas contabeis e fiscais, pois um baixo nivel de
conformidade contabil-tributaria favorece duplamente a acdo discricionaria dos gestores para,
simultaneamente, gerenciar o lucro contabil para atender a benchmarks de lucros e o lucro
tributario para pagar menos tributos (DENSAI, 2005; SHAVIRO, 2009; YIN, 2001). Por sua
vez, aqueles que se opdem ao aumento da conformidade contébil-tributaria defendem que
quanto mais alinhadas estiverem as normas contébeis com as fiscais menos informativo seréd o
lucro contabil (HANLON, SHEVLIN, 2005; HANLON et al., 2005, 2008).

Mesmo com a crescente discussdo sobre os beneficios e 0s custos potenciais da
conformidade contabil-tributaria, ou seja, da adogdo de normas contabeis diferentes
(convergentes) das normas fiscais, nas Gltimas décadas em todo 0 mundo (ATWOOD et al.,
2010; TANG, 2014), além dos resultados da influéncia da conformidade contabil-tributaria na
informatividade (qualidade) dos lucros serem divergentes, as evidéncias do efeito da
conformidade contébil-tributaria na informatividade da informacéo fiscal sdo escassas.

Nesse contexto, o presente estudo tem por objetivo investigar o efeito da conformidade
contébil-tributaria na informatividade da despesa fiscal como proxy de rentabilidade futura.
Além de ampliar a literatura sobre a informatividade da despesa fiscal, ou seja, da despesa com
imposto de renda, o estudo apresenta evidéncias do efeito conjunto da conformidade contabil-
tributéria e do enforcement fiscal na informatividade da despesa fiscal, em uma amostra
internacional.

Seguindo Atwood et al. (2010), a conformidade contabil-tributaria € mensurada por
meio dos erros quadraticos médios (RMSES) das regressdes, pais-ano, estimadas a partir de um
modelo que regride as despesas fiscais correntes, lucro contabil antes dos impostos, receita
estrangeira e dividendos, e a parcela ndo explicada pelo modelo, consequentemente, captura a
medida em que a receita financeira se desvia da receita tributavel devido a diferencas de regras,
indicando assim o nivel de conformidade obrigatério de um pais, em um determinado ano.

Sé&o utilizadas duas proxies para a despesa fiscal (despesa com imposto de renda): (1) a
surpresa na despesa fiscal, estimada pela variacdo ano a ano da despesa com imposto de renda
ponderada pelo Ativo no inicio do ano; e (2) a surpresa na despesa fiscal inexplicada, que mede
diretamente o contetdo incremental da informacdo da surpresa na despesa fiscal, que é

mensurada por meio do termo de erro de uma regressao entre a surpresa na despesa fiscal e a
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surpresa nos lucros antes dos impostos, todos mensurados no nivel ano-empresa (KERR, 2019;
THOMAS; ZHANG, 2011; 2014). Por sua vez, o retorno futuro, € mensurado por meio da
estimacao do retorno acumulado durante o periodo de 12 meses, comecando no primeiro dia do
quarto més do ano fiscal, e indo até o ultimo dia do terceiro més do ano fiscal subsequente
(Kerr, 2019).

Utilizando dados de 17.014 empresas, de 38 paises, que possuem agdes negociadas no
mercado de capitais dos EUA, ap0s ser constatado que, nas empresas da amostra, a surpresa na
despesa fiscal contém informacGes incrementais a surpresa nos lucros, e que a surpresa na
despesa fiscal inexplicada também é uma medida alternativa de desempenho futuro, foi
evidenciado que quanto maior € o alinhamento entre as normas contabeis e as normas tributarias
de um pais menor € a informatividade (i) da surpresa na despesa fiscal e (ii) da surpresa na
despesa fiscal inexplicada das empresas; ou seja, que a informatividade da despesa fiscal €
minimizada nas empresas de paises com maior nivel de conformidade contébil-tributaria.

Além disso, ao se considerar o efeito conjunto da conformidade contabil-tributaria e do
enforcement fiscal na informatividade da despesa fiscal, verificou-se que o poder informacional
da surpresa na despesa fiscal se intensifica em empresas de paises com alto nivel de
conformidade contabil-tributaria e de enforcement fiscal. Em uma anélise adicional, constatou-
se que a conformidade contabil-tributéria intensifica a informatividade da surpresa na despesa
fiscal de empresas de paises de regime juridico common law, porém, em paises de regime code
law, a conformidade contabil-tributaria reduz o poder informacional da surpresa na despesa
fiscal; e em empresas de paises de regime juridico misto (mixed law), a conformidade contabil-
tributéria ndo afeta a informatividade da despesa fiscal. Assim, os resultados revelam que a
conformidade contabil-tributaria afeta a informatividade da surpresa na despesa fiscal das
empresas de regime juridico distintos de diferentes formas.

Este estudo contribui para enriquecer a literatura, fornecendo evidéncias de que a
informatividade da despesa fiscal como proxy de rentabilidade futura diminui quando o nivel
de conformidade contabil-tributaria é alto, ja que menos informativa é a despesa fiscal das
empresas quanto maior € o alinhamento entre as normas contabeis e as tributarias de um pais.
Ainda, apresenta indicios de que em paises com nivel de conformidade contabil-tributaria e de
enforcement fiscal alto mais informativa é a despesa com imposto de renda. Assim, os achados
desta pesquisa revelam que caracteristicas do pais podem alterar a informatividade das
informacodes fiscais.

Além de preencher uma lacuna de pesquisa, 0s resultados demonstrados devem ser de

interesse de investidores, credores e analistas financeiros, pois, alem de apresentar evidéncias
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de que as informacdes relativas a despesa com imposto de renda podem ser utilizadas como
medida alternativa de rentabilidade futura, sugerem que a informatividade da despesa com
imposto de renda é alterada pelo nivel de conformidade contabil-tributéaria e de enforcement
fiscal do pais, indicando o que pode melhorar (piorar) a informatividade da informacéo fiscal
para participantes do mercado.

Os achados do estudo devem atrair ainda a atencdo de reguladores e de autoridades
fiscais, que podem considerar os resultados evidenciados para alterar ou implementar normas
com a finalidade de promover (ou inibir) uma maior (menor) conformidade contabil-tributéria,
que possibilite uma melhoria na qualidade da informacéo financeira para o atendimento de

interesses dos usudrios da informacéo.

2.2 REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

A conformidade contébil-tributéria é uma medida que indica o quanto as informacdes
elaboradas com base nas normas contabeis convergem (divergem) das elaboradas a partir da
aplicacdo da legislacdo tributaria (ATWOOD et al., 2010; HANLON, et al., 2005; HANLON
et al, 2008). Chan et al. (2010) argumentam que um regime tributario que exige um menor grau
de conformidade entre o registro contébil e o tributario cria mais oportunidades para a nao
conformidade fiscal.

A diferenca reportada entre o lucro contdbil e o lucro tributavel cresceu
substancialmente na década de 1990 (HANLON et al., 2008; PLESKO, 2002). Segundo Hanlon
(2005), ha véarios motivos que fazem com que as empresas reportem lucros contabeis diferentes
dos fiscais: (1) normas diferentes para o célculo do lucro, porque as duas medidas tém com
finalidade atender distintos propdsitos, (2) o nivel de agressividade fiscal das empresas, (3)
adocdo de estratégias de gerenciamento de resultados, e (4) uma combinacéo desses fatores.

Além disso, Desai (2005) argumenta que, como o lucro contabil é elaborado com base
nas normas contabeis e o lucro tributdvel com base nas normas fiscais, esse sistema de duplo
reporte permite distintos calculos de receita para fins contabeis e fiscais, e a qualidade dos
lucros relatados tanto ao mercado de capitais quanto as autoridades fiscais é reduzida pelo
comportamento oportunista dos gestores.

No entanto, embora as normas utilizadas para a mensuracao das receitas e despesas
contabeis e fiscais sejam diferentes e se destinem a distintas partes interessadas e diferentes
propositos, ambas as informacdes sdo medidas resumidas do desempenho econdmico da

empresa, e sdo incrementalmente Uteis para os participantes do mercado na definicdo das
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expectativas de desempenho futuro (HANLON, 2005; KERR, 2019; LEV; NISSIM, 2004;
THOMAS; ZHANG, 2011, 2014).

Consistente com o defendido por Manzon e Plesko (2002) de que as normas fiscais sao
elaboradas para atender objetivos politicos, sociais e econdmicos e nao para fornecer
informagdes Uteis aos investidores, Ali e Hwang (2000) descobriram que a informatividade dos
lucros € menor quando as normas fiscais influenciam significativamente a elaboracdo das
informacdes contabeis. Os autores concluem que se uma maior conformidade contabil-
tributaria fosse implementada para as empresas dos Estados Unidos, haveria uma reducdo na
informatividade dos lucros.

Ao examinar a perda do conteudo informacional do lucro contabil e do lucro tributério
para os investidores em uma amostra com empresas estadunidenses, Hanlon et al. (2005)
evidenciaram que o lucro contabil exibe poder explicativo significativamente maior do que o
lucro tributavel, e que ambas as medidas de lucros exibem poder explicativo incremental
significativo. Ainda, os autores argumentam que a maior conformidade contabil-tributaria, no
minimo, reflete na perda do poder explicativo incremental e, se 0s lucros contabeis estiverem
em conformidade com as regras fiscais, hd uma perda de aproximadamente 50% do poder
explicativo do lucro contabil.

Considerando o efeito da Lei da Reforma Tributaria de 1986 (TRA 86), que propds o
aumento da conformidade entre o lucro contabil e o lucro tributavel nos EUA, com a finalidade
de melhorar a qualidade dos relatdrios financeiros e reduzir o planejamento tributario agressivo
das empresas norte americanas, Hanlon et al. (2008), ao comparar as empresas obrigadas a
mudar do regime de caixa para o regime de competéncia para fins fiscais com empresas nao
obrigadas a adotar tal mudanca, descobriram que as empresas, ao adotar o regime de
competéncia para a mensuracdo do lucro tributavel, experimentaram uma diminuicdo na
informatividade dos lucros contébeis.

Por sua vez, Frank et al. (2009), ao constatarem um forte relacionamento positivo entre
as proxies que mensuram a agressividade na divulgacao de informacges contébeis e fiscais para
uma amostra de empresas dos EUA, defendem que esse resultado sugere que existem custos
insuficientes para compensar os incentivos financeiros e fiscais basicos, de modo que a ndo
conformidade entre os padrées de contabilidade financeira e a legislagéo tributaria permite que
as empresas gerenciem o lucro contabil para cima e o lucro tributavel para baixo no mesmo
periodo de relatério.

Quanto ao efeito da conformidade contabil-tributaria no gerenciamento de resultados,

o0s estudos apresentam evidéncias divergentes. Leuz et al. (2003) ndo encontram uma relagéo
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significativa entre book-tax compliance e gerenciamento de resultados. Em uma amostra
contendo empresas europeias, Burgstahler et al. (2006) verificaram que apesar da conformidade
contabil-tributaria relacionar-se positivamente com o nivel de gerenciamento de resultados em
empresas privadas, esse efeito € mitigado para empresas publicas com alta aliquota de impostos.
Os autores concluiram que as empresas publicas e privadas respondem diferentemente a
conformidade contabil-tributaria na Europa. J& os achados de Lang et al. (2006) sugerem que
as empresas de paises com menor conformidade contabil-tributaria adotam menor nivel de
estratégias de alisamento de resultados.

Convergente aos resultados de Ali e Hwang (2000), Hanlon et al. (2005) e Hanlon et al.
(2008), que constataram que o lucro contdbil € menos informativo em paises com maior
conformidade contabil-tributaria, Atwood et al. (2010), ao investigarem se a conformidade
contabil-fiscal afeta a persisténcia dos lucros e a associacdo entre lucros e fluxos de caixa
futuros, encontraram uma relacdo negativa entre a conformidade contébil-tributaria e a
persisténcia do lucro contabil e constataram que os lucros tém menor persisténcia e menor
associacdo com fluxos de caixa futuros (menos preditivos) quando o nivel de conformidade é
maior, concluindo que quanto maior é a conformidade contabil-tributaria menor € a qualidade
dos lucros contabeis.

Watrin et al. (2012) examinaram se as empresas publicas de paises com alta
conformidade contabil-tributaria na Unido Europeia se envolveram em mais gerenciamento de
resultados. Os autores encontraram indicios de que as empresas com alto nivel de conformidade
entre as normas contébeis e fiscais apresentam maior nivel de gerenciamento de resultados.
Semelhante aos achados de Watrin et al. (2012), Blaylock et al. (2015) analisaram uma amostra
de empresas de 35 paises e descobriram que um maior nivel de conformidade contabil-tributaria
estd associado positivamente ao gerenciamento de resultados, e argumentam que, quando a
conformidade entre as regras contabeis e fiscais é alta, as empresas se envolvem de forma mais
agressiva em préaticas de suavizacdo de lucros, devido ao baixo risco de deteccdo do
gerenciamento de resultados.

Tang (2014) investigou, em uma amostra de empresas de 32 paises, se 0 aumento na
conformidade contabil-tributaria inibe os gestores de adotar estratégias de gerenciamento de
resultados e de tax avoidance, e encontrou indicios de que a alta conformidade contabil-
tributaria esta associada a niveis mais baixos de gerenciamento de resultados e de praticas de
tax avoidance. Segundo o autor, esses resultados persistem mesmo depois de controlar as

caracteristicas da empresa e os fatores institucionais, como aplicacdo legal, protecdo ao
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investidor, sistemas legais, desenvolvimento do mercado de capitais e adogdo das Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS).

Apesar do debate de longa data entre pesquisadores, reguladores e legisladores, em
varias partes do mundo, fomentar discussdes entre defensores e opositores da maior
conformidade na mensuracdo dos lucros contabeis e fiscais sobre os impactos da alta (baixa)
conformidade contabil-tributaria, de forma geral, os resultados anteriores evidenciados sdo
inconsistentes. Assim, mesmo ap0s mais de uma década, o argumento de Hanlon e Heitzman
(2010) de que pouco se sabe sobre como o nivel de conformidade entre as receitas contabeis e
tributérias influencia as decisGes corporativas permanece valido, tampouco é conhecido o seu
efeito na informatividade das informacdes fiscais.

Contudo, a partir das evidéncias de que nos paises em que a conformidade entre as
normas contabeis e fiscais € alta as empresas apresentam maior nivel de gerenciamento de
resultados (BLAYLOCK et al., 2015; WATRIN et al., 2012) e que os lucros contdbeis sdo
menos informativos em paises com maior conformidade contabil-tributéria (ALI; HWANG,
2000; HANLON et al., 2005; HANLON et al., 2008) e menos persistentes (ATWOOD et al.,

2010), propbe-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H:i: A conformidade contébil-tributaria afeta negativamente a informatividade da

despesa fiscal.

O enforcement legal diz respeito a atividade voltada para assegurar a observancia da
legislacdo de uma area especifica (LA PORTA et al., 2000). Por sua vez, o enforcement fiscal
atua como um mecanismo de monitoramento corporativo em que, em ambientes de mais intensa
fiscalizacdo, hd um aumento na validade e credibilidade da informacédo fiscal contida no
relatorio financeiro, visto que a autoridade tributaria age como um monitor adicional dos lucros
declarados (DESAI, 2005; 2007).

Conforme Desai (2005) e Tang (2014), quando os lucros contabeis e tributarios
convergem, como os investidores podem observar nos impostos pagos, 0s gestores ponderam
0s custos tributarios de superestimar os lucros contabeis para os investidores e 0s custos ndo
tributarios de subestimar o lucro tributavel para as autoridades fiscais, o que inibe a capacidade
e 0s incentivos dos gestores para maximizar os beneficios privados, manipulando as duas
medidas em dire¢Oes opostas.

Ademais, observa-se que a alta conformidade contabil-tributaria e o envolvimento da

autoridade tributaria no monitoramento do lucro contabil aumentam os custos do oportunismo
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gerencial e pode ajudar a coibir esse oportunismo gerencial (DESAI, 2005; TANG, 2014).
Contudo, em paises onde o sistema legal &€ bem menos desenvolvido e o nivel de enforcement
¢ baixo, geralmente, também pode ser verificado algum tipo de intervencdo politica,
ineficiéncia e corrupcao nos tribunais (ADMATI, 2017).

Para Lerner e Schoar (2005), o enforcement legal do pais, exerce um impacto critico nas
relages contratuais da firma, seja ele medido diretamente ou por meio da origem legal. Em
testes adicionais, Tang (2014), examinando o efeito da origem legal na relacdo entre a
conformidade contabil-tributaria e o gerenciamento de resultados, encontrou sinais de que o
efeito da conformidade contabil-tributaria no gerenciamento de resultados é mais intenso em
paises de regime juridico code-law. Cabe apontar que um maior enforcement fiscal, além das
leis e taxas fiscais, ao reduzir o desvio de receita, pode influenciar o desempenho geral das
empresas levando a um maior desempenho corporativo (DESAI et al., 2007; GHOUL et al.,
2011; MIRONOQV, 2013).

Ao examinar a influéncia do enforcement fiscal na qualidade dos lucros, Hanlon et al.
(2014) observaram um relacionamento negativo e significante entre o enforcement fiscal e 0s
accruals discricionarios. A partir desses resultados, os autores concluiram que um maior
enforcement fiscal promove maior transparéncia e qualidade dos relatérios financeiros.
Ademais, Gallemore e Jacob (2020) e Mironov (2013) argumentam que o enforcement fiscal
pode ajudar a reduzir a probabilidade e a quantidade de desvios de lucros por meio de tax
avoidance, o que o torna uma medida mais precisa do desempenho econdmico da empresa.

Investigando a informatividade da despesa fiscal em uma amostra internacional de
empresas, Kerr (2019), além de constatar a relevancia informacional incremental da surpresa
da despesa fiscal, verificou indicios de que a informatividade da despesa fiscal € maior para as
empresas sediadas em paises com maior enforcement fiscal e que a informatividade incremental
da surpresa na despesa fiscal esta quase inteiramente contido em sua interacdo com o nivel de
enforcement fiscal.

Diante do exposto, embora resultados apresentem evidéncias inconsistentes do efeito da
conformidade contabil-tributaria na informatividade dos lucros contabeis e fiscais,
considerando que ao sinalizar uma maior aderéncia as regras e regulamentos fiscais, ou seja,
um maior enforcement fiscal do pais por promover melhorias nos sistemas de informacoes;
inibir o comportamento discricionario dos gestores; e aumentar a qualidade e relevancia da
informacao fiscal reportada nas declaragOes fiscais e nas demonstragdes financeiras (BAUER
etal., 2021; DESAl etal., 2007; GALLEMORE; JACOB, 2020; HANLON et al. 2014; KERR,
2019; XU et al., 2011), formula-se a segunda hipotese de pesquisa, a saber:
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H.: O nivel de enforcement fiscal melhora o efeito da conformidade contébil-tributaria

sobre a informatividade da despesa fiscal.

2.3 METODO DA PESQUISA

2.3.1 Dados, populacéo e amostra

A populagéo da pesquisa compreende todas as empresas que possuem ac¢des negociadas

nas bolsas de valores dos EUA com dados financeiros disponiveis no banco de dados da

Compustat North America. A escolha dessa populacao teve por objetivo formar uma amostra

de empresas sediadas em diversos paises.

A amostra do estudo foi constituida por empresas de 38 paises com dados financeiros

disponiveis na Compustat North America para o célculo das varidveis; além dos dados

disponiveis, no momento da coleta, no website do IMD World Competitiveness Online

relacionados ao enforcement fiscal e no banco de dados da Organizacdo para Cooperacao

Econbémica e Desenvolvimento (OCDE) referentes a aliquota corporativa maxima do imposto

de renda dos paises, relativo ao periodo de 2000 a 2019. Dessa forma, a amostra da pesquisa

retine 142.497 observac@es, correspondentes a 17.014 empresas, distribuidas em 38 paises,

referentes ao periodo de 2000 a 2019, conforme pode ser observado na Tabela 1.

TABELA 1 - DESCRICAO DA AMOSTRA POR PAIS

N Pais N° de empresas % N° de observactes %

1 ARG  Argentina 25 0,15 266 0,19
2 AUS  Austrélia 65 0,38 528 0,37
3 BEL  Bélgica 10 0,06 54 0,04
4 BRA  Brasil 49 0,29 579 0,41
5 CAN Canada 3.235 19,01 25.506 17,90
6 CHE  Suica 40 0,24 447 0,31
7 CHL  Chile 32 0,19 305 0,21
8 CHN  China 369 2,17 2.179 1,53
9 COL  Colémbia 6 0,04 48 0,03
10 DEU Alemanha 41 0,24 393 0,28
11 | DNK Dinamarca 10 0,06 68 0,05
12 ESP  Espanha 13 0,08 144 0,10
13 FIN Finlandia 5 0,03 63 0,04
14 | FRA  Franca 50 0,29 537 0,38
15 | GBR Reino Unido 194 1,14 1.513 1,06
16 | GRC Grécia 34 0,20 279 0,20
17 | HKG Hong Kong 98 0,58 719 0,50
18 | HUN  Hungria 2 0,01 29 0,02
19 IDN Indonésia 2 0,01 22 0,02
20 | IND india 19 0,11 219 0,15
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21 IRL Irlanda 50 0,29 573 0,40
22 ISR Islandia 150 0,88 1.423 1,00
23 ITA Iltilia 15 0,09 151 0,11
24 JPN  Japdo 44 0,26 655 0,46
25 KOR  Korea do Sul 19 0,11 178 0,12
26 | LUX  Luxemburgo 26 0,15 203 0,14
27 | MEX México 39 0,23 406 0,28
28 | NLD Paises Baixos 56 0,33 557 0,39
29 | NOR Noruega 7 0,04 90 0,06
30 NZL  Nova Zelandia 7 0,04 48 0,03
31 PER  Peru 4 0,02 30 0,02
32 PRT  Portugal 3 0,02 41 0,03
33 RUS  Rdssia 13 0,08 134 0,09
34 | SGP  Singapura 19 0,11 195 0,14
35 | SWE Suécia 21 0,21 211 0,15
36 | TWN Taiwan 17 0,10 189 0,13
37 USA  Estados Unidos 12.204 71,73 103.255 72,46
38 | ZAF  Africado Sul 21 0,12 260 0,18

Total 17.014 100 142.497 100

Fonte: Dados de pesquisa.

Visto que as empresas dos Estados Unidos correspondem a 71,73% das empresas
amostra, as principais analises do estudo sdo realizadas tanto para a amostra como um todo
(12.204 empresas e 103.255 observacgdes), quanto para o grupo das 4.810 empresas nédo
estadunidenses e suas 39.242 observacdes. Cabe destacar ainda, que foram excluidas da amostra
as empresas sediadas em paises com aliquota zero (0%) de imposto de renda, ja que possuem
caracteristicas fiscais que as distinguem das demais companhias, e porque a sua nao exclusédo

resultaria em distorcao nos resultados.

2.3.2 Mensuracéo das Proxies da Despesa Fiscal

Sé&o utilizadas duas proxies para a despesa fiscal (despesa com imposto de renda): (1) a
surpresa na despesa fiscal (TAXSURP); e (2) a surpresa na despesa fiscal inexplicada
(TAXSURPI). Seguindo Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011, 2014), a primeira proxy,
TAXSURP, é estimada por meio da variacdo entre a despesa total dos tributos sobre o lucro da
empresa i no ano t e a despesa total dos tributos sobre o lucro da empresa i do ano anterior (-
1), ponderada pelo Ativo da empresa i no ano t-1. Segundo Kerr (2019), existe uma parte da
surpresa na despesa fiscal que ndo é explicada pela variacdo dos lucros antes dos impostos da
empresa i no ano t menos os lucros antes dos impostos do ano t-1 (EARNSURP). Segundo o
autor, a surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI), segunda proxy da despesa fiscal,
mede diretamente a parte da TAXSURP que é incremental a EARNSURP e possibilita

investigar a informatividade incremental da surpresa na despesa fiscal.



23

Assim, seguindo Kerr (2019) a surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI) é
mensurada por meio da estimagéo do erro da regresséo (€) entre a surpresa da despesa fiscal
(TAXSURP) e a surpresa nos lucros antes dos impostos (EARNSURP), mensurado por ano e

pais com controle para o setor, de acordo com a Equacéo 1.

TAXSURP;; = 0. + iEARNSURP;; + g1 (Equacio 1)

Em que:

TAXSURP = despesa total dos tributos sobre o lucro da empresa i no ano t menos
a despesa total dos tributos sobre o lucro da empresa i no ano t-1,
ponderada pelo Ativo da empresa i no ano t-1;

EARNSURP = lucro antes dos impostos da empresa i no ano t menos lucro antes dos
impostos da empresa i no ano t-1, ponderada pelo Ativo da empresa
i no ano t-1;

€= Termo de erro da regressdo da empresa i no periodo t.

2.3.3 Mensuracdo da Conformidade Contabil-Tributaria

Atwood et al. (2010) definem a conformidade contabil-tributaria (BTC) como o nivel
de flexibilidade que a empresa tem de reportar o lucro tributavel (lucro fiscal) diferente (mais
alto ou mais baixo) do lucro antes dos impostos (lucro contabil). Os autores mensuram o nivel

de conformidade contabil-tributaria segundo o modelo apresentado na Equacéo 2.

CTEi1= o+ S1PTBIit + p1ForPTBIit + f1DIVi: + git (Equacéo 2)

Em que:

CTE = despesa total dos tributos sobre o lucro da empresa i no ano t,
ponderada pelo ativo da empresa i no ano t-1;

PTBI = lucro antes dos impostos da empresa i no ano t, ponderada pelo ativo
da empresa i no ano t-1;

ForPTBI = lucro contabil da empresa i no ano t no exterior dividido pela despesa
tributaria corrente e multiplicado pelo PTBI, ponderada pelo ativo da

empresa i no ano t-1;
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DIV dividendo total da empresa i no ano t, ponderada pelo ativo da
empresa i no ano t-1;

€= Termo de erro da regressdo da empresa i no periodo t.

Atwood et al. (2010) argumentam que esta medida reflete o nivel de conformidade
contébil-tributéria exigido em cada pais, ou seja, € uma métrica que evidencia a extensdo em
que os gestores devem relatar os mesmos valores para lucros contabeis e tributaveis. Seguindo
Atwood et al. (2010) e Tang (2014), o nivel de conformidade contabil-tributaria € mensurado
por meio dos erros quadraticos médios (RMSES) das regressdes, pais-ano, estimadas de acordo
com a Equacdo 2, que capturam até que ponto o lucro contabil se desvia do lucro tributéavel,
devido a diferenca entre as normas contabeis e fiscais, indicando, assim, o nivel de
conformidade obrigatoria de um pais em um determinado ano.

Ainda, alinhado ao adotado pelos autores, para evitar qualquer relagdo mecénica entre
as variaveis consideradas, o indice de conformidade entre os paises (BTC) da amostra foi
classificado com base em seus RMSES pais-ano em ordem decrescente. Assim, para estimar o
nivel de conformidade contabil-tributaria (BTC), em cada ano, o0s RMSEs dos 38 paises foram
classificados em ordem decrescente, para que o pais com maior RMSE em cada ano fosse
classificado como zero (0) e o menor classificado como n-1, em que n é o nimero de paises da
amostra incluido naquele ano. Em seguida, os valores foram divididos por n-1, para que a
classificacdo fosse dimensionada entre 0 e 1 e categorizada como BTC (Atwood et al., 2010;
Tang, 2014). Portanto, um pais com alto BTC em um ano especifico tem um alto nivel de

conformidade em relacdo a outros paises naquele ano.

2.3.4 Teste do efeito da conformidade contabil-tributaria na informatividade da despesa fiscal

Considerando que o estudo tem por objetivo investigar a influéncia do nivel de
conformidade contébil-tributaria na informatividade da despesa fiscal, a realizacdo dos testes
concentrou-se tanto na surpresa da despesa fiscal (TAXSURP) como na parcela da surpresa na
despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI), ja que esta métrica mede diretamente o conteddo
incremental da informacé&o da surpresa na despesa fiscal e possibilita a realizacéo de inferéncias
mais diretas da relevancia dessa informacdo (KERR, 2019; THOMAS; ZHANG, 2011). Assim,

para testar as hipoteses, foram utilizados os modelos a seguir:
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RETiq = a + B1 TAXSURP;; + p2BTC;; + Controles + gi; (Modelo 1)

RETiq= o + p1 TAXSURP;; + B.BTCi; + B3 TAXSURP;; * BTCi; + Controles +
(Modelo 1)

Cit

A rentabilidade futura foi estimada por meio do retorno acumulado de compra e retencao
(RET), calculado como o retorno acumulado da empresa durante o periodo de 12 meses,
comecando no primeiro dia do quarto més do ano fiscal e indo até o Gltimo dia do terceiro més
do ano fiscal subsequente. Assim como no estudo de Kerr (2019), o retorno foi calculado dessa
forma para garantir que as informacdes contidas na surpresa na despesa fiscal, nos lucros e na
surpresa na despesa fiscal inexplicada ja estivessem disponiveis no mercado.

A surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) corresponde a diferenca entre a despesa com
imposto de renda do periodo t e a do periodo t-1, ponderada pelo Ativo do periodo t-1. A
surpresa do lucro (EARNSURP) corresponde & diferenga entre o lucro antes do imposto do
periodo t e 0 do periodo t-1, ponderada pelo Ativo do periodo t-1. J& a surpresa ha despesa fiscal
inexplicada foi obtida, conforme a Equacdo 1, por meio da estimagdo do erro da regressao (¢)
entre a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e a surpresa nos lucros (EARNSURP).

Inicialmente, é estimado o primeiro modelo (Modelo ), em que a variavel dependente
RET é explicada pela surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e pela variavel (BTC) que indica
o nivel de conformidade contabil-tributaria das empresas, alem das variaveis independentes de
controle. Na sequéncia, a regressao € estimada mais uma vez com a inclusdo da variavel de
interacdo entre a variavel correspondente a surpresa na despesa fiscal e a varidvel que indica o
nivel de conformidade contabil-tributaria das empresas (TAXSURP*BTC) (Modelo 11). Os
modelos | e Il sdo ainda reestimados, substituindo-se a variavel TAXSURP pela parcela da
surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI e TAXSURPI*BTC).

Seguindo em Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011), séo incluidas no modelo, ao nivel
da empresa, as seguintes variaveis de controle: valor de mercado do Patriménio Liquido (MV),
mensurado por meio do logaritmo natural do preco da acdo da empresa i no ano t multiplicado
pelo nimero de a¢des em circulagdo no inicio do ano t-1; o indice contabil de mercado (B2M),
calculado pela razdo entre o Patrimonio Liquido da empresa i no ano t e o valor de mercado do
Patriménio Liquido no inicio do ano t-1; e o retorno defasado (RETt1). Em nivel de pais, sdo
incluidas no modelo as seguintes variaveis de controle: a aliquota maxima de imposto de renda
aplicavel as empresas do pais (CSTR), coletada no banco de dados da Organizacdo para
Cooperacdo Econdmica e Desenvolvimento (OCDE), e uma variavel correspondente ao indice
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de evasao fiscal do pais, disponivel no IMD World Competitiveness Online, como proxy de
enforcement fiscal (TAXENF), cujos valores mais altos indicam maior enforcement fiscal.

A andlise dos dados é realizada por meio de estatistica descritiva, analise de correlacdo
e testes multivariados, em que é utilizado o modelo de regressdo por minimos quadrados
ordinarios (OLS) pelo método de dados em painel com efeitos fixos agrupados ao nivel de
empresa e com efeitos fixos do ano em todas as regressdes. Destaca-se que, em testes ndo
tabulados, os modelos foram estimados por meio de regressdes OLS com dados em painel com
efeitos fixos para o ano e agrupados por pais, sendo os resultados alinhados com aqueles

apresentados no estudo.

2.4 RESULTADOS

A andlise dos resultados inicia-se na Tabela 2, sendo apresentada a estatistica descritiva

das principais variaveis utilizadas nos testes por pais.

TABELA 2 - ESTATISTICA DESCRITIVA: MEDIA POR PAIS

PAIS | OBS RET TAXSURP EARNSURP TAXSURPI BTC CSTR TAXENF
ARG 266 -0.1516 0.0020 0.0120 0.0001 0.5445 34.45 2.0003
AUS 528 -0.1257 0.0073 0.0838 0.0045 0.0798 30.15 5.9153
BEL o4 -0.0910 0.0011 0.0106 0.0149 0.6722 32.78 3.9064
BRA 579 -0.3551 0.0019 0.0109 0.0144 0.4102 34.12 3.1536
CAN 25506  0.1363 0.0014 0.0324 0.0001 0.1257 18.89 6.2105
CHE 447 0.0430 0.0010 0.0098 0.0147 0.5711 8.50 6.9795
CHL 305 -0.2226 0.0016 0.0167 0.0140 0.6647 18.86 6.9140
CHN 2.179 -0.2757 0.0042 0.0681 0.0182 0.1974 26.40 3.9679
COoL 48 -0.4771 0.0065 0.0271 0.0239 0.6357 36.07 2.7034
DEU 393 -0.2288 0.0010 0.0041 0.0196 0.3800 21.27 5.0897
DNK 68 0.1620 -0.0062 0.0645 0.0469 0.3777 26.10 5.8977
ESP 144 -0.2214 -0.0002 0.0070 0.0089 0.5875 31.17 4.1740
FIN 63 -0.4869 0.0008 0.0065 0.0134 0.8695 25.00 6.0329
FRA 537 -0.2729 0.0013 0.0091 0.0137 0.5689 36.02 4.3696
GBR 1.513 -0.1623 0.0020 0.0100 0.0142 0.1982 25.97 5.4754
GRC 279 -0.1979 -0.0001 0.0753 0.0041 0.7796 27.06 1.9724
HKG 719 -0.2197 0.0020 0.0507 0.0117 0.2950 28.46 7.0157
HUN 29 0.0601 0.0012 -0.0034 0.0123 0.9580 17.33 3.0800
IDN 22 -0.3643 0.0089 0.0259 0.0699 0.6068 27.64 3.6538
IND 219 0.0815 0.0028 0.0171 0.0207 0.6044 45.44 2.8730
IRL 573 -0.0216 -0.0001 0.0173 0.0170 0.2285 13.46 5.9749
ISR 1.423 -0.1316 0.0008 0.0360 0.0079 0.4418 28.68 4.7375
ITA 151 -0.2821 0.0007 0.0109 0.0252 0.4936 30.50 2.4790
JPN 655 0.0261 0.0010 0.0043 0.0203 0.7133 28.09 5.9679
KOR 178 -0.3057 0.0008 0.0025 0.0113 0.5187 23.84 3.6064
LUX 203 -0.0286 0.0035 0.0126 0.0166 0.5621 22.56 6.9189
MEX 406 0.1848 0.0019 0.0044 0.0211 0.3955 31.01 2.3467
NLD 557 -0.3120 0.0015 0.0104 0.0166 0.4144 28.49 6.1350
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NOR 90 -0.3686 0.0035 0.0051 0.0518 0.1307 26.70 6.2364
NZL 48 0.4604 0.0017 -0.0157 0.0116 0.5307 30.56 6.8509
PER 30 0.0553 -0.0214 -0.1787 -0.0120 0.2586 29.45 2.5693
PRT 41 -0.0232 0.0863 0.0509 0.0092 0.7605 28.05 3.5147
RUS 134 0.1065 0.0038 0.0200 0.0333 0.6002 22.44 3.4162
SGP 195 -0.1587 0.0004 -0.0219 0.0056 0.7556 19.22 7.2541
SWE 211 -0.3654 0.0016 0.0031 0.0195 0.4901 25.61 5.2742
TWN 189 0.4986 0.0014 0.0154 0.0108 0.6914 27.84 4.9208
USA | 103.255 -0.0117 0.0010 0.0075 0.0000 0.1552 33.88 5.7594
ZAF 260 0.0839 0.0009 0.0069 0.0147 0.3215 28.61 4.7319
Total | 142.497  0.0012 0.0012 0.0139 0.0014 0.1730 30.52 5.7567

RET = retornos médios de compra e retencéo de 12 meses, comegando no quarto més do ano fiscal; TAXSURP
= variacdo da despesa com imposto de renda do ano t em relagdo ao ano t-1, ponderada pelo ativo total do ano t-
1; EARNSURP = variacdo do lucro antes dos impostos do ano t em relagdo ao ano t-1, ponderada pelo ativo total
do ano t-1; TAXSURPI = erro da regressdo entre a TAXSURP e EARNSURP; BTC = indice de conformidade
contabil-tributaria do pais; CSTR = aliquota maxima de imposto de renda corporativa para a empresa do pais;
TAXENF = indice de evasao fiscal obtido no banco de dados do IMD World Competitiveness Online.

Conforme demonstrado na Tabela 2, o pais com maior nimero de observacdes é o
Estados Unidos com 103.255 observacdes. O segundo pais com maior representacdo € o Canada
com 25.506 observacdes, seguido pela China com 2.179, pelo Reino Unido com 1.513 e pela
Islandia com 1.423 observacOes. Divergente ao verificado por Kerr (2019), que encontrou um
valor médio positivo para os retornos acumulados (RET) das empresas de 15 paises da sua
amostra, no presente estudo, o retorno acumulado médio das empresas localizadas em 26 dos
38 paises apresentaram retorno médio acumulado negativo no periodo de 2000 a 2019, variando
de -47,71% nas empresas da Colémbia a -1,17% nas empresas dos Estados Unidos. A média
dos retornos acumulados médios das empresas de 12 paises foram positivos variando de 2,61%
para as empresas japonesas e 49,86% para as empresas de Taiwan.

Quanto a surpresa fiscal, é possivel observar que a Dinamarca, em média, apresentou
surpresa na despesa fiscal negativa, no entanto, a surpresa no lucro antes dos impostos e a média
dos retornos das empresas foram positivas (16,20%). Ja as empresas do Peru, apresentaram
retornos meédios positivos de 5,33%, mesmo as empresas apresentando, em média, surpresa no
lucro antes dos impostos e surpresa na despesa fiscal negativas. Além disso, nota-se que, na
Hungria e na Nova Zelandia, apesar de apresentarem, em média, surpresas negativas no lucro
antes dos impostos, a surpresa fiscal média das empresas foi positiva e o retorno acumulado
médio das empresas de ambos os paises também foram positivos, 6,01% e 46,04%,
respectivamente.

Analisando os niveis de conformidade contabil-tributéria, constata-se que a Finlandia,
a Grecia, Portugal e Singapura, em média, foram os paises com maior nivel de conformidade
contabil tributaria, 0,8695, 0,7796, 0,7605 e 0,7556, respectivamente. Ja a Australia (0,0798),

o Canada (0,1257) e a Noruega (0,1307), em média, sdo 0s paises com menor nivel de
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conformidade contébil-tributaria, considerando os 38 paises da amostra. Ainda em relacdo as
variaveis de pais, verifica-se que, em média, a menor aliquota de imposto de renda imposta as
empresas da amostra no periodo de 2000 a 2019 foi na Suica (8,5%) e a maxima foi para as
empresas da india (45,44%). Além disso, verifica-se que as empresas de Taiwan, pais em que
foi constatada maior média de retornos acumulados das empresas da amostra, em média, as
empresas pagam 27,84% de imposto de renda, apenas 8,23% (36,07% - 27,84%) a menos que
as empresas colombianas, pais que apresentou menor retorno acumulado meédio entre os paises
da amostra.

Comparando o nivel de enforcement fiscal (TAXENF) com a aliquota méaxima média
do pais (CSTR) e os retornos (RET) das empresas dos 38 paises da amostra, verifica-se que a
Grécia tem o menor nivel de enforcement fiscal (1,9724) e que, em média, as empresas pagam
uma aliquota méxima de imposto de renda de 27,06%, e obtiveram, em média, retorno médio
de -19,791%. Em Singapura, pais com maior nivel de enforcement fiscal (7,2645), em média,
as empresas também tiveram no periodo de 2000 a 2019 retorno médio acumulado de -15,87%
e, em média, sdo submetidas a uma aliquota maxima média de 19,22%.

Observa-se que o retorno acumulado médio das empresas da india, pais com maior
média de aliquota de imposto de renda (45,44%), apresenta, em média, retorno acumulado no
periodo analisado de 8,15%, resultado superior aos encontrados para as empresas de paises
como Suica, Irlanda e Hungria, que, no maximo, em média, tiveram que destinar 8,5%, 13,43%
e 17,33% do seu resultado para o gasto com imposto de renda.

A estatistica descritiva, no nivel da empresa, é apresentada na Tabela 3. Considerando
que a amostra é composta por 71,46% de observacdes de empresas norte americanas, Sao
demonstradas as métricas da amostra completa (Painel A), formada por 17.014 empresas e
142.947 observacdes de 38 paises, e a estatistica descritiva da amostra formada por empresas
de 37 paises (Painel B), totalizando 4.810 empresas e 39.242 observagdes, em que se exclui as

empresas dos Estados Unidos.

TABELA 3 - ESTATISTICA DESCRITIVA

Painel A — Amostra completa (38 paises)

N Média Desvio  Minimo 1°Q Mediana 3°Q Maximo
RET 142.497 0,0012 2,6360 -9,6756  -1,0323  0,0124  1,0483 9,6466

TAXSURP | 142.497 0,0012 0,0393 -2,7521 0,0029 0,0001  0,0053 5,2028

EARNSURP | 142.497 0,0139 0,7391 -4,2083  -0,0407  0,0028 0,0485 4,1579

TAXSURPI | 142.497 0,0014 0,0348 -0,8527 -0,0407  0,0001  0,0070 1,6390
BTC 142.497 0,1730 0,1193 0 0,1111 0,1389  0,1892 1
MV 142.497 2,2388 1,1485 -0,4444 1,4278 2,2249  3,0572 4,8619
B2M 142.497 0,6702 1,2128 -5,1755 0,2457 0,5503  0,9660 6,4116
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RET 142497 00052  2,6449  -9,7500  -1,0492  0,0066 1,0520  9,6167
CSTR 135795 30,5232  7,2405  8,5000 25 35 35 48,3160
TAX_ENF | 142497 57567 1,0172  0,6981 51807  6,1770  6,5098  9,0182
Painel B — Amostra sem empresas dos EUA (37 paises)
RET 39.242  0,0445 2,6798  -9,3059  -1,0784  0,0001 1,0768 10,1869
TAXSURP | 39.242 00017 0,0493  -2,7521  -0,0033  0,0001  0,0055  5,2028
EARNSURP | 39.242  0,0460 0,6865  -2,8333  -0,0548  0,0028 0,0594  4,4669
TAXSURPI | 39.242 00052 0,0350  -0,8527  -0,0032  0,0010 0,0125  1,6390
BTC 39.242  0,2199 0,2014 0 0,1081  0,1389  0,2222 1
MV 39.242 22,1381 1,2274  -0,4317  1,2530  2,0359  2,9689  4,9569
B2M 39.242  0,9068 1,4245  -3,3866 02952  0,6193 1,1134 89195
RET: 37.291 0,0538 2,7062  -9.4518  -1,0840  0,0001 1,1134 10,1853
CSTR 39.242 216787 66782  8,5000 15 22 26 48,3160
TAX_ENF | 39.242 57497 1,2946  0,6981 51807 58413 67442  9,0182

RET = retornos acumulados de compra e retengdo de 12 meses, comegando no quarto més do ano fiscal;
TAXSURP = variacdo da despesa com imposto de renda da empresa de ano para ano; EARNSURP = variacéo
do lucro antes do imposto de renda da empresa de ano para ano; TAXSURPI = erro da regressdo entre a
TAXSURP e EARNSURP; BTC = indice de conformidade contabil-tributéria do pais; MV = logaritmo do valor
de mercado do patriménio liquido; B2M = razdo entre o patrimdnio liquido e o valor de mercado; RET+.1 =
retorno acumulado de compra e retencdo de 12 meses do periodo anterior.

De acordo com a Tabela 3, a média da surpresa na despesa fiscal (TAXSURP), ou seja,
da surpresa na despesa com imposto de renda, a surpresa nos lucros antes do imposto de renda
(EARNSURP) e da surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI) das empresas da
amostra sdo positivas, 0,0012, 0,0139 e 0,0014, respectivamente. Portanto, em média, as
empresas apresentaram lucro antes do imposto de renda, despesa fiscal no periodo t superiores
aos do periodo t-1. Ao comparar os dados encontrados para toda a amostra (Painel A) com 0s
das empresas ndo estadunidenses (Painel B), verifica-se que a surpresa na despesa fiscal
(TAXSURRP) e a surpresa nos lucros antes do imposto de renda (EARNSURP) seguem a mesma
trajetdria, ja que, apresentam médias e medianas positivas.

Conforme se verifica na Tabela 3, no periodo de 2000 a 2019 a aliquota média do
imposto de renda (CSTR) das empresas considerando os 38 paises é de 30,52%. Considerando-
se que, de acordo com a Tabela 3, para 0 mesmo periodo a aliquota média do imposto de renda
para o grupo de empresas ndo estadunidenses (Painel B) é 21,68%, constata-se que a aliquota
média do imposto de renda (CSTR) das empresas ndo estadunidenses (Painel B) é 8,84%
(30,52% -21,68%) inferior. Comparando os valores da mediana do enforcement fiscal das
amostras (Painel A e Painel B), nota-se que, no periodo analisado, a mediana do enforcement
fiscal da amostra sem as empresas dos Estados Unidos (Painel B) é 5,8413 e para 0 grupo com
empresas estadunidenses (Painel A) é 6,1770.

Quanto a conformidade contabil-tributaria (BTC), considerando o0s resultados

apresentados na Tabela 3, verifica-se que o nivel de conformidade contabil-tributaria € maior
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para a amostra que ndo contém empresas norte americanas, ja que a média da varidvel BTC
para o grupo de empresas que inclui empresas dos Estados Unidos corresponde a 0,1730 (Painel
A) e para 0 grupo sem empresas estadunidenses € 0,2199 (Painel B). De forma geral, a partir
dos valores do terceiro quartil (3° Q) para ambas as amostras, observa-se que pelo menos 75%
da amostra apresenta nivel de conformidade fiscal abaixo de 0,2300, ou seja, baixo nivel de
conformidade contabil-tributaria.

Com a finalidade de demonstrar o relacionamento entre as variaveis utilizadas nas

analises multivariadas, a matriz de correlacdo de Pearson € apresentada na Tabela 4.

TABELA 4 - ANALISE DE MULTICOLINEARIDADE

@) @) ®) ) ®) (€) @ (8) © @10
RET
1.000

1)
TA)ES)URP 0.011 4 o9
EARI(\SURP 0016 0093 0
TAXSURPI | 0011 0841 0.013

(4) *k*k *k* *k* 1000

BTC -0.018  -0.013 -0.002 0.064

(5) *k*k *k* *k*k 1000

MV -0.012  0.019 -0.044 0.055 0.101

(6) *k*k *k* *k* *k*k *k* 1000

B2M 0034 0010 -0012 0013 0019 0040 , oo

(7) **k* * **k* * k% **k*k **k* '

RET:1 0028 0003 -0.006 -0.001 -0.017 0.001 -0.009

(8) **k* *%* **k* * k% "

CSTR -0.017 0004 -0010 -0021 -0.155 0.044 -0.066 -0.013 o

(9) **k* * **k* * k% **k* **k* * k% **k* b
TAXENF 0.059  -0.012 -0.037 -0.100 -0.069 -0.024 0.015 -0.201

(10) *k*k *k* _0002 *k*k *k* *k* *k*k *k* **kk 1000

**x *x O representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

Verifica-se que ha uma correlacao positiva e significante a 1% entre os retornos (RET)
e as varidveis surpresa na despesa fiscal (TAXSURP), surpresa nos lucros (EARNSURP) e
surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI). Portanto, quanto maior a surpresa fiscal,
a surpresa nos lucros antes do imposto de renda e a surpresa fiscal inexplicada, maior o retorno
das empresas, indicando que, assim como o lucro, a surpresa fiscal contém informacdes sobre
a lucratividade da empresa. Contata-se também, que existe um relacionamento positivo e
significante entre as variaveis surpresa fiscal (TAXSURP), surpresa nos lucros (EARNSURP)
e surpresa fiscal inexplicada (TAXSURPI).

Observa-se ainda, que o nivel de conformidade contabil-tributaria se correlaciona
negativa e de forma significante a 1% com os retornos (RET), logo, as empresas situadas em

paises com maior conformidade contabil-tributaria apresentam menor lucratividade futura.
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Quanto ao relacionamento entre a variavel que indica o nivel de conformidade fiscal dos paises
(BTCi) e as varidveis surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e surpresa na despesa fiscal
inexplicada (TAXSURPI), observa-se que ha uma associa¢édo negativa e significante a 1% entre
a BTC e a TAXSUREP e positiva e significante a 1% entre a BTC e a TAXSURPI. Portanto, ha
indicios de que quanto maior é o nivel de conformidade fiscal (BTC) do pais menor é a surpresa
na despesa fiscal (TAXSURP), contudo, quanto maior é o nivel de BTC maior € a surpresa na
despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI).

De acordo com Tabela 4, a relacdo negativa e significante a 1% entre a aliquota do
imposto de renda (CSTR) com os retornos (RET) evidencia que a lucratividade da empresa €
reduzida quanto maior é o percentual que as empresas tém que pagar ao Estado com tributos.
No entanto, alinhado aos argumentos apresentados por Desai et al. (2007) e Ghoul et al. (2011),
a correlacdo positiva e significante a 1% entre as variaveis RET e TAXENF, sinaliza que o
nivel de enforcement fiscal do pais, pode contribuir com o aumento da lucratividade das
empresas, ja que atua como um mecanismo de monitoramento das pessoas juridicas e pode
melhorar o desempenho geral corporativo a longo prazo (XU et al., 2011).

Para as analises multivariadas, todos os modelos foram estimados por meio do método
de dados em painel com efeitos fixos para 0 ano, agrupados por empresas. Todos os resultados
sdo apresentados tanto para a amostra contendo empresas dos 38 paises (Painel A) quanto para
a amostra formada por todas as empresas com excecao das norte americanas (Painel B). Além
disso, como andlise de robustez, os modelos também foram estimados com efeitos fixos para o
pais e ano, sendo encontrados resultados (ndo tabulados) consistentes aos demonstrados.

Com a finalidade de verificar o efeito moderador da conformidade contabil-tributaria
(BTC) no relacionamento entre o retorno acumulado (RET) e a surpresa fiscal (TAXSURP), a
analise multivariada € iniciada com uma regressdo entre o retorno acumulado (RET) das
empresas e a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP), e, a cada regressao, sdo incluidas as
demais variaveis para controlar outros fatores que podem afetar a informatividade da surpresa

na despesa fiscal. Os resultados podem ser observados na Tabela 5.

TABELA 5 - EFEITO DA CONFORMIDADE CONTABIL-TRIBUTARIA NA INFORMATIVIDADE DA SURPRESA NA DESPESA
FISCAL
Painel A — Amostra completa (38 paises)

@) @) ®) 4) ®) (©) @)
RET RET RET RET RET RET RET
0,8328 0,7650 0,8053 0,9281 0,8533 0,9482
TAXSU RP *k*k *k*k *k*k B B *k*k
0,0441 0,0401 0,0401 0,0487
EAR NSU RP *k*k ** ** *k*k
BTC -0,5612 -0,5600 -0,5607 -0,9845
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*kk *kk *kk *kk
TAXSURP*BTC -0,6437 -0,6080 _1’2869
01610
MV *kk
B2M 0L
RETw1 -ogiog
CSTR OBSES
TAXENF OE,}E !
EFEITO FIXO Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 142.497 142.497 142.497 142.497 142.497 142.497 135.795
14,02 5,83 9,44 24,78 17,21 14,21 133,92
F (p-value) *kk *kk *kk *kk *kk *kk *kk
ADJ. R-SQ 0,0003 0,0018 0,0007 0,0001 0,0001 0,0004 0,326
Painel B — Amostra sem empresas dos Estados Unidos (37 paises)
1) ) ©) (4) (5) (6) (7)
RET RET RET RET RET RET RET
TAXSURP O,i&i?? 0,4392 0,2(141 0,§£77 0,6472 O,Eiilg
0,0903 0,0861 0,0852 0,0863
EARNSURP *kk ** ** **
BTC 0,1958 0,1989 0,1899 -0,1020
TAXSURP*BTC -0,8897 -0,7955 -1,3560
MV 0,2234
o2
RETw1 '0;2291
CSTR 0,0015
TAXENF Ojff 3
EFEITO FIXO Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 39.242 39.242 39.242 39.242 39.242 39.242 37.291
3,94 6,20 4,49 3,10 2,24 2,75 45,90
F (p-value) ** *kk *kk ** *kk *kk *kkx
ADJ. R-SQ 0,0006 0,0103 0,0080 0,0015 0,0016 0,0018 0,0257

*hx *x % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

Os resultados demonstrados no Painel A da Tabela 5, evidenciam que a surpresa fiscal
(TAXSURRP) e a surpresa nos lucros (EARNSURP) contém value relevance independente um
do outro, visto que foram encontrados coeficientes positivos e significantes de 0,8328 (coluna
1) e 0,0441 (coluna 2). Além disso, os resultados das colunas 3, 4, 5, 6, 7 demonstram que a
TAXSURP continua apresentando coeficientes positivos e significantes a 1%, apos a inclusao
das demais variaveis. Verifica-se que os coeficientes que indicam o nivel de conformidade
contabil-tributaria (BTC) sdo negativos e significantes a 1% (colunas 4, 5, 6 e 7).

Apbs a inclusdo das demais variaveis para controlar outros fatores que podem afetar a
informatividade da surpresa na despesa fiscal a varidvel de interacdo entre a TAXSURP e a
BTC (TAXSURP*BTC) apresenta coeficiente negativo e significante (coluna 7). Logo, é
possivel inferir que o nivel de conformidade contabil-tributéria (BTC) altera a informatividade
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da surpresa na despesa fiscal (TAXSURP), reduzindo a capacidade da surpresa na despesa fiscal
de explicar a lucratividade futura das empresas.

Considerando os resultados para a amostra sem as observacdes de empresas norte
americanas (Painel B), nota-se que a surpresa fiscal (TAXSURP) e a surpresa nos lucros
(EARNSURP) contém value relevance independente um do outro, visto que foram encontrados
coeficientes positivos e significantes de 0,5877 (coluna 1) e 0,0903 (coluna 2). Diferentemente
dos resultados evidenciados para a amostra completa (Painel A), os coeficientes estimados da
variavel BTC néo sdo significantes (colunas 4, 5, 6 e 7), no entanto, destaca-se que, como pode
ser verificado na coluna 7 no Painel B, os resultados para a amostra que ndo inclui as
observagdes das empresas norte americanas sdo convergentes aos encontrados para a amostra
completa (Painel A).

Na Tabela 6 sdo demonstrados os resultados sobre o efeito moderador do nivel de
conformidade contabil-tributaria (BTC) na relagdo entre os retornos acumulados (RET) e a
surpresa na despesa fiscal inexplicada, que, de acordo com Thomas e Zhang (2011) e Kerr
(2019), corresponde a parte da surpresa na despesa fiscal que ndo é explicada pela surpresa nos
lucros, e mede diretamente o conteldo incremental da informacao da surpresa na despesa fiscal

e permite a realizagéo de inferéncias mais diretas da relevancia dessa informacéo.

TABELA 6 - EFEITO DA CONFORMIDADE CONTABIL-TRIBUTARIA NA INFORMATIVIDADE DA SURPRESA NA DESPESA
FISCAL INEXPLICADA
Painel A — Amostra completa (38 paises)

(1) (2) (3) (4)

RET RET RET RET
TAXSURPI 1,2698*** 1,2518*** 0,1710 0,2278
BTC -0,5644*** -0,6056*** -1,0418***
TAXSURPI*BTC 7,3782** 6,9447**
MV 0,1500***
B2M 0,1460***
RET:1 -0,0909***
CSTR 0,0049**
TAXENF 0,2151***
EFEITO FIXO Sim Sim Sim Sim
N 142.497 142.497 142.497 135.795
F (p-value) 24 54%** 30,23*** 23,05*** 151,63***
ADJ. R-SQ 0,0004 0,0001 0,0001 0,0346
Painel B — Amostra sem empresas dos Estados Unidos (37 paises)

(1) (2) (3) (4)

RET RET RET RET
TAXSURPI 1,0664* 1,0896* 0,8992 1,3216
BTC 0,1966 0,1820 -0,1067
TAXSURPI*BTC 1,5096 0,4798
MV 0,0744*
B2M 0,2343***
RET:1 -0,0993***
CSTR 0,0011
TAXENF 0,1584***
EFEITO FIXO Sim Sim Sim Sim
N 39.242 39.242 39.242 37.291
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F (p-value) 3,28%* 2,81%* 2,19%** 50,71%**
ADJ. R-SQ 0,0019 0,0023 0,0020 0,0304
**x *x * representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

Conforme pode ser visto na coluna 1 do Painel A, ha uma associacdo positiva e
significante a 1% entre o retorno (RET) das empresas e a surpresa fiscal inexplicada (surpresa
na despesa fiscal inexplicada) e que, ap6s a inclusdo da variavel do nivel de conformidade
contébil-tributéria (coluna 2), o coeficiente da TAXSURPI continua positivo e significante,
apesar da intensidade desse relacionamento diminuir, j& que os coeficientes da variavel da
surpresa fiscal inexplicada passa de 1,2698 (coluna 1) para 1,2518 (coluna 2). Assim, constata-
se que a surpresa na despesa fiscal inexplicada possui informatividade incremental para a
lucratividade das empresas.

Os resultados das colunas 3 e 4, para a amostra contendo observacdes de empresas
estadunidenses (Painel A), demonstram que, ao incluir a variavel de interacdo entre a
conformidade contabil-tributaria do pais e a surpresa na despesa fiscal inexplicada
(TAXSURPI*BTC) (colunas 3 e 4), os coeficientes da variavel TAXSURPI deixam se ser
significantes, os da variavel BTC continuam negativos e significantes a 1%, como na coluna 2,
e a variavel TAXSURPI*BTC apresenta coeficientes positivos e significantes a 5%. Esse
achado indica que além do nivel de conformidade contabil-tributaria (BTC) alterar a
informatividade incremental da surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI), a
informatividade da surpresa na despesa fiscal inexplicada passa a estar quase que inteiramente
contida em sua interacdo com a conformidade contabil-tributaria (TAXSURPI*BTC).

Portanto, foram encontrados indicios de que o nivel de conformidade contabil-tributaria
potencializa a informatividade incremental da surpresa na despesa fiscal inexplicada. Contudo,
ressalta-se que, como pode ser verificado no Painel B, os resultados para a amostra que ndo
inclui as observacdes das empresas norte americanas sdo divergentes aos encontrados para a
amostra completa.

Assim, convergente aos achados de Hanlon (2005), Kerr (2019), Lev e Nissim (2004) e
Thomas e Zhang (2011, 2014), os resultados apresentam indicios de que a despesa fiscal,
calculada com base no lucro tributavel, é uma medida do desempenho econdmico da empresa,
sendo, portanto, uma informacdo Util para os participantes do mercado na definicdo das
expectativas de desempenho futuro.

Além disso, a partir dos resultados apresentados nas Tabelas 5 e 6, ndo se rejeita a
hipotese (H1) de que o nivel de conformidade contabil-tributaria (BTC) afeta negativamente a

informatividade da despesa fiscal. Esses resultados estdo alinhados aos achados de Blaylock et
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al. (2015) e Watrin et al. (2012) que encontraram indicios de que as empresas com alto nivel
de conformidade entre as normas contébeis e fiscais apresentam menor qualidade das
informacdes contabeis e divergentes do evidenciado por Tang (2014) encontrou indicios de que
a alta conformidade contabil-tributaria esta associada a niveis mais baixos de gerenciamento de
resultados e, consequentemente, a melhoria da informacéo contabil.

Kerr (2019), ao investigar o papel da informag&o fiscal em uma amostra internacional
de empresas, constatou que, além de a surpresa na despesa fiscal ser proxy da lucratividade
futura, o enforcement fiscal do pais influencia a informatividade da surpresa na despesa fiscal
que é incremental & surpresa nos lucros. Assim, na Tabela 7 sdo demonstrados os resultados
das regressdes estimadas com a inclusdo da variavel de interagdo entre a surpresa na despesa
fiscal, a conformidade contabil-tributaria e o enforcement fiscal do pais
(TAXSURP*BTC*TAXENF e TAXSURPI*BTC*TAXENF), a fim de examinar o efeito
conjunto da conformidade contabil-tributéria e do enforcement fiscal na informatividade da

surpresa na despesa fiscal e da surpresa na despesa fiscal inexplicada.

TABELA 7 - EFEITO DA CONFORMIDADE CONTABIL-TRIBUTARIA E DO ENFORCEMENT FISCAL DO
PAIS NA INFORMATIVIDADE DA SURPRESA NA DESPESA FISCAL E DA SURPRESA NA DESPESA
FISCAL INEXPLICADA

Painel A — Amostra completa (38 paises) PameLi&jﬁsmgﬁazzeg?eg?srgg‘ s dos
(D) B) €) @
RET RET RET RET

TAXSURPI 0,9053* 1,3804*
TAXSURP 1,1160*** 1,0404***
EARNSURP 0,0337* 0,0624*
BTC -0,0033 -0,0347 -0,0730 -0,0867
TAXSURP*BTC -7,9605*** -3,8255 -4,9889*
TAXSURPI*BTC 0,9747
TAXSURP*BTC*TAXENF 1,4127** 1,1717 0,6952
TAXSURPI*BTC*TAXENF -0,0417
MV 0,0894*** 0,0813*** 0,0453 0,0291
B2M 0,1357*** 0,1356*** 0,2005*** 0,1991***
RETw1 -0,0863*** -0,0864*** -0,0930*** -0,0932***
CSTR 0,0014 0,0012 -0,0022 -0,0016
TAXENF -0,1154%*** -0,1169*** -0,0895*** -0,0887***
EFEITO FIXO Sim Sim Sim Sim
N 135.795 135.795 37.291 37.291

192,97 198,83 67,44 68,65
F (p-value) *kk *kk kK *hk
ADJ. R-SQ 0,0101 0,0106 0,005 0,005

*xk *k % representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

A partir dos resultados da coluna 1 (Painel A) e da coluna 3 (Painel B), observa-se que

os coeficientes das varidveis TAXSURP e EARNSURP séo positivos e significantes a 1% e a
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10%, respectivamente, indicando que a surpresa na despesa fiscal contém conteldo
informacional incremental a surpresa nos lucros. Assim como demonstrado na Tabela 5 (Coluna
7 —Painel A e B), os coeficientes da variavel de interacdo entre a surpresa na despesa fiscal e a
conformidade fiscal (TAXSURP*BTC) é negativa e significante (Colunas 1 e 3), apresentando
evidéncias de que o nivel de conformidade fiscal reduz a informatividade da surpresa na despesa
fiscal.

Considerando os resultados para a amostra completa (Painel A — coluna 1), nota-se que
o coeficiente da varidvel TAXSURP*BTC*TAXENF ¢ positivo e significante, indicando que
a conformidade contébil-tributaria associada ao enforcement fiscal do pais aumenta a
informatividade da surpresa na despesa fiscal. Dessa forma, constata-se que quanto maior é o
nivel de conformidade contabil-tributaria e maior € o enforcement fiscal do pais, maior é a
informatividade da surpresa na despesa fiscal. No entanto, esse resultado é divergente do
encontrado para a amostra que nédo inclui as empresas dos Estados Unidos.

Os resultados da coluna 2 (Painel A) e da coluna 4 (Painel B) da Tabela 7 demonstram
a informatividade incremental da surpresa na despesa fiscal inexplicada, ja que a variavel
TAXSURPI possui coeficientes positivos e significantes a 10%. Contudo, os achados para as
varidveis TAXSURPI*BTC e TAXSURPI*BTC*TAXENF sinalizam que, além da
conformidade contabil-tributaria do pais ndo alterar a informatividade da surpresa na despesa
fiscal inexplicada das empresas da amostra, 0 enforcement fiscal do pais ndo melhora (piora) a
informatividade dessa informacéao.

De acordo com Atwood et al. (2012), a execucdo fiscal estd significativamente
relacionada com o regime juridico de um pais. Considerando que a qualidade da informacéo
financeira é uma funcao tanto da qualidade dos padrdes contabeis quanto do cumprimento das
normas (Kothari, 2000) e que o enforcement legal do pais exerce um impacto critico nas
relacBes contratuais da firma, seja ele medido diretamente ou por meio da origem legal (Lerner
& Schoar, 2005), em uma analise adicional, investiga-se o efeito da conformidade contabil-
tributéria na informatividade da surpresa na despesa fiscal e na surpresa na despesa fiscal
inexplicada em amostras de empresas segregadas por regime juridico: common law, code law

e mixed law. Os resultados sdo apresentados na Tabela 8.

TABELA 8 - EFEITO DA CONFORMIDADE CONTABIL-TRIBUTARIA NA INFORMATIVIDADE DA SURPRESA NA DESPESA
FISCAL E DA SURPRESA NA DESPESA FISCAL INEXPLICADA
Common Law

Amostra completa Amostra sem Code Law Mixed Law
. empresas dos Estados
(Painel A)

Unidos
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(Painel B)
(1) (2) (1) (2 (1) (2) 1) (2)
RET RET RET RET RET RET RET RET

TAXSURPI 0,1119 0,5321 -0,8034 4,0485
TAXSURP -0,7116 -1,5618 0’3212 5,56224
EARNSURP 0,0448 0,0578 0,2691 -0,0104

-2,3181 -2,3239 -0,9421 -0,9734 -0,4184 -0,4960 0,7053 0,8034
BTC **k*k *k*k *kk *kk *kk *kk *kk *k*k
TAXSURP*BTC 1l;i93 20,6493 -1;ii01 -7,5152
TAXSURPI*BTC 8’1,?23 7,9998 1,9110 -10,6756

0,1479 0,1389 0,1968 0,1912 0,3438 0,3516
MV Hkk Hokk 'Ov0163 'Ov0335 H*kk Hkk Hokk kK

0,1349 0,1345 0,2508 0,2482 0,2421 0,2477 01690 0,1709
BZM **k*k *k*k *kk *kk *kk *k*k *kk *kk

-0,0877 -0,0878 -0,0873 -0,0875 -0,1421 -0,1409 -0,1439 -0,1429
RET[-l *k*k ***k *k* *kk *kk *k*k *k*k *kk
CSTR _0;2261 _0;2262 -0,0037 -0,0045 -0,0141 -0,0133 0,0007 0,0006

0,2329 0,2328 0,1869 0,1890 0,1836 0,1817 0,0036
TAXENF *k*k *kk *kk *kx *kx *kk *kk 0‘0028
EFEITO FIXO Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N 125.458 125.458 26.954 26.954 4.797 4,797 5.540 5.540

137,48 153,42 35,51 39,05 19,58 13,79 9,26 9,97
F (p-value) * k% ***k *k* *k* *kk *k*k *k*k *kk
ADJ. R-SQ 0,0364 0,0386 0,0214 0,0252 0,0163 0,0130 0,0295 0,0302

*hk Kk representam a significancia estatistica p<0,01, p<0,05 e p<0,10, respectivamente.

O Painel A da Tabela 8 apresenta os resultados para a amostra de empresas de regime
juridico common law. Os resultados revelam que os coeficientes das varidveis TAXSURP*BTC
e TAXSURPI*BTC sao positivos e significantes a 5% e 1% respectivamente, indicando que a
conformidade contébil-tributaria (BTC) aumenta a informatividade da surpresa na despesa
fiscal e da surpresa na despesa fiscal inexplicada das empresas de regime juridico common law.

No entanto, nota-se que, os coeficientes da variavel de interacdo entre a surpresa na
despesa fiscal e a conformidade contabil-tributaria (TAXSURP*BTC) e entre a surpresa na
despesa fiscal inexplicada e a conformidade contabil-tributaria (TAXSURPI*BTC) para a
amostra de empresas de regime common law sem observagdes de empresas dos Estados Unidos
(Painel B) ndo sdo significantes. Assim, os achados sinalizam que o aumento da
informatividade da surpresa na despesa fiscal pode estar restrito as empresas norte americanas
de regime common law.

Analisando os resultados para as empresas de paises de regime juridico code law,
verifica-se que o coeficiente da varidvel TAXSURP*BTC é negativo e significante a 1%. Esse
achado demonstra que a conformidade contabil-tributéaria reduz a informatividade da surpresa
na despesa fiscal das empresas de regime juridico code law. Além disso, os resultados da Tabela

8 apresentam evidéncias de que a conformidade contabil-tributaria ndo afeta a informatividade
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da surpresa na despesa fiscal e da surpresa na despesa fiscal inexplicada das empresas de paises
com regime juridico misto (mixed law), ja que os coeficientes das varidveis TAXSURP*BTC
e TAXSURPI*BTC nao foram significantes a 1%, 5% e 10%.

Portanto, considerando os resultados demonstrados nas Tabelas 7 (Painel A) e 8 (Painel
A), a hipotese (H.) de que o nivel de enforcement fiscal melhora o efeito da conformidade
contébil-tributéria sobre a informatividade da despesa fiscal ndo pode ser rejeitada. Esses
resultados indicam que os niveis de enforcement fiscal, por estar associados a observancia da
legislacdo fiscal, diferem significativamente de pais para pais (LA PORTA et al., 2000) e que,
o enforcement fiscal, por promover um monitoramento adicional aos gestores e reduzir a adogao
de estratégias discricionarias na elaboracao das informacdes financeiras da empresa (Desai et

al., 2007), melhora a qualidade da informacéo fiscal.

2.5 CONCLUSAO

O presente estudo amplia a literatura, examinando o efeito da conformidade contabil-
tributaria na informatividade da despesa fiscal em empresas de diferentes paises com titulos
negociados no mercado de capitais dos Estados Unidos. Além disso, investiga se o enforcement
fiscal altera o impacto da conformidade contabil-tributaria na informatividade da despesa fiscal.

A relacéo positiva e significante entre as proxeis da despesa fiscal, ou seja, a surpresa
na despesa fiscal (TAXSURP), e a surpresa na despesa fiscal explicada (TAXSURPI), e 0s
retornos futuros, indicam que, a despesa fiscal € uma contém informacdes sobre os lucros
futuros que ndo sédo incluidas no lucro atual, e que captura informagdes incrementais aquelas
contidas no lucro contébil, como defendido por Hanlon et al. (2005) e Thomas e Zhang (2011).

Os resultados sugerem que quando a conformidade entre as normas contabeis e fiscais
é alta, a informatividade da despesa fiscal € reduzida, indicando que a qualidade do lucro
tributavel diminui a medida que a conformidade contébil-tributaria do pais aumenta. Esses
achados convergem aos evidenciado por Atwood et al. (2010) que, ao constatar que os lucros
sdo menos preditivos quando o nivel de conformidade é maior, concluiram que quanto maior é
a conformidade contabil-tributaria menor é a qualidade dos lucros contébeis.

Ao apresentar uma correlacdo positiva e significante entre a variavel de interagdo entre
a despesa fiscal, a conformidade contabil-tributaria e o enforcement fiscal
(TAXSURP*BTC*TAXENF e TAXSURPI*BTC*TAXENF) e os retornos (RET), o0s
resultados sinalizam que o enforcement fiscal, por promover um monitoramento adicional aos

gestores (DESAI et al., 2005, 2007), e ser uma medida de transparéncia e qualidade dos
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relatérios financeiros (HANLON et al., 2014), a informatividade da despesa fiscal é
potencializada quando o enforcement fiscal e a conformidade contébil-tributaria aumentam.

Dessa forma, os achados deste estudo contribuem para enriquecer o debate sobre a
informatividade (qualidade) das informacdes fiscais, especificamente do contetdo
informacional da despesa com imposto de renda, e apresenta evidéncias que podem auxiliar os
participantes do mercado, tais como investidores, credores e analistas, na formagéo das
expectativas sobre o desempenho futuro das empresas. Ainda, como foram encontrados indicios
de que a origem do sistema legal do pais altera a informatividade da despesa fiscal, as evidéncias
desta pesquisa podem sinalizar que a atuacéo eficiente da autoridade tributaria e a observancia
da legislacédo é reflexo do sistema juridico de um pais (ADMATI, 2017; LA PORTA et al.,
2000; LERNER; SCHOAR, 2005).

Os resultados apresentam oportunidades para pesquisas futuras. Recomenda-se, por fim,
0 desenvolvimento de pesquisas futuras que investiguem como a conformidade contébil-
tributaria em conjunto com outras caracteristicas do ambiente de informacdo em que as
empresas estdo inseridas, tais como a estrutura de governanca, a cultura e o nivel de
desenvolvimento do mercado de capitais do pais, para melhorar a compreensdo de como a
conformidade contabil-tributaria em conjunto com o ambiente institucional do pais podem

alterar a informatividade das informagdes financeiras.
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3 COMO OS ANALISTAS REAGEM A SURPRESA NA DESPESA FISCAL?

A acuracia na previsdo dos lucros € algo importante para os analistas financeiros, na
medida em que fornece incentivos para a utilizacdo de informacdes relevantes na formacéo de
suas previsdes. No entanto, devido a complexidade das informagfes fiscais das empresas,
especialmente daquelas relacionadas a contabilizacdo do imposto de renda, ndo ha evidéncias
de sua utilizacdo pelos analistas e de sua influéncia nas expectativas de lucros. Dessa forma, o
presente estudo examina a associacao entre a surpresa na despesa fiscal e a acuracia futura da
previsao de lucros dos analistas e como o enforcement fiscal do pais altera essa relagcdo, em uma
amostra constituida por 4.775 empresas de 35 paises, no periodo de 2001 a 2019. A analise dos
resultados levou a constatacdo de que sistematicamente os analistas financeiros emitem
previsdes de lucros otimistas, e, a partir de regressdes estimadas pelo método System
Generalized Method of Moments (Sys GMM), observou-se que a surpresa na despesa fiscal é
incrementalmente relevante para a surpresa nos lucros ao explicar os erros futuros dos analistas.
Com base na associacao positiva e significante encontrada entre a surpresa na despesa fiscal e
o erro futuro da previsdo dos analistas, infere-se que esses intermediarios de informacdes nédo
incorporam e reagem de forma eficiente as informacdes fiscais ao emitir suas expectativas de
lucros. Além disso, considerando-se que a intera¢do do enforcement fiscal com a surpresa na
despesa fiscal relaciona-se negativamente com o erro futuro da previsao de lucros, conclui-se
gue em ambientes de maior execucao fiscal os analistas utilizam as informac6es fiscais de forma
mais eficiente e melhoram a previsdo dos lucros. Esses achados destacam a importancia do
enforcement fiscal e das informacgdes fiscais na formacdo das expectativas dos analistas

financeiros sobre o desempenho futuro.

3.1 INTRODUCAO

Considerados intermediarios de informacGes no mercado de capitais, os analistas
financeiros coletam, organizam e distribuem informacdes sobre as empresas (KIRK et al.,
2014). Ao incorporar essas informacdes em suas expectativas e previsoes de lucros, ajudam a
aprimorar o ambiente informacional e aumentar a fun¢do de monitoramento para os investidores
(SUALIHU et al., 2021). Além disso, Givoly e Lakonishok (1979) descobriram que as
previsdes dos analistas tém conteudo informativo e sdo value relevant para o mercado.

Ao evidenciar que as previsdes dos analistas afetam os precos dos titulos, os achados de

Fried e Givoly (1982) sugerem que os investidores reconhecem as informag6es divulgadas
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pelos analistas. Chen et al. (2017) descobriram que por meio do monitoramento dos analistas,
quanto maior for a acuracia de suas previsdes, maior sera a eficiéncia dos investimentos nas
empresas. Consistentes com essa visdo, Sualihu et al. (2021) defendem que as atividades dos
analistas podem ajudar a dissuadir os gestores de se envolver em decisdes de investimento
abaixo do ideal.

Abarbanell e Bushee (1997) sugerem, por outro lado, que pode haver limite na
capacidade dos analistas de usar as informac6es disponiveis em suas avaliacdes e previsdes. De
modo convergente com esse entendimento, Plumlee (2003) afirma ser menos provavel que
analistas usem informagdes complexas, ou porque nao detém capacidade necessaria, ou porque
0s custos superam os beneficios. Esses argumentos sugerem que a complexidade das
informacdes fiscais, como, por exemplo, a contabilizacdo do imposto de renda, pode levar o0s
analistas a cometer erros de previsdo de lucros e a uma menor acuracia nas previsoes.

Graham et al. (2012) afirmam que as evidéncias de como o mercado utiliza as
informagdes de natureza tributéria sdo inconsistentes, e argumentam que a ineficiéncia dos
participantes do mercado quanto a utilizacdo das informacdes fiscais pode estar relacionada,
principalmente, ao fato de as declaracdes fiscais serem confidenciais, e a Unica fonte de
apresentacdo dessas informacdes € o relatorio financeiro.

Além do mais, Dhaliwal et al. (2004) argumentam que, considerando-se que 0S
componentes da despesa com o imposto de renda envolvem, além de célculos complexos para
sua estimacao, as estratégias de planejamento tributario adotadas pela empresa, as informacdes
relacionadas a essa informacéo sao frequentemente criticadas por serem obscuras, incompletas
e ndo padronizadas, podendo, portanto, ser oneroso processar as informacdes relacionadas a
esse tributo (WEBER, 2009).

Desai et al. (2007) argumentam que a autoridade tributaria atua como um mecanismo
de monitoramento corporativo e que em ambientes de mais intensa fiscalizacdo ha um aumento
na validade e credibilidade da informacdo fiscal contida no relatério financeiro.
Consistentemente com esse entendimento, Kerr (2019) aponta evidéncias de que a
informatividade da surpresa na despesa fiscal € maior para as empresas sediadas em paises com
maior enforcement fiscal e que o value relevance incremental da surpresa na despesa fiscal esta
quase inteiramente contido em sua interagdo com o nivel de enforcement fiscal.

Observando que quando as informacdes contabeis sdo divulgadas o mercado nao
incorpora totalmente as informagdes fiscais, Hanlon et al. (2005) e Thomas e Zhang (2011)
evidenciam que maiores despesas com imposto de renda de periodo a periodo (surpresa na

despesa fiscal) estdo positivamente correlacionadas aos retornos contemporaneos e futuros; e
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concluem que a surpresa na despesa fiscal contém informagdes sobre os lucros futuros que ndo
sdo incluidas no lucro atual, e que captura informagGes incrementais aquelas contidas no lucro
contabil.

Entretanto, segundo Weber (2009), a utilizacao de informacdes fiscais para a formacéo
de expectativas eficientes continua sendo uma importante questdo em aberto para os analistas.
Diante do exposto, este estudo examina a associacdo entre a surpresa na despesa fiscal das
empresas e a acuracia futura das previsdes dos analistas financeiros e como o enforcement fiscal
do pais altera essa correlagio. E importante entender se os analistas efetivamente usam
informacdes fiscais para elaborar de forma eficiente suas expectativas de lucros ao emitir
previsdes, devido ao papel de destaque que tais agentes desempenham como intermediarios de
informacdes e as implicacbes de suas previsdes para a alocacdo de recursos no mercado de
capitais.

Utilizando uma amostra que retine empresas de 35 paises com a¢des negociadas no
mercado de capitais estadunidense, verificou-se que os analistas sistematicamente emitem
previsdes otimistas sobre o desempenho futuro da empresa, segundo os achados de estudos
anteriores (CLAYMAN; SCHWARTZ, 1994; DREMAN; BERRY, 1995; NUTT et al., 1999).
Observa-se ainda que esse resultado est4 alinhado com a tese de Abarbanell e Bernard (1992)
e a de Easterwood e Nutt (1999), de que os analistas séo tendenciosos e reagem de forma
insuficiente diante das informacGes disponiveis.

Ao se examinar individualmente o relacionamento entre a surpresa na despesa fiscal e a
surpresa nos lucros, constatou-se que a surpresa na despesa fiscal € positivamente associada ao
erro de previsdo, assim como a surpresa nos lucros. Apés controlar a surpresa nos lucros e
outros fatores no nivel da empresa e do pais, a surpresa na despesa fiscal continua a contribuir
para 0 aumento no erro de previsdo. Dado que a surpresa na despesa fiscal € uma medida
alternativa de lucro (HANLON et al., 2005; THOMAS; ZHANG, 2011), esse resultado sugere
que os analistas ndo conseguem incorporar a suas previsoes as informacdes contidas nas
surpresas das despesas fiscais.

Reexaminando-se a associacdo entre a surpresa na despesa fiscal e o erro futuro de
previsdo dos analistas, com incluséo da variavel de interacdo da surpresa na despesa fiscal com
o enforcement fiscal, verifica-se que os coeficientes da surpresa na despesa fiscal e da surpresa
na despesa fiscal inexplicada continuam positivos e significantes, mas a variavel de interacéo
da surpresa na despesa fiscal inexplicada com o enforcement fiscal correlaciona-se
negativamente com o erro futuro de previsao. Esses resultados demonstram que a ineficiéncia

dos analistas ao processar e incorporar a suas previsdes de lucros as informagdes sobre a
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surpresa na despesa fiscal podem ser minimizadas em mercados com nivel mais alto de
monitoramento e fiscalizacdo pela autoridade tributaria, em consonancia com a tese defendida
por Desai et al. (2007) e Kerr (2019).

O presente estudo contribui para enriquecer a literatura que investiga o conteddo
informativo das informagfes fiscais disponiveis nos relatérios financeiros, ao ampliar a
compreensdo sobre o impacto da surpresa na despesa fiscal na acurécia dos analistas
financeiros, além de apresentar resultados do interesse de varias stakeholders. Primeiramente,
para os analistas financeiros, pois, ao revelar evidéncias de que o contetdo informacional da
surpresa na despesa fiscal promove menos acuracia em suas previsdes, eles podem processar e
interpretar essas informagdes de forma mais completa e melhorar suas previsoes.

Além disso, ao demonstrar que as previsdes dos analistas sobre os lucros futuros tém
um viés otimista e que eles falham ao incorporar as informacdes sobre a surpresa na despesa
fiscal e emitem previsdes de mais baixa qualidade para o mercado, os investidores devem estar
cientes dessa ineficiéncia no relato das previsdes dos analistas, para que adotem melhores
decisOes de alocacdo de recursos, principalmente em ambientes de menor monitoramento pela

autoridade fiscal.

3.2 REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

No mercado de capitais, os problemas de informacao e incentivos dificultam a eficiente
alocacdo de recursos (HEALY; PALEPU, 2001), surgindo uma demanda pela producéo de
informacdes privadas por parte de intermediarios, como os analistas financeiros, o que pode
contribuir para reduzir a assimetria de informacdes entre gestores e investidores (BRENNAN;
SUBRAHMANYAM, 1995; HEALY; PALEPU, 2001) e revelar novas informacgdes ao
mercado (WANG, 2019).

Os analistas coletam informacgdes publicas e privadas (HEALY; PALEPU, 2001),
analisam e produzem para os investidores informacdes com potencial de influenciar o preco
dos ativos, transmitindo informac@es sobre os fluxos de caixa futuros (KOTHARI et al., 2016).
Segundo Healy e Palepu (2001), esses intermediarios de informagcdes empregam maior
eficiéncia e valor ao mercado de capitais, além de emitir previsdes mais precisas do que 0s
modelos de séries temporais, possivelmente porque sdo capazes de incorporar em suas
previsdes, de forma mais oportuna, noticias da empresa e da economia.

Na visdo tradicional, baseada no comportamento racional de especialistas de

informacdes do mercado, as previsdes de lucros dos analistas financeiros incorporam novas
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informacdes de forma imediata, precisa e sem preconceito. Assim, os analistas financeiros séo
considerados especialistas racionais que preveem os lucros, avaliam o risco, identificam titulos
com precos incorretos e fornecem previsdes estatisticamente ideais (NUTT et al., 1999).

Easterwood e Nutt (1999) argumentam que se 0 mercado trata as previsoes dos analistas
como racionais e estatisticamente 6timas, entdo as previsdes ineficientes podem ter importantes
implicacOes para a eficiéncia da precificagdo no mercado de titulos. Alguns importantes estudos
mostram que as previsdes de lucros dos analistas sdo tendenciosas e que estes reagem de forma
insuficiente ou exagerada a novas informacGes (ABARBANELL, 1991; ABARBANELL;
BERNARD, 1992; DEBONDT; THALER, 1990; EASTERWOOD; NUTT, 1999; LYS;
SOHN, 1990), indicando que os analistas ndo incorporam de forma completa e racional 0s
dados publicamente disponibilizados.

DeBondt e Thaler (1990) demonstram que as mudancas nos lucros maiores do que as
previstas estdo associadas a uma menor precisdo subsequente da previsdo dos analistas, e
concluem que os analistas reagem de forma exagerada as informacBes publicamente
disponibilizadas. Lys e Sohn (1990) afirmam que as previsdes de lucros dos analistas refletem
apenas uma parcela das informacdes disponibilizadas aos investidores entre as previsoes
consecutivas.

Ao examinar se as previsdes de lucros dos analistas incorporam informacbes de
mudangas anteriores nos precos das acoes, Abarbanell (1991) documenta uma associacéo
positiva entre o erro de previsdo de lucros e as mudancas anteriores nos precos das acoes,
indicando que ao elaborar suas previsdes de lucros os analistas ndo incorporam totalmente as
mudangas anteriores nos precos das a¢oes, e constata que a ndo consideragdo dessa informacéo
pressupde o sinal do erro de previséo.

Apds investigar se os analistas financeiros reagem de forma insuficiente ou exagerada
a informacdes anteriores sobre lucros e se esse tipo de comportamento pode explicar os
movimentos andmalos dos precos das acOes anteriormente documentados, Abarbanell e
Bernard (1992) concluem que os analistas reagem de forma insuficiente diante das noticias de
lucros anteriores, e argumentam que eles subestimam as implicacGes das mudancas anteriores
nos lucros e se tornam mais otimistas (pessimistas) apds mas (boas) noticias; isto €, as mudancas
negativas (positivas) nos lucros sao seguidas por surpresas negativas (positivas) nas previsoes.

Estendendo os estudos de Abarbanell e Bernard (1992) e DeBondt e Thaler (1990),
Easterwood e Nutt (1999), apds examinar se os analistas incorporam com eficiéncia as
informacgdes contidas no desempenho do ano anterior, observaram que os analistas reagem de

forma insuficiente as informacdes negativas e de modo exagerado as informacGes positivas.
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Segundo os dois citados autores, esses achados sdo consistentes com a visdo de que
sistematicamente os analistas reagem as informacdes de maneira otimista, e sdo inconsistentes
com a visdo de que os analistas sistematicamente sub-reagem ou reagem de forma exagerada
as informacdes disponiveis (EASTERWOOD; NUTT, 1999).

Revisando pesquisas anteriores, Nutt et al. (1999) identificaram uma lacuna na
abordagem desses estudos, pois ndo analisam a possibilidade de que as reacdes dos analistas
sejam decorrentes da natureza das informacdes que recebem, ou seja, boas ou mas noticias, e
reexaminam a correlacdo serial nos erros de previsdo, investigando se os analistas reagem de
maneira diferente dependendo da natureza das informacbes que recebem. Os autores
encontraram indicios de que os erros de previsdo exibem correlacdo serial positiva quando ha
mas noticias no erro de previsdo anterior, correlacdo serial negativa quando ha boas noticias no
erro de previsao anterior e nenhuma correlacéo serial quando ndo ha noticias no erro de previsao
anterior (NUTT et al., 1999).

Assim como Clayman e Schwartz (1994), Dreman e Berry (1995) e Olsen (1996), Nutt
et al. (1999) constataram que os analistas tendem a emitir previses otimistas superestimando
os lucros subsequentes, e apregoam que esse otimismo também pode ser verificado em sua
reacdo as novas informagdes. Ao responder de forma otimista, os analistas estdo reagindo de
forma insuficiente as méas noticias, o que produz erros de previsdo de lucros positivamente
correlacionados a elas; e, em contraste, ao reagir de forma exagerada as boas noticias, 0s
analistas tendem a emitir previsdes com erros negativamente correlacionados as boas noticias,
porquanto suas previsdes tenderdo a superestimar o impacto dessas informacGes positivas
(NUTT et al., 1999).

Segundo Ohlson e Penman (1992) e Thomas e Zhang (2014), maiores receitas séo
"boas" noticias para os investidores, enquanto maiores despesas sdo “mas” noticias, e os
retornos devem responder de acordo. Partindo desse entendimento, ao reunir informacdes sobre
a empresa para produzir novas informagdes, incluindo a emisséo de previséo de lucros,
recomendacdes de compra/venda e pregos-alvo, os analistas tendem a considerar como mas
noticias maiores despesas tributarias de periodo a periodo relatados nas demonstracdes
financeiras, ja que implicam maiores saidas de caixa para as autoridades fiscais e menos caixa
disponivel para os acionistas (BAIK et al., 2016).

Apesar de argumentar que despesas sdo “mas” noticias € que maiores despesas
resultariam em menores retornos, Ohlson e Penman (1992) evidenciaram uma correlacéo
positiva entre despesas tributarias e os retornos contemporaneos das empresas, enquanto Lev e

Thiagarajan (1993) encontraram uma correlagdo positiva entre as mudancgas nas taxas efetivas
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de impostos (ETR) e o retorno corrente, sugerindo que um lucro tributdvel mais baixo é visto
pelos analistas/investidores como uma ma noticia.
Ao investigar a capacidade da relacdo entre o lucro tributavel e o lucro contabil de prever
o0 crescimento dos lucros, Lev e Nissim (2004) observaram que a proporc¢ao do imposto de renda
sobre o lucro contébil prevé o crescimento futuro dos lucros por até cinco anos. Examinando as
diferengas entre o lucro contabil e o lucro tributdvel, Hanlon et al. (2005) encontraram
evidéncias de que o lucro tributdvel € uma medida alternativa do desempenho da empresa, e
que, no curto prazo, uma maior despesa fiscal pode transmitir boas noticias aos investidores.
Contudo, ao investigar se ao analisar o risco de crédito de uma empresa os analistas de
crédito utilizam as informacdes da book-tax difference (BTD), Ayers et al. (2008) observaram
uma associacdo negativa entre as mudangas positivas nas BTDs e as mudangas nas
classificacOes de crédito, sendo que as revisdes nas classificacbes de crédito parecem ser mais
negativas quando as empresas tém grandes mudancgas nas BTDs, concluindo que os analistas
das agéncias de ratings consideram as mudancgas positivas nas BTDs uma mé noticia.
Investigando se os analistas financeiros que emitem recomendacdo de venda usam
informac@es da BTD para formar expectativas eficientes de lucros, Weber (2009) evidencia que
as previsdes dos analistas do mercado estadunidense sdo, em media, mais otimistas para as
empresas com lucro tributario mais baixo, indicando uma falha em prever que essas empresas
tendem a ter lucros futuros mais baixos, o que, segundo ele, sinaliza que os analistas nédo
conseguem incorporar totalmente em suas previsdes as informaces relacionadas as BTDs.
Apds controlar a surpresa nos lucros trimestrais, Thomas e Zhang (2011) observaram
que as mudancas sazonais nas despesas fiscais trimestrais (surpresas nas despesas fiscais) estao
positivamente correlacionadas aos retornos futuros das acdes, e concluiram que os investidores
inicialmente reagem de forma insuficiente as implicacGes das surpresas nas despesas fiscais nos
lucros futuros, e respondem de forma mais completa quando esses lucros sao realizados.
Expandindo o estudo de Thomas e Zhang (2011), Baik et al. (2016), considerando que,
ao emitir além de previsdes de lucros, previsdes de lucros antes dos impostos, os analistas estao
implicitamente fornecendo uma previsdo das despesas com imposto de renda, investigaram se
as previsdes de lucros antes dos impostos reduzem o erro de avaliagdo dos investidores em
relacdo as despesas com imposto de renda corporativo (despesa fiscal). Apds controlar a
surpresa dos lucros, os autores descobriram que as mudancgas sazonais positivas nas despesas
com imposto de renda trimestral (despesas fiscais) estdo positivamente correlacionadas aos
retornos futuros, concluindo que os investidores reagem de forma insuficiente as informacdes

referentes as despesas fiscais (BAIK et al., 2016).
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Observa-se que a literatura que se concentra em examinar se as informagdes fiscais
apresentadas nas demonstracgdes financeiras contém dados relevantes sobre o valor da empresa
fornece evidéncias de que maiores despesas fiscais de periodo a periodo (surpresas nas despesas
fiscais) estdo positivamente correlacionadas a retornos contemporaneos e futuros, precos de
acles e crescimento de lucros, e que essas informacdes sdo incrementais as informacGes
contidas nas surpresas dos lucros (BAIK et al., 2016; GRAHAM et al., 2012; HANLON et al.,
2005; KERR, 2019; THOMAS; ZHANG, 2011).

Avaliando os achados da literatura que se dedica a estudar as implicacGes das
informacdes fiscais, Thomas e Zhang (2014) argumentam que a despesa fiscal tem assumido
duas funcbes: de correspondéncia e de proxy de rentabilidade futura. A funcdo de
correspondéncia sinaliza que uma maior despesa fiscal atual € uma ma noticia, ja que implica
uma maior saida de caixa, devido a um maior pagamento de tributos; e a funcdo de proxy de
rentabilidade futura indica que uma maior despesa fiscal de periodo a periodo (surpresa na
despesa fiscal) é uma boa noticia, porque uma maior despesa fiscal contemporanea implica uma
maior rentabilidade futura.

Apesar de a despesa fiscal ser um custo da empresa e maiores despesas fiscais de periodo
a periodo indicarem uma maior saida de caixa para as autoridades fiscais e menos caixa
disponivel para os acionistas (BAIK et al., 2016), uma maior despesa fiscal corrente em relacéo
a despesa fiscal do ano anterior (surpresa na despesa fiscal) pode ser entendida pelos analistas
como uma boa noticia, ja que pode demonstrar indicios de que a empresa apresentara maior
crescimento e rentabilidade futura.

Dessa forma, considerando-se as evidéncias de que os analistas financeiros tendem a
emitir previsdes otimistas, superestimando os lucros corporativos subsequentes, ou falham em
incorporar as implicacbes das despesas fiscais em suas previsdes (WEBER, 2009), maiores
surpresas nas despesas fiscais de periodo a periodo tendem a estar positivamente associadas a
seus eventuais erros de previsdo. Além disso, alinhado ao defendido por Easterwood e Nutt
(1999) de que os analistas reagem de forma insuficiente as boas e as mas noticias, e que, em
ambos 0s casos, sao otimistas em relacdo as expectativas para o periodo subsequente, formula-

se a primeira hipétese de pesquisa, a saber:

H1: Quanto maior for a surpresa na despesa fiscal, maior sera o erro futuro das previsoes

de lucros dos analistas.
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A literatura sobre economia e finangas documenta uma correlacdo sistematica entre o
sistema juridico de um pais e o desenvolvimento e liquidez de seus mercados financeiros
(Lerner & Schoar, 2005). Admati (2017) ressalta que em paises onde o sistema legal é bem
menos desenvolvido e o nivel de enforcement é baixo, geralmente também pode ser observado
algum tipo de intervencdo politica, ineficiéncia e corrupgdo nos tribunais. Isso porque o
enforcement legal diz respeito a atividade voltada para assegurar a observancia da legislacéo de
uma area especifica, e pode diferir significativamente de pais para pais (LA PORTA et al.,
2000).

Alinhado ao defendido por Kothari (2000), segundo o qual a qualidade da informacao
financeira é uma funcéo tanto da qualidade dos padrdes contabeis quanto do cumprimento das
normas, Hope (2003) investigou uma amostra constituida por empresas de 22 paises para
analisar a relacdo entre o erro das previsdes dos analistas e o nivel de enforcement dos padrdes
contébeis, e verificou que um nivel mais alto de enforcement esta associado a uma maior
acurécia na previsao de lucros, concluindo que um nivel mais elevado de enforcement incentiva
0S gestores a seguir as regras contabeis vigentes, e, por sua vez, reduz a incerteza dos analistas
sobre os lucros futuros.

Ao investigar como o enforcement legal afeta as transagdes financeiras em uma amostra
de empresas de mais de 25 paises em desenvolvimento, Lerner e Schoar (2005) descobriram
que as transacOes realizadas em paises com alto enforcement legal tém avaliacBes e retornos
mais elevados e indicios de que os investidores de paises de baixo enforcement legal enfrentam
mais dificuldade e custos mais altos na execucdo de contratos, em grande parte devido a
incapacidade de aplicacdo das leis. Segundo esses dois autores, as transagdes variam de acordo
com o enforcement legal do pais, que exerce um impacto critico nas relagdes contratuais da
firma, seja ele medido diretamente ou por meio da origem legal.

De acordo com Desai et al. (2007) e Ghoul et al. (2011), a autoridade tributaria é um
mecanismo de monitoramento das pessoas juridicas que afeta 0 mercado de capitais e o0 custo
de financiamento da empresa. Ao examinar os efeitos do enforcement fiscal sobre o valor de
mercado de empresas russas, Desai et al. (2007) observaram que um aumento no enforcement
fiscal pode fornecer monitoramento adicional aos gestores e reduzir a adogdo de estratégias
discricionérias, além de aumentar o valor de mercado da empresa.

O enforcement fiscal, alem das leis e taxas fiscais, pode influenciar as empresas por
meio da geracdo de beneficios para os acionistas e melhorar o desempenho geral corporativo a
longo prazo, ja que ndo apenas monitora as operagfes da empresa, mas também desempenha

um importante papel na supervisdo e monitoramento dos gestores, 0 que pode aumentar a
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confianca dos investidores e a liquidez do mercado de capitais, pois quando os investidores
compram agdes, o0 preco inclui o prémio de um ambiente de forte fiscalizagdo (XU et al., 2011).

Segundo Mironov (2013), um maior enforcement fiscal, ao reduzir o desvio de receita,
leva a um maior desempenho empresarial. Hanlon et al. (2014) evidenciam que um maior
enforcement fiscal estd negativamente associado aos accruals discricionarios, que sdo uma
medida de transparéncia e qualidade dos relatdrios financeiros. Além disso, os resultados
encontrados por Bauer et al. (2021) indicam que as empresas sediadas em paises com
enforcement fiscal mais rigido tém menor acimulo de mas noticias, o que, por sua vez, ajuda a
reduzir o risco de queda do precgo das a¢Oes. Nesse sentido, os resultados observados por ambos
os estudos apresentam indicios de que um maior enforcement fiscal estd positivamente
correlacionado a qualidade do ambiente de informacdo corporativo.

Ampliando a literatura que se concentra em informac@es relacionadas a relevancia da
informacdo fiscal, e considerando que o papel da surpresa da despesa fiscal como proxy de
rentabilidade futura é uma funcéo dos sistemas de mercado de capitais, financeiro e tributario,
que variam de pais para pais, Kerr (2019), em uma amostra internacional, evidenciou que, além
de a tax surprise (surpresa na despesa fiscal) ser proxy de rentabilidade futura da empresa e
possuir poder informacional incremental as surpresas nos lucros, quanto maior for o
enforcement fiscal, maior serd a relevancia informacional da tax surprise, e que o value
relevance da tax surprise esta principalmente contido em sua interacdo com o enforcement
fiscal.

Em paises com nivel mais alto de enforcement fiscal, em que ha maior aderéncia as
regras e regulamentos fiscais, as autoridades arrecadadoras de tributos, ao atuar como um
mecanismo externo de governancga e monitorar as praticas corporativas, podem gerar melhorias
nos sistemas de informac@es internas, inibir o comportamento discricionario dos gestores e
aumentar a qualidade e relevancia da informacéo fiscal reportada nas declaracées fiscais e nas
demonstracgdes financeiras (BAUER et al., 2021; DESAI et al., 2007; GALLEMORE; JACOB,
2020; HANLON et al. 2014; KERR, 2019; XU et al., 2011).

Além disso, o enforcement fiscal pode ajudar a reduzir a probabilidade e a quantidade
de desvios de lucros por meio de tax avoidance, o que leva a um maior desempenho relatado e
0 torna uma medida mais precisa do desempenho econémico da empresa (GALLEMORE;
JACOB, 2020; MIRONOV, 2013). Nesse sentido, os analistas financeiros que emitem
previsdes de lucros para empresas sediadas em paises com maior enforcement fiscal podem
atribuir maior credibilidade e mais confianga as informagGes fiscais apresentadas pelas

empresas nas demonstragdes financeiras, e incorporar em suas previsdes, de forma mais
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eficiente, as implicagdes da surpresa na despesa fiscal. Em razdo do exposto, propde-se a
segunda hipotese de pesquisa, a saber:

H>: O nivel de enforcement fiscal do pais atenua a associacdo positiva entre a surpresa

na despesa fiscal e o erro de previséo de lucros dos analistas.

3.3 METODO DA PESQUISA

3.3.1 Dados e amostra

A amostra do estudo retne 4.775 empresas de 35 paises com agdes negociadas nas
bolsas de valores estadunidenses, que, além de disponibilizar seus dados financeiros na
Compustat North America, possuem as correspondentes previsfes de lucros no Institutional
Brokers Estimative System (I/B/E/S) e disponibilizam seus dados no website do IMD World
Competitiveness Online, relacionados ao enforcement fiscal, e no banco de dados da
Organizagdo para Cooperacdo Econémica e Desenvolvimento (OCDE), referentes as aliquotas
corporativas maximas do imposto de renda dos respectivos paises.

Devido a disponibilidade de dados no momento da coleta, o periodo de analise
compreendeu os exercicios do periodo de 2001 a 2019. Foram excluidas da populacdo as
empresas localizadas em paises com aliquota zero (0%) de imposto de renda, ja que possuem
caracteristicas fiscais que as distinguem das demais companhias, de modo que a ndo exclusdo
poderia resultar em distor¢cBes nos resultados. Dessa forma, a amostra da pesquisa ficou
delimitada em 35.237 observacdes de 4.775 empresas distribuidas em 35 paises, referentes aos
exercicios anuais do periodo de 2001 a 2019, conforme descrito na Tabela 9.

TABELA 9 - DISTRIBUIGAO QUANTITATIVA E PROPORCIONAL DA AMOSTRA POR PAIS

. N° de Proporgéo N° de Proporcéo
Ordem Pais empresas (%) observacdes (%)
1 ARG  Argentina 10 0,21 68 0,19
2 AUS  Austrélia 5 0,10 9 0,03
3 BEL Bélgica 4 0,08 21 0,06
4 BRA  Brasil 29 0,61 213 0,60
5 CAN Canada 182 3,81 1.292 3,67
6 CHE Suica 17 0,36 127 0,36
7 CHL Chile 8 0,17 51 0,14
8 CHN  China 96 2,01 353 1,00
9 COL Colémbia 4 0,08 16 0,05
10 DEU Alemanha 8 0,17 43 0,12
11 DNK  Dinamarca 3 0,06 7 0,02
12 ESP  Espanha 4 0,08 44 0,12
13 FIN  Finlandia 1 0,02 18 0,05
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14 FRA  Franca 12 0,25 53 0,15
15 GBR  Reino Unido 42 088 241 0,68
16 GRC Grécia 13 0,27 92 0,26
17 HKG Hong Kong 7 0,15 29 0,08
18 IND india 8 0,17 37 0,11
19 IRL Irlanda 33 0,69 254 0,72
20 ISR Islandia 68 1,42 377 1,07
21 ITA ltdlia 2 0,04 9 0,03
22 JPN  Japéo 6 0,13 23 0,07
23 KOR Korea do Sul 3 0,06 14 0,04
24 LUX  Luxemburgo 10 0,21 61 0,17
25 MEX México 15 0,31 141 0,40
26 NLD Paises Baixos 20 0,42 148 0,42
27 PER  Peru 2 0,04 16 0,05
28 PRT  Portugal 1 0,02 6 0,02
29 RUS Rdssia 5 0,10 33 0,09
30 SGP  Singapura 7 0,15 59 0,17
31 SWE Suécia 3 0,06 33 0,09
32 TUR  Turquia 1 0,02 6 0,02
33 TWN Taiwan 8 0,17 54 0,15
34 USA  Estados Unidos da América 4,132 86,53 31.240 88,66
35 ZAF  Africa do Sul 6 0,13 49 0,14
Total 4,775 100,00 35.237 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como pode ser observado na Tabela 9, os Estados Unidos concentram a quase totalidade

da amostra, representando 88,66% das observacdes e 86,53% das empresas. Para mitigar essa

heterogeneidade e empregar mais robustez aos resultados, as principais analises do estudo sao

realizadas tanto para a amostra como um todo (4.775 empresas e 35.237 observagdes), quanto

para o grupo das 643 empresas ndo estadunidenses e suas 3.997 observacdes.

3.3.2 Teste de hipoteses

Para testar a primeira hipdtese quanto ao impacto da surpresa na despesa fiscal sobre o

erro futuro da previsdo dos analistas e ao relacionamento entre a surpresa na despesa fiscal

inexplicada no erro futuro da previsao dos analistas, sdo utilizados os dois modelos de regresséo

representados pelos Modelos | e I1.

ERRFi1 = a + BiITAXSURP; + B,EARNSURP; + CONTROLES + gi;

ERRFit1 = a + f1TAXSURPI;; + CONTROLES + it

(Modelo 1)
(Modelo 1)

A variavel dependente € o erro futuro de previsdo dos analistas. Como o estudo tem por

finalidade investigar o relacionamento entre a surpresa na despesa fiscal e a acuracia da previsao

dos analistas financeiros, semelhantemente ao procedimento adotado por Weber (2009), as
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andlises sdo concentradas nas previsdes dos analistas realizadas no periodo subsequente (t+1)
a divulgacéo dos lucros do ano t pelas empresas.

Ao utilizar as previsdes de lucros do ano subsequente a divulgacdo dos lucros no ano t,
acredita-se que os analistas ja tenham acesso a todas as informacdes importantes relatadas nas
demonstragdes financeiras anuais das empresas, sendo possivel, portanto, verificar de forma
mais direta como os analistas interpretam e incorporam as informagdes das surpresas nas
despesas fiscais em suas previsdes sobre o desempenho econémico futuro das companbhias.

O erro futuro de previsao dos analistas € calculado pela diferenca entre o0 consenso da
previsao de lucros por acdo dos analistas paraa empresa i no anot +1 e o lucro liquido por a¢éo
real (divulgado) (EPS) da empresa i no ano t +1 dividida pelo consenso da previsdo de lucros
para a empresainoanot +1.

A primeira variavel independente é a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP),
mensurada segundo Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011, 2014) como a despesa total dos
tributos sobre o lucro da empresa i no ano t menos a despesa total dos tributos sobre o lucro da
empresa i no ano t-1, ponderada pelo Ativo da empresa i no ano t-1, de acordo com a Equacéo
1.

TAXSURP;: = ETAXt - ETAX 1

AT (Equacéo 1)

Kerr (2019) afirma que a parte inexplicavel da surpresa da despesa fiscal (TAXSURPI),
por medir diretamente o contetdo incremental da informacgdo da surpresa na despesa fiscal,
possibilita inferéncias mais diretas da relevancia dessa informagéo. Por conseguinte, por meio
do Modelo Il é analisado o relacionamento entre a TAXSURPI e a precisdo da previsdo dos
analistas financeiros. A TAXSURPI é mensurada por meio da estimacdo do erro da regressao
(¢) entre a surpresa da despesa fiscal (TAXSURP) e a surpresa nos lucros antes dos impostos
(EARNSURP), mensurado por ano e pais com controle para o setor, de acordo com a Equacéo
2.

TAXSURP;; = o + SiEARNSURP;; + gi (Equacio 2)

Em que:
TAXSURP = despesa total dos tributos sobre o lucro da empresa i no ano t menos
a despesa total dos tributos sobre o lucro da empresa i no ano t-1,

ponderada pelo Ativo da empresa i no ano t-1;
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EARNSURP = lucro antes dos impostos da empresa i no ano t menos lucro antes dos
impostos da empresa i no ano t-1, ponderada pelo Ativo da empresa
i no ano t-1;

€= Termo de erro da regressdo da empresa i no periodo t.

Para testar o efeito do enforcement fiscal no relacionamento entre a surpresa na despesa
fiscal e o erro futuro da previsdo dos analistas, utilizam-se os modelos 11l e 1V de regresséo

apresentados a seguir.

ERRFit+1 = a + f1iTAXSURP;: + S2EARNSURP;« + SsTAXENF;: +
P4TAXSURP; *TAXENF;: + CONTROLES + ¢&it
ERRFit1 = a + S1TAXSURPI;: + S2TAXENF;; +
B3TAXSURPIi *TAXENF;: + CONTROLES + ¢£i¢

(Modelo 111)

(Modelo 1V)

Semelhantemente ao que ensina Kerr (2019), o enforcement fiscal (TAXENF) do pais é
determinado pelos indices de evasédo dos paises do IMD World Competitiveness Online, em que
os valores mais altos indicam maior enforcement fiscal.

Alinhadas a literatura anterior, as variaveis de controle no nivel da empresa incluidas no
modelo sdo: o tamanho da empresa (TAM), medido pelo logaritmo natural do Ativo da empresa
no inicio do ano, que é positivamente correlacionado com o erro de previsao (Weber, 2009); os
accruals (ACC) estimados de acordo com Weber (2009), que sdo negativamente
correlacionados com o erro de previsdo (Bradshaw et al., 2001; Weber, 2009); a rentabilidade
sobre o Ativo (ROA), mensurada como lucro operacional ponderado pelo Ativo, que é
positivamente correlacionado com o erro de previsdo (McVay et al., 2006); os erros de previsao
do ano anterior (ERRP.1) (Abarbanell & Bernard, 1992; Weber, 2009); a surpresa nos lucros
(EARNSUPR) (Baik et al., 2016; Kerr, 2019; Thomas & Zhang, 2011); e a variavel dummy
D_PLAIR, que assume o valor 1 para indicar as empresas com previsdo de lucros antes dos
impostos (Baik et al., 2016).

A andlise dos dados € realizada por meio de estatistica descritiva, correlacdo e testes
multivariados, em que é utilizado o modelo de regressdo linear maltipla com estimacédo pelo
System Generalized Method of Moments (Sys-GMM) com variaveis dummies de ano e setor em

todas as regressoes.
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3.4 RESULTADOS

A andlise dos resultados inicia-se com a apresentacdo, na Tabela 10, da estatistica
descritiva das varidveis utilizadas no estudo, no nivel da empresa. Considerando-se que a
amostra concentra 86,53% de observacOes de empresas estadunidenses, sdo descritas as
métricas da amostra completa (Painel A), formada por 4.775 empresas e 35.237 observacGes de
35 paises, seguidas da estatistica descritiva excluindo as empresas estadunidenses (Painel B),

formada por 643 empresas e 3.997 observaces, de 34 paises.

TABELA 10 - ESTATISTICA DESCRITIVA
Painel A — Amostra (35 paises)

N°OBS Meédia E;Z‘;':O Minimo  1°Q  Mediana 3°Q  Maximo
ERRF 35.237  2,2424 7,5928 -16,5375  0,1518 0,9642 2,2654 5,7730
TAXSURP 35.237  0,0012 0,0280 -0,1186  -0,0041 0,0002 0,0076 0,1164
EARNSURP | 35.237  0,0068 0,1125 -0,4235  -0,0181 0,0041 0,0322 0,5112
TAXSURPI 35.237  0,0001 0,0238 -0,0916  -0,0064  -0,0002 0,0066 0,0921
TAM 35.237  3,1793 0,8591 1,2498 2,5728 3,1666 3,7324 5,4299
ACC 35.237  -0,0375 0,0701 -0,2803  -0,0701  -0,0338  -0,0015 0,1845
ROA 35.237  -0,0072 0,1796 -0,9837  0,0002 0,0269 0,0667 0,2571
D_PLAIR 35.237 0,1455 - 0 0 0 0 1
BIG4 35.237  0,8167 - 0 1 1 1 1
ERRF.1 35.237  2,0960 7,3627 -18,2857  0,1506 0,9243 2,1578 55,15
CSTR 35.237 32,78 5,46 8,50 35,00 35,00 35,00 48,32
TAXENF 35.237 55767 1,0231 0,6981 4,9423 5,7670 6,3019 9,0182
Painel B — Amostra sem as empresas estadunidenses (34 paises)

N°OBS Média '3:3‘;';0 Miimo  1°Q  Mediana 3°Q  Maximo
ERRF 3.997 3,6452 8,8947 -12,500  0,1400 0,9375 2,5036 9,9822
TAXSURP 3.997 0,0017 0,0206 -0,0734  -0,0047 0,0003 0,0081 0,0775
EARNSURP 3.997 0,0067 0,1124 -0,3844  -0,0263 0,0050 0,0393 0,4892
TAXSURPI 3.997 0,0000 0,0175 -0,0579  -0,0073  -0,0004 0,0071 0,0573
TAM 3.997 3,2890 1,0264 1,0648 2,5400 3,2758 3,9971 5,9663
ACC 3.997  -0,0452 0,0674 -0,2728  -0,0776  -0,0415  -0,0102 0,1676
ROA 3.997 0,0105 0,1502 -0,7765  -0,0023 0,0364 0,0776 0,2817
D_PLAIR 3.997 0,2334 - 0 0 0 0 1
BIG4 3.997 0,9224 - 0 1 1 1 1
ERRF. 3.997 3,6111 12,8779 -12,5 0,155 0,9151 2,4193 97,9903
CSTR 3.997 22,99 7,53 8,5 15,0 24,0 28,0 48,32
TAXENF 3.997 5,1702 1,5965 ,6981 4,1702 5,3846 6,56 9,0182

Legenda: ERRF = erro futuro de previsdo dos analistas financeiros para o ano imediatamente subsequente a
divulgacdo das demonstracfes financeiras anuais da empresa i no ano t; TAXSURP = varia¢do da despesa com
imposto de renda do ano t em relacdo ao ano t-1, ponderada pelo Ativo do ano t-1; EARNSURP = variagdo do
lucro antes dos impostos do ano t em relagdo ao ano t-1, ponderada pelo Ativo do ano t-1; TAXSURPI = erro da
regressdo entre a TAXSURP e EARNSURP; TAM = logaritmo natural do Ativo da empresa i no periodo t; ACC
= accruals totais da empresa i no periodo t; ROA = rentabilidade sobre o Ativo, obtida pela razdo entre o lucro
operacional e o Ativo da empresa i no periodo t; D_PLAIR = variavel dummy que indica as empresas que possuem
previsdo de lucro antes do imposto de renda; BIG4 = variavel dummy que sinaliza a empresa auditada por uma das
quatro maiores empresas de auditoria do mundo; ERRF.1 = erro de previsdo dos analistas financeiros da empresa
i no periodo t; CSTR = aliquota do imposto de renda do pais em que a empresa é sediada; TAXENF = proxy do
enforcement fiscal do pais, determinado pelo indice de evasdo do pais do IMD World Competitiveness Online.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Com base no Painel A, ou seja, considerando-se todas as empresas da amostra, nota-se
que a media dos erros de previsdo dos analistas financeiros é 2,2424 (ERRF) e o desvio-padrao
é 7,5928, sinalizando uma dispersao significativa nos erros de previsao. Contudo, verifica-se
que a mediana é 0,9642, indicando que os erros de previsdo de pelo menos 50% da amostra é
1,2782 (2,2424-0,9642) abaixo da sua media geral, e que, de acordo com o resultado encontrado
para o terceiro quartil (3°Q), 25% das empresas da amostra apresentam erros de previsao acima
da média. Além disso, de acordo com as medidas separatrizes, ja a partir do primeiro quartil (1°
Q) os erros de previsdo dos analistas sdo positivos, sinalizando que pelo menos 75% das
previsdes de lucros emitidas para as empresas da amostra sdo otimistas.

Os resultados do Painel B, ou seja, referentes as empresas ndo estadunidenses,
evidenciam que a média dos erros de previsdo dos analistas financeiros é superior a média da
amostra, e que, de acordo com o desvio-padrao, a dispersdo da acuracia dos analistas também
é maior. Assim, ainda que os resultados para os dois grupos de paises (Painel A e Painel B)
evidenciem a baixa acuracia dos analistas financeiros, ha indicios de que esses profissionais
emitem previsdes mais precisas para as empresas estadunidenses do que para as demais.

Em relacdo a emissdo de previsdo de lucros antes dos impostos (D_PLAIR), constata-
se que em 23,34% (0,2334) das 3.997 observacOes das empresas ndo estadunidenses (Painel B)
os analistas financeiros, além de emitir previsdes de lucros, também emitem previsdes de lucros
antes do imposto de renda (D_PLAIR), porcentagem superior aos 14,55% (0,1455) encontrados
para toda a amostra (Painel A).

De acordo com a Tabela 10, a média da surpresa na despesa com imposto de renda, ou
seja, da surpresa na despesa fiscal (TAXSURP), e a surpresa nos lucros antes do imposto de
renda (EARNSURP) das empresas da amostra, sdo positivas. Portanto, em média, as empresas
apresentaram lucro antes do imposto de renda e despesa fiscal no periodo t superiores aos do
periodo t-1. Ao comparar os dados encontrados para toda a amostra (Painel A) com os das
empresas ndo estadunidenses (Painel B), verifica-se que a surpresa na despesa fiscal
(TAXSURRP) e a surpresa nos lucros antes do imposto de renda (EARNSURP) do segundo
grupo seguem a mesma trajetoria, ja que, além de apresentar médias positivas, pelo menos 25%
(1° Q) de ambos os grupos apresentam valores negativos.

Com a finalidade de apresentar o relacionamento e investigar a multicolinearidade entre
as variaveis utilizadas na analise multivariada, na Tabela 11 é demonstrada a matriz de

correlagéo de Pearson.
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TABELA 11 - ANALISE DE MULTICOLINEARIDADE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ERRF 1
TAXSURP 0,022 1
(F**x)
EARNSURP 0,046 0,357
(F**x) (F**x) 1
TAXSURPI 0,919 0,032
0’004 (**x%) (**x%) 1
TAM 0,165 -0,012 -0,010 -0,012
(**%) (*%) (*%) (*%) 1
ACC 0,011 -0,023 0,063 -0,053 0,061
(*%) (*x%) (*x%) (**x%) (**x%) 1
ROA 0,178 0,045 0,301 -0,072 0,353 0,076 1
(F**x) (F**x) (F**x) (**x) (**x) (F**x)
ERR¢1 0,728 0,013 0,037 0.003 0,277 0,016 0,215 1
(F**x) (F**x) (F**x) - (**x) (*%) (F**x)
CSTR -0,034 0,013 0,010 -0,079 0,012 -0,036
(***x) (F**x) (*%) '01004 (**x) 01005 (*%) (**x) 1
TAX_ENF -0,016  -0,032 -0,055 0,034 -0,064 -0,015 -0,148
- (*%) (F**x) (F**x) '01001 (**x) 01009 (F**x) (**x) (***x) 1

(*), (**), (***) significancia estatistica p < 0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como pode ser verificado na Tabela 11, ha uma associacdo positiva e significante a 1%
entre a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e os erros de previsdo futuros dos analisas
financeiros e entre a surpresa nos lucros (EARNSURP) e os erros futuros de previsao dos
analisas financeiros. Como, de acordo com a Tabela 10, em média, a EARNSURP e a
TAXSURP sdo positivas, e, segundo Hanlon et al. (2005), o lucro tributdvel € uma medida
alternativa do desempenho da empresa no curto prazo, de modo que uma maior despesa fiscal
pode transmitir boas noticias aos investidores e, ainda, segundo Lev e Thiagarajan (1993), um
lucro tributdvel mais baixo € visto pelos analistas/investidores como uma ma noticia,
depreende-se que, como a EARNSURP e a TAXSURP contribuem para 0 aumento nos erros
de previséo dos analistas, diminuindo, portanto, a acuracia na previsao de lucros, os analistas
ndo incorporam essas informac@es de forma eficiente ao emitir suas expectativas de lucros.

Além do mais, ndo foi encontrada uma correlacao significante entre os erros de previsdo
dos analistas e a surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI), métrica que representa a
surpresa na despesa fiscal que ndo é explicada pela surpresa nos lucros. Esse resultado esta
alinhado ao argumentado por Lys e Sohn (1990), de que as previsdes de lucros dos analistas
refletem apenas algumas informacdes disponibilizadas para os investidores entre as previsoes
consecutivas. A associagdo ndo significante entre a surpresa na despesa fiscal inexplicada e os
erros de previsdo dos analistas também reforca o entendimento de Weber (2009) e Thomas e
Zhang (2011) de que os analistas ndo conseguem incorporar totalmente as informagoes fiscais

em suas previsdes quando as demonstragdes contabeis sdo divulgadas.
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A correlagéo significante e negativa entre a CSTR e os erros de previsdo (ERRF)
apresenta evidéncias alinhadas ao defendido por Dhaliwal et al. (2004), de que os analistas
consideram a taxa efetiva de impostos (ETR) na avaliacdo das acdes. Como a associacdo entre
o erro de previsdo (ERRF) e o nivel de enforcement fiscal (TAXENF) foi negativa e
significante, pode-se inferir que, em mercados com mais monitoramento e melhor fiscalizacdo
os analistas tendem a emitir previsdes de lucros com mais acuracia (erro de previsdo); logo, ha
indicios de que ao emitir suas expectativas sobre o desempenho futuro das empresas os analistas
incorporam de forma mais eficiente as informacdes disponiveis, assim como verificado por
Hope (2003).

3.4.1 Value relevance da surpresa na despesa fiscal na acuracia futura dos analistas financeiros

Para compreensao de como o0s analistas financeiros reagem a surpresa na despesa fiscal
(TAXSURP) e a surpresa na despesa fiscal inexplicavel (TAXSURPI) ao emitir suas
expectativas de lucros, foi realizada uma série de regressées multivariadas, em que a variavel
dependente € o erro de previsdo subsequente a divulgacdo dos relatérios financeiros anuais.
Inicialmente, é estimada uma regressdo simples com a varidvel TAXSURP, EARNSURP ou
TAXSURPI e o erro de previsdo (ERRF), sendo, em seguida, adicionadas mais variaveis
independentes ao modelo para testar a relevancia incremental da TAXSURP e da TAXSURPI,
bem como para controlar outros fatores que podem afetar a acuracia futura da previsdo dos

analistas financeiros. Na Tabela 12 sdo mostrados os resultados dos testes.

TABELA 12 - INFLUENCIA DA SURPRESA NA DESPESA FISCAL NO ERRO FUTURO DA PREVISAO DOS ANALISTAS
FINANCEIROS
Painel A — Amostra (35 paises)

1) ) 3) (4) (5) (6) ()
ERRF ERRF ERRF ERRF ERRF ERRF ERRF
2,1041
TAXSURPI 1,2789 )
5,1921 1,6956 1,6934
TAXSURP (k) 1,4805 () (%)
2,7947 2,6650 0,8359 0,8366
EARNSURP (**x) (**x) (***) (F**)
TAM 0,3118 ,3139 0,2973
(Fxx) (F*x) (k%)
ACC -0,2151 -0,2143 -0,1403
ROA 0,4167
01948  0,1904 o)
D_PLAIR 0,3461 0,3436 0,3460
(**x%) (**%) (F**x%)
BIG4 0,0376 0,0359 0,0378
ERRF.1 0,7392 0,7392 0,7390




58

(**x%) (**%) (**x%)
CSTR -0,0016 -0,0025 -0,0025
TAXENF -0,0375 -0,0372
Intercepto 22488 23045 23078 22263 07194 4580 04300
Dummy de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy de setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observacdes 35.237 35.237  35.237 35.237 35.237 35.237 35.237
Wald chi2 845,12 931,87 907,59 921,20 5.303,92 5.336,94  5.333,75
(*x%) (**x%) (**x%) (**%) (**x%) (**%) (**x*)
R-SQ 0,0180 0,0193  0,0194 0,0177 0,5335 0,5335 0,5334
Painel B — Amostra sem as empresas estadunidenses (34 paises)
(1) (2) ©) (4) () (6) (7)
ERRF ERRF ERRF ERRF ERRF ERRF ERRF
TAXSURPI 3,4999 0,1239
TAXSURP 14,6691 -1,1578 -0,7974 -0,8284
EARNSURP 7(,13:1)5 7(,133:1)1 3,€()Z)52 3,&(3323
TAM 0,0621 0,0575 0,0094
ACC -0,2610 -0,2729 -0,1854
ROA 0,3413 0,3531 1,6021
D_PLAIR 0,4324 0,4327 0,4204
BIG4 -0,0962 -0,1017 -0,1015
ERRP:.1 0,7308 0,7307 0,7305
(**x) (F**x) (**x)
CSTR 0,0021 0,0064 0,0043
TAXENF 0,0305 0,0237
Intercepto -0,4376 -0,2723  -0,2735 -0,4796 -0,5460 -0,8382 -0,6884
Dummy de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy de setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observacdes 3.997 3.997 3.997 3.997 3.997 3.997 3.997
Wald chi2 86,41 93,42 93,57 85,83 772,95 793,16 780,33
alachi (F**x) (**x) (**x) (F**x) (**x) (F**x) (*H**)
R-SQ 0,0259 0,0298  0,0299 0,0254 0,5526 0,5526 0,5516

(*), (**), (***) significancia estatistica p < 0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 12, as colunas 1 e 2 do Painel A mostram que a surpresa na despesa fiscal
(TAXSURP) e a surpresa nos lucros antes dos impostos (EARNSURP) contém value relevance
independentes entre si. Como 0s coeficientes em ambas as regressfes sdo positivos e
significantes a 1%, infere-se que, independentemente, a TAXSURP e a EARNSURP
contribuem para o aumento do erro futuro de previsao dos analistas (ERRF). A coluna 3 do
Painel A apresenta os resultados que incluem, no mesmo modelo, a TAXSURP e a
EARNSURP, e demonstra que apenas o coeficiente da EARNSURP continua positivo e
significante a 1%.

A partir dos resultados apresentados nas colunas 5 e 6 do Painel A, verifica-se que, ao
serem incluidas as demais variaveis de controle, a associacdo entre a TAXSURP e 0 ERRF é
positiva e significante a 10%. Assim, pode-se afirmar que a surpresa na despesa fiscal
(TAXSURP) ¢é incrementalmente relevante a EARNSURP para explicar o erro futuro da

previsdo dos analistas. Com base na coluna 4 do Painel A, pode-se inferir que ndo ha uma
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correlagéo significante entre a surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI) e o erro
futuro de previsdo (ERRF). Entretanto, constata-se que, apds a inclusdo no modelo (coluna 7)
das variaveis independentes de controle, no nivel da empresa e do pais, a associacdo entre
TAXSURPI e ERRF passa a ser positiva e significante a 5%, apresentando indicios de que a
TAXSURPI tem value relevance incremental para explicar os erros futuros de previsao dos
analistas financeiros.

Os resultados encontrados no Painel A indicam que os analistas financeiros parecem
ndo incorporar de forma eficiente em suas previsdes as informacdes sobre a surpresa na despesa
fiscal (TAXSURP e TAXSURPI), ja que estas impactam negativamente a acurécia futura da
previsdo, fornecendo evidéncias de que os analistas ndo incorporam de forma completa e
racional os dados disponibilizados publicamente. Portanto, esse resultado contradiz o defendido
por e Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011, 2014), de que a despesa fiscal € uma medida
alternativa de lucro, assim como o argumentado por Hanlon et al. (2005), de que no curto prazo
uma maior despesa fiscal pode transmitir boas noticias para 0 mercado.

Ao se analisar os resultados referentes ao grupo das empresas ndo estadunidenses,
apresentados nas colunas 1, 2, 3, 5 e 6 do Painel B, observa-se que apenas a variavel
EARNSURP tem coeficientes positivos e significantes. Dessa forma, diferentemente do
encontrado para toda a amostra, ndo é possivel afirmar que a surpresa na despesa fiscal
(TAXSURRP) é incrementalmente relevante para explicar o erro futuro de previsao de lucros dos
analistas. Além disso, divergentemente do encontrado para o grupo de empresas ndo
estadunidenses, a surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI) ndo apresentou
coeficientes significantes (colunas 4 e 7). Portanto, as evidéncias sinalizam que a TAXSURPI
ndo esta associada aos erros futuros de previsao de lucros dos analistas.

A ineficiéncia dos analistas financeiros quanto a utilizacdo das informacdes fiscais para
a elaboracdo de expectativas de lucros para o grupo de empresas ndo estadunidenses (Painel B)
pode estar relacionada ao fato sugerido por Abarbanell e Bushee (1997), de ser menos provavel
que, ao emitir avaliacGes e previsdes, os analistas utilizem informagdes complexas, como é o
caso das informacdes fiscais, devido a incapacidade de interpretar e refletir essas informac6es
em suas expectativas, ou porque 0s custos superam os beneficios.

Considerando-se os resultados mostrados na Tabela 12, conclui-se que os analistas
financeiros ndo fornecem previsdes estatisticamente ideais, e reagem de forma insuficiente ou
exagerada a novas informacdes, como, por exemplo, a surpresa no lucro antes dos impostos
(EARNSURRP) e as surpresas nas despesas fiscais (TAXSURP e TAXSURPI), diferentemente
do defendido por Nutt et al. (1999). Dessa forma, mesmo os analistas financeiros sendo
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intermediérios de informacGes que empregam maior eficiéncia ao mercado de capitais
(HEALY; PALEPU, 2001), com base nos resultados do Painel A da Tabela 12, ndo pode ser
rejeitada a hipdtese Hi, de que quanto maior for a surpresa na despesa fiscal maior seré o erro

futuro das previsdes de lucros dos analistas.

3.4.2 Tax enforcement como proxy para credibilidade da informacao fiscal

Para se testar o efeito do enforcement fiscal do pais na correlacéo entre o erro futuro da
previsdo dos analistas e a surpresa na despesa fiscal, foi incluida no modelo a varidvel de
interacdo da surpresa na despesa fiscal fiscal
(TAXSURP*TAXENF e TAXSURPI*TAXENF).

Assim, para que seja valida a hipotese de que o enforcement fiscal aumenta a

com a proxy de enforcement

credibilidade das informacdes fiscais, contribuindo para que os analistas incorporem de forma
mais eficiente a surpresa na despesa fiscal na formacéo das expectativas de lucros, espera-se
encontrar um coeficiente negativo e significante entre ERRF e TAXSURP*TAXENF e entre
ERRF e TAXSURPI*TAXENF; logo, um coeficiente positivo ou insignificante refuta a

hipotese H.. Os resultados séo apresentados na Tabela 13.

TABELA 13 - INFLUENCIA DO ENFORCEMENT FISCAL NA RELAGAO ENTRE O ERRO DE PREVISAO E A SURPRESA NA
DESPESA FISCAL

. Painel B — Amostra sem as empresas
Painel A — Amostra . .
. estadunidenses (34 paises)
Variavel (35 paises)
(1) () ©) (4)
ERRF ERRF ERRF ERRF
TAXSURPI 21,044906k%%) 42,2342
TAXSURP 12,3537 27,6887
EARNSURP 0,82120<*%) 3,9775()
TAM 0,31370<*%) 0,29670**) 0,0568 0,0078
ACC -0,2161 -0,1473 -0,2683 -0,2151
ROA 0,1877 0,4068**) 0,3179 1,572
D_PLAIR 0,34450:%%) 0,34670<*%) 0,4417 0,4290
BIG4 0,0357 0,0378 -0,0907 -0,0892
ERRPy; 0,73920<*%) 0,73900<*%) 0,73060<**) 0,73040**)
CSTR -0,0024 -0,0024 0,0062 0,0041
TAXENF -0,0350 -0,0368 0,0368 0,0212
TAXSURPI* TAXENF -3,37016-%) -7,8685
TAXSURP*TAXENF -1,9003 -5,2999
Intercepto -0,4875 -0,4353 -0,9048 -0,6703
Dummy de ano Sim Sim Sim Sim
Dummy de setor Sim Sim Sim Sim
N° de observacdes 35.237 35.237 3.997 3.997
Wald chi2 5.337,390x%%) 5.350,66**) 794,080<**) 794,370**)
R-SQ 0,5336 0,5335 0,5528 0,5528

(*), (**), (***) significancia estatistica p < 0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Conforme pode ser observado na coluna 1 do Painel A, com a inclusdo da varidvel de
interacdo da TAXSURP com a TAXENF (TAXSURP*TAXENF), os coeficientes da
TAXSURP e da EARNSURP sdo positivos e significantes a 10% e a 1%, respectivamente,
convergentemente com o encontrado nas colunas 5 e 6, implicando que a surpresa na despesa
fiscal contém value relevance incremental & surpresa nos lucros para toda a amostra. Contudo,
como o coeficiente da variavel TAXSURP*TAXENF nao é significante, ndo é possivel afirmar
que o enforcement fiscal atenua a correlacdo positiva entre a surpresa na despesa fiscal
(TAXSURRP) e o erro futuro da previséo de lucros dos analistas (ERRF), considerando-se todas
as empresas da amostra.

A coluna 2 da Tabela 13 mostra que, além de a surpresa na despesa fiscal inexplicada
(TAXSURRPI) apresentar coeficiente positivo e significante a 1%, o coeficiente da variavel de
interacdo da TAXSURPI com a TAXENF (TAXSURPI*TAXENF) é negativo e significante a
5%. Portanto, ndo se pode rejeitar a hipotese H2 de que o nivel de enforcement fiscal do pais
atenua a associacao positiva entre a surpresa na despesa fiscal e o erro futuro de previsdo de
lucros dos analistas.

Entretanto, os resultados encontrados para a parcela da amostra que exclui as empresas
estadunidenses (Painel B) séo divergentes dos achados para toda a amostra (Painel A). Dessa
forma, como a amostra concentra 86,53% de empresas estadunidenses, ha indicios de que o
enforcement fiscal atribui mais credibilidade e confianca as informacdes fiscais apresentadas
pelas empresas nas demonstracGes financeiras, convergentemente com as evidéncias de Xu et
al. (2011), de modo a atenuar a correlagdo positiva entre a surpresa na despesa fiscal e o erro
futuro de previsdo de lucros dos analistas apenas das empresas estadunidenses.

Assim, alinhados ao argumentado por La Porta et al. (2000), esses resultados indicam
que os niveis de enforcement fiscal, por estar associados a observancia da legislacao fiscal,
diferem significativamente de pais para pais. Ainda, os achados apresentam indicios de que um
nivel mais elevado de enforcement fiscal, por promover um monitoramento adicional aos
gestores e reduzir a adocdo de estratégias discricionarias na elaboracdo das informacoes
financeiras da empresa (Desai et al., 2007), ajuda a reduzir a incerteza quanto a qualidade da
informacao fiscal dos analistas, melhorando a acurécia na previsao de lucros (Hope, 2003), ja
que é uma medida de transparéncia e qualidade dos relatorios financeiros (Hanlon et al., 2014).
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3.5 CONCLUSAO

Este estudo investiga o efeito da surpresa na despesa fiscal sobre a acuracia futura dos
analistas financeiros, e, além de estender a literatura que investiga se os analistas financeiros
incorporam em suas previsdes a informacéo fiscal disponivel no relatorio financeiro, de modo
a melhorar a acuracia de suas previsdes de lucros, apresenta evidéncias de como o nivel de
enforcement fiscal altera a relevancia informacional da informacdo fiscal para esses
intermediarios de informacg6es do mercado de capitais.

A associagéo positiva e significante entre a surpresa na despesa fiscal e o erro futuro de
previsdo, observada para toda a amostra, sugere que nas previsdes subsequentes os analistas
ndo incorporam de forma eficiente as mudancas nas despesas fiscais ja que quanto maior for a
surpresa na despesa fiscal, maior serd o erro de previsao, e, consequentemente, menor sera a
acurdcia da previsdo dos analistas. Por sua vez, a insignificante correla¢do entre a surpresa na
despesa fiscal e o erro futuro de previsdo encontrado para a parcela da amostra sem as empresas
estadunidenses (34 paises), indica que a surpresa na despesa fiscal, ou seja, a despesa com
imposto de renda, ndo contribui para a formacdo da expectativa dos analistas sobre o
desempenho das empresas ndo estadunidenses.

Esses achados indicam que as previsdes de lucros dos analistas ndo refletem as
informacdes contidas na surpresa na despesa fiscal. Ao falhar em incorporar as informagoes
sobre a surpresa na despesa fiscal, os analistas estdo reagindo de forma insuficiente as
implicacdes das despesas com o imposto de renda, que, além de ser uma medida alternativa do
desempenho da empresa e transmitir boas noticias para os investidores (HANLON et al., 2005),
prevé o crescimento futuro dos lucros (BAIK et al., 2016; LEV; NISSIM, 2004; THOMAS,;
ZHANG, 2011).

Ao apresentar uma correlacao positiva e significante entre a surpresa nos lucros e o erro
futuro de previsao dos analistas, os resultados sinalizam que ndo apenas as informacdes sobre
a surpresa na despesa fiscal séo incorporadas de forma ineficiente pelos analistas financeiros,
como também as mudancas anteriores nos lucros, haja vista que a surpresa nos lucros contribui
para uma menor acuracia na previsao dos lucros, reforcando as evidéncias documentadas por
Abarbanell e Bernard (1992), DeBondt e Thaler (1990) e Easterwood e Nutt (1999).

Além disso, como foi constatado que, em média, o erro da previsdo dos analistas é
positivo, indicando que eles emitem previsdes otimistas sobre o desempenho das empresas, e
gue a média da surpresa na despesa fiscal e a da surpresa nos lucros também sédo positivas, ou

seja, que as empresas apresentam maiores despesas com imposto de renda e lucros correntes
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em comparacdo com o periodo anterior, ao encontro do que foi evidenciado por Clayman e
Schwartz (1994), Dreman e Berry (1995), Nutt et al. (1999) e Olsen (1996), ha indicios de que
sistematicamente os analistas reagem as informacGes de forma otimista.

Apesar de os resultados para toda a amostra indicarem que a surpresa na despesa fiscal
é incrementalmente relevante para explicar a menor acuracia dos analistas, a partir dos
resultados encontrados no modelo que inclui a interagcdo da surpresa na despesa fiscal
inexplicada com o enforcement fiscal, infere-se que em ambientes de maior enforcement fiscal,
ou seja, de maior monitoramento das empresas por parte das autoridades tributarias, a
relevancia informacional da surpresa na despesa fiscal inexplicada aumenta para os analistas,
ajudando a reduzir seus erros de previséo.

De modo geral, as descobertas deste estudo contribuem para enriquecer o debate sobre
a relevancia e utilizacdo das informacdes fiscais para a formacéo das expectativas de lucros dos
analistas financeiros. Especificamente, os resultados sugerem que os analistas ndo processam
de forma eficiente as informacGes fiscais disponiveis, e que uma forma de esses agentes —
intermediarios de informacBes — desenvolverem maior acuracia de suas previsdes de lucros e
empregar maior eficiéncia ao mercado de capitais é por meio do processamento e incorporacéo,
de forma mais completa, das informagdes contidas na surpresa na despesa fiscal.

Os resultados apresentam oportunidades para pesquisas futuras. Sugere-se a realizagao
de pesquisas que investiguem outras caracteristicas do ambiente de informacdo em que as
empresas estdo inseridas, tais como a estrutura de governanca, a cultura e o nivel de
desenvolvimento do mercado de capitais do pais, para refinar a compreensdo de como 0s

analistas financeiros processam a surpresa na despesa fiscal em suas previsdes de lucros.



64

4 INFLUENCIA DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS NO VALUE
RELEVANCE DA SURPRESA NA DESPESA FISCAL

Apesar das evidéncias de que a despesa com imposto de renda é um value relevant para
0 mercado, a literatura pouco fez para ampliar a investigacdo além dos Estados Unidos da
América e examinar o que pode alterar o value relevance dessa informacgdo como, por exemplo,
o efeito do gerenciamento de resultados na informatividade da surpresa na despesa fiscal.
Assim, o presente estudo investiga a influéncia do gerenciamento de resultados no value
relevance da surpresa na despesa fiscal em uma amostra constituida por 73.737 empresas de 38
paises no periodo de 2000 a 2019. A partir de regressées com dados em painel com efeitos fixos
para ano, verificou-se que o value relevance da surpresa fiscal é influenciado quando as
empresas gerenciam resultados para atingir ou superar as previsdes de consenso dos analistas
financeiros e para evitar a divulgacéo de perdas. Os resultados demonstram que a rentabilidade
futura das empresas que reduziram a ETR do terceiro para 0 quarto trimestre no mesmo
exercicio fiscal € menor do que a das demais; no entanto, o gerenciamento de resultados
realizado por meio das despesas fiscais ndo afeta o value relevance da surpresa na despesa
fiscal. Ao se considerar apenas a amostra de empresas suspeitas de gerenciar resultados por
meio das despesas fiscais, evidenciou-se que o value relevance da surpresa na despesa fiscal e
da surpresa na despesa fiscal incremental a surpresa nos lucros € intensificado quando as
empresas gerenciam a despesa com imposto de renda para atingir ou superar as previsdes de
consenso dos analistas financeiros. Essas descobertas indicam que o gerenciamento de
resultados afeta a informatividade da surpresa na despesa fiscal, e sugerem que as discussoes
atuais e futuras sobre o value relevance da surpresa na despesa fiscal sejam ampliadas,

considerando-se a qualidade dos lucros.

4.1 INTRODUCAO

O presente estudo aborda duas areas complexas dos relatérios financeiros das empresas,
abrangendo: as informag6es sobre as despesas com imposto de renda (despesas fiscais) e a
manipulacdo das informacdes financeiras. Pesquisas como as de Ayers et al. (2009), Hanlon
(2005), Kerr (2019), Lev e Nissim (2004) e Thomas e Zhang (2011), que se concentram em
investigar se as informacdes relacionadas ao imposto de renda tém impacto nos retornos
contemporaneos e futuros, fornecem evidéncias de que maiores despesas com imposto de renda

de periodo a periodo (surpresas na despesa fiscais) contém informagdes incrementais as
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informacdes sobre os lucros, sendo, portanto, uma medida alternativa do desempenho
empresarial.

Ao investigar o poder explicativo da correlacdo entre o lucro tributavel e o lucro contabil
(book-tax-difference — BTD) para os retornos futuros, Lev e Nissim (2004) constataram que as
BTDs de um periodo séo positivamente associadas aos retornos futuros num horizonte de até
um ano. Ainda, examinando o value revelance da informagéo fiscal, Thomas e Zhang (2011)
evidenciam uma correlacdo positiva e significante entre a surpresa na despesa fiscal e 0s
retornos futuros de até seis meses, concluindo que a surpresa na despesa fiscal contém
informacdes sobre a rentabilidade futura que ndo estdo contidas nas surpresas nos lucros.

Considerando os estudos de Lev e Nissim (2004) e Thomas e Zhang (2011), Kerr (2019),
ao argumentar que o papel da informacéo fiscal como proxy de rentabilidade futura é uma
funcdo dos sistemas dos mercados de capitais, financeiro e tributario, que variam de pais para
pais, expande a investigacdo para uma amostra internacional de empresas, e verifica que, além
de a surpresa na despesa fiscal ser proxy da lucratividade futura, o enforcement fiscal do pais
influencia a informatividade da surpresa na despesa fiscal que é incremental a surpresa nos
lucros.

Ao analisar o conteido informacional incremental do lucro tributavel em explicar os
retornos contemporaneos, Kerr (2019) verifica que, assim como a mudanca no lucro antes do
imposto de renda, a mudanga no lucro tributével fornece informacdes incrementais ao mercado.
Estendendo os achados de Hanlon (2005), ao comparar a informatividade do lucro tributavel
com o contetdo informacional do lucro contabil, Ayers et al. (2009) descobriram que este €
mais alto para as empresas com lucros de baixa qualidade.

Segundo Dhaliwal et al. (2004), entretanto, as despesas com imposto de renda (despesas
fiscais) sdo os ultimos valores estimados antes do anuncio dos lucros, e suas estimativas
envolvem decis@es discricionarias por parte dos gestores, além de negociacdes com os auditores
independentes imediatamente antes do andncio dos lucros, sugerindo que essa despesa seja
utilizada para atingir metas de lucros predefinidas.

De acordo com Graham et al. (2012), a maioria dos estudos sobre a contabilizacdo do
imposto de renda investiga o contetudo informacional incremental das despesas com esse tributo
(despesas fiscais) e seu papel no gerenciamento de resultados. Alguns estudiosos (DHALIWAL
et al., 2004; GLEASON; MILLS, 2008; GORDON; JOOS, 2004) procuraram identificar
padroes das despesas fiscais nas empresas suspeitas de gerenciar resultados.

Contudo, ainda persiste na literatura uma questdo em aberto, que €é se a informatividade

das despesas fiscais é afetada quando os gestores utilizam a discricionariedade das normas
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contabeis e tributaveis para gerenciar resultados no sentido de atingir metas de lucros
predefinidas. Dessa forma, o presente estudo tem por objetivo investigar como o value
relevance da surpresa na despesa fiscal € afetado nas empresas que gerenciam resultados para
atender a benchmarks de lucros. Além de ampliar a literatura sobre a surpresa na despesa fiscal
como proxy de rentabilidade futura, o estudo apresenta evidéncias do efeito da manipulagdo
oportunistica das informagdes financeiras na informatividade da despesa com imposto de renda.

Utilizando dados de 73.737 empresas de 38 paises com agdes negociadas no mercado
de capitais dos EUA, e seguindo Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011; 2014), este estudo
estima a surpresa na despesa fiscal pela variagdo ano a ano da despesa com imposto de renda
ponderada pelo Ativo no inicio do ano, enquanto a parte ndo explicada da surpresa na despesa
fiscal, que mede diretamente o contetdo incremental da informacéo da surpresa na despesa
fiscal, € mensurada por meio do termo de erro de uma regressdo entre a surpresa na despesa
fiscal e a surpresa nos lucros antes dos impostos, todos mensurados no nivel ano-empresa. O
retorno futuro, por sua vez, € mensurado por meio da estimacao do retorno acumulado durante
0 periodo de 12 meses, comecando no primeiro dia do quarto més do ano fiscal, e indo até o
ultimo dia do terceiro més do ano fiscal subsequente (Kerr, 2019).

Ap0s ser constatado que nas empresas da amostra a surpresa na despesa fiscal contém
informacdes incrementais a surpresa nos lucros, e que a surpresa na despesa fiscal inexplicada,
também, é uma medida alternativa de desempenho futuro, foi evidenciado que a
informatividade da surpresa na despesa fiscal € intensificada nas empresas suspeitas de
gerenciar resultados para atingir ou superar as expectativas de lucros dos analistas financeiros
e evitar a divulgacéo de perdas.

Ao ser analisada a associacédo entre a reducao na Effective Taxe Rate (ETR) estimada do
terceiro para o quarto trimestre e os retornos futuros, observou-se que as empresas suspeitas de
gerenciar resultados por meio da despesa com imposto de renda apresentaram menores retornos
futuros; no entanto, o fato de as despesas com imposto de renda serem utilizadas como
estratégia de gerenciamento de resultados ndo impacta a informatividade da surpresa na despesa
fiscal como proxy de rentabilidade futura.

Além disso, ao se considerar apenas as empresas da amostra que reduziram a ETR
estimada do terceiro para o0 quarto trimestre, ou seja, aquelas suspeitas de gerenciar resultados
por meio da despesa com imposto de renda, verificou-se que o poder informacional da surpresa
na despesa fiscal se intensifica nas empresas suspeitas de gerenciar resultados para atingir ou
superar a previsdo de consenso dos analistas. Conclui-se, portanto, que o value relevance da

surpresa na despesa fiscal é influenciado pelo gerenciamento de resultados.
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Este estudo contribui para enriquecer a literatura, fornecendo evidéncias de que o value
relevance da surpresa na despesa fiscal como proxy de rentabilidade futura aumenta quando as
empresas gerenciam resultados para atingir benchmarks de lucros importantes para o mercado,
especificamente para atender as expectativas de lucros dos analistas financeiros e evitar a
divulgacdo de perdas, mesmo quando a despesa com imposto de renda é usada como ferramenta
de gerenciamento de resultados para atender a previsdo de consenso dos analistas.

Além de preencher uma lacuna de pesquisa, os resultados apresentados devem ser de
interesse de investidores, credores e analistas financeiros, pois a medida que as evidéncias
sugerem que as informacdes relativas a despesa com imposto de renda podem ser utilizadas
como medida alternativa para a previsibilidade de rentabilidade futura, héa indicios de que elas
sdo usadas pelos gestores com a finalidade de manipular o real desempenho da empresa e que
os participantes do mercado reagem de forma insuficiente a informatividade das despesas
fiscais.

Os achados do estudo devem atrair ainda a atencéo de reguladores e de autoridades
fiscais, que podem considerar 0s resultados evidenciados para alterar ou implementar
mecanismos de controle no sentido de inibir a adocdo de praticas que possibilitem a

manipulagdo das informacdes fiscais para o atendimento de interesses privados.

4.2 REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

As pesquisas que se concentraram em examinar como as informacdes fiscais,
especificamente como a despesa com imposto de renda (despesa fiscal), sdo refletidas nos
retornos contemporaneos e futuros, encontraram indicios de que a despesa fiscal € uma medida
alternativa de lucro, j& que contém informacGes sobre a lucratividade da empresa que sao
incrementais aos lucros (HANLON, 2005; KERR, 2019; LEV; THIAGARAJAN, 1993;
OHLSON; PENMAN, 1992; THOMAS; ZHANG, 2011, 2014).

Segundo Kerr (2019), embora alguns estudos documentem que a surpresa na despesa
fiscal, ou seja, a diferenca entre a despesa com imposto de renda do periodo t e a do periodo t-
1, é proxy de rentabilidade contemporéanea e futura, a literatura pouco se dedicou a examinar as
circunstancias no ambito da empresa que melhoram ou diminuem a informatividade da despesa
fiscal, principalmente em diferentes mercados de capitais, ja que as evidéncias documentadas
foram obtidas exclusivamente no mercado dos EUA.

Ao investigar o conteudo informacional da despesa com imposto de renda (despesa

fiscal) por meio da decomposic¢ao do retorno em fluxo de caixa e componentes de noticias de
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taxa de desconto, Henry (2018) constata que a magnitude econdmica do impacto da despesa
fiscal sobre os retornos ocorre principalmente por meio do canal da taxa de desconto, e que as
implicacdes da taxa de desconto nas despesas fiscais sdo devidas ndo apenas a sua capacidade
de capturar o desempenho econdmico fundamental, mas também a sua capacidade de transmitir
informacdes sobre o gerenciamento de resultados e as atividades de tax avoidance da empresa.

O gerenciamento de resultados ocorre quando o gestor interfere propositalmente no
processo de elaboracdo das informacOes inseridas no relatério financeiro a fim de obter
beneficios privados (SCHIPPER, 1989) ou com a finalidade de influenciar a percep¢do dos
investidores quanto ao real desempenho da empresa (HEALY; WAHLEN, 1999). De acordo
com Francis et al. (2004) e Hribar e Jenkins (2004), o gerenciamento de resultados reduz a
extensdo em que os accruals sdo mapeados nos fluxos de caixa da empresa, 0 que, segundo
Henry (2018), resulta no aumento da incerteza dos investidores em relacdo aos fluxos de caixa
futuros.

A vasta literatura sobre gerenciamento de resultados apresenta indicios de que 0s
gestores gerenciam os resultados para evitar perdas e manter a performance do periodo anterior
(BURGSTAHLER; DICHEV, 1997; DEGEORGE et al., 1999), e documenta um grande
namero de empresas que relatam lucros em torno de zero, seja com pequenas perdas ou com
pequenos lucros (BURGSTAHLER; DICHEV, 1997; HAYN, 1995); e que muitas empresas
procuram atender a expectativa de lucros dos analistas (erros de previsdo zero), ou supera-la,
com pequenos erros de previsdo positivos (BROWN, 1998; BURGSTAHLER; EAMES, 2006).

Hanlon (2005) argumenta que o lucro tributavel, além de ser uma medida alternativa do
desempenho da empresa, no curto prazo, maiores despesas com imposto de renda podem
transmitir boas noticias aos investidores. Hanlon (2005) e Lev e Nissim (2004) apontam que
maiores book tax diferences (BTDs) sdo associadas a menor qualidade dos lucros, e que as
implicacdes desses estudos indicam que quando a empresa reporta lucros de menor qualidade,
aumenta a capacidade informacional do lucro tributavel como medida de desempenho.

Sabe-se que o lucro tributavel, base de célculo da despesa com imposto de renda
(despesa fiscal), € estimado com base nas leis tributarias, e possui conteddo informacional
incremental aos lucros sobre o desempenho da empresa (HANLON, 2005; HENRY, 2018;
KERR, 2019; LEV; THIAGARAJAN, 1993; OHLSON; PENMAN, 1992; THOMAS;
ZHANG, 2011, 2014). Como o gerenciamento de resultados implica o reporte de lucros de
menor qualidade e com menor value relevance para os investidores (CHRISTENSEN et al.,
1999; FELTHAM; PAE, 2000; WARFIELD et al. 1995), acredita-se que a informatividade da

despesa com imposto de renda e, consequentemente, da surpresa nessa despesa (surpresa na
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despesa fiscal), pode ser potencializada entre as empresas que gerenciam resultados para
atender a benchmarks de lucros. Com base no exposto, formula-se a primeira hipétese de

pesquisa, a saber:

Hi: O gerenciamento de resultados influencia positivamente o value relevance da

surpresa na despesa fiscal.

Embora as normas utilizadas para a mensuracdo das receitas e despesas contabeis e
fiscais sejam diferentes e se destinem a distintas partes interessadas e diferentes propositos,
ambas as informacdes sdo medidas resumidas do desempenho econdémico da empresa, e sdo
incrementalmente Uteis para os participantes do mercado na definicdo das expectativas de
desempenho futuro (HANLON, 2005; KERR, 2019; LEV; NISSIM 2004; THOMAS; ZHANG,
2011, 2014). Tang e Firth (2011) discutem que quando recebem incentivos para distorcer o
desempenho da empresa, 0s gestores podem usar de modo oportunistico a discricionariedade
tanto dos métodos contabeis como das leis tributarias para manipular a informacao reportada
nos relatorios financeiros.

A despesa com imposto de renda (despesa fiscal) € comum a todas as empresas com fins
lucrativos, e geralmente consome um tergo dos lucros antes dos impostos (GRAHAM et al.,
2012). No entanto, a complexidade dos célculos da despesa com imposto de renda e o fato de
as declaracdes fiscais serem confidenciais fazem com que haja pouca divulgacéo relacionada a
estimacdo dessa despesa, sendo o relatdrio financeiro a Unica fonte disponivel para a maioria
dos usuarios da informacdo contabil, dentre investidores, analistas financeiros e autoridades
fiscais (DHALIWAL et al., 2004; GRAHAM et al., 2012).

Devido ao grau de assimetria de informac6es entre a administracdo e 0s usuarios dos
relatorios financeiros com respeito a estimacao da despesa com imposto de renda, torna-se ainda
mais provavel o gerenciamento de resultados relacionados a esse tributo (DHALIWAL et al.,
2004; GLEASON; MILLS, 2008; GLEASON et al. 2017). Ao investigar se nos EUA o0s
gestores usam as despesas fiscais para gerenciar os lucros, Dhaliwal et al. (2004) descobriram
gue guando o gerenciamento dos lucros antes dos impostos por meio dos accruals ndo é
suficiente para atingir a previsdo de consenso dos analistas financeiros, as empresas diminuem
a ETR anual do terceiro para o quarto trimestre.

Schmidt (2006) afirma que como a despesa com imposto de renda pode consumir uma
significativa parcela dos lucros, pequenas mudancas na ETR podem levar a alteragOes

substanciais nos lucros. De modo convergente com os achados de Dhaliwal et al. (2004), os
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resultados obtidos por Frank e Rego (2006) e Gupta et al. (2016) indicam que a despesa com
imposto de renda é utilizada de modo oportunistico pelos gestores para gerenciar resultados e
atender ou superar as previsdes de consenso dos analistas. Segundo Dhaliwal et al. (2004),
entretanto, apesar de os analistas financeiros compreenderem que a despesa fiscal é uma fonte
disponibilizada para os gestores com vistas ao gerenciamento de resultados, a complexidade
das despesas fiscais torna dificil a distingao entre o que é reflexo de estratégias de planejamento
tributario e o que € gerenciamento de resultados.

Ao examinar se 0s lucros gerados por mudancas na ETR persistem e auxiliam na
previsao de lucros futuros, e até que ponto os investidores incorporam na cotacdo das acGes as
implicacdes da previsdo dos lucros gerados pelas mudancas na ETR, Schmidt (2006) evidencia
gue as mudancas nos lucros que sdo atribuiveis a alteracdes na aliquota efetiva do imposto de
renda sdo positivamente correlacionadas tanto com os lucros futuros quanto com os retornos
futuros; e conclui que os investidores subestimam a persisténcia de estratégias de minimizagao
de impostos que levam a lucratividade futura devido a natureza transitdria das diminuicdes nas
despesas fiscais.

Segundo Gleason e Mills (2008), quando as empresas superam as previsfes de consenso
dos analistas financeiros por meio de reducgéo nas despesas fiscais, 0s participantes do mercado
interpretam o atendimento a esse benchmark como tendo implicagdes negativas na qualidade
dos lucros, descontando substancialmente a recompensa por superar a previsao para empresas
que teriam perdido a previsdao sem a reducdo nas despesas fiscais. No entanto, os autores
verificaram que o uso da despesa com imposto de renda para superar a previsdo de consenso
dos analistas resulta em uma reacgao geral positiva do mercado, que excede significativamente
a reacao negativa por perder a previsao.

Além de fornecer evidéncias de que os gestores de empresas com aumentos
consecutivos no lucro por acdo (EPS) fazem escolhas consistentes com praticas de
gerenciamento de resultados para ajudar a sustentar as cadeias de aumento de lucros de suas
empresas, Myers et al. (2007) encontraram indicios de que o0s gestores usam a
discricionariedade inerente a contabilidade tributaria para suavizar os lucros reportados e
prolongar as cadeias de aumento nos lucros, visto que os resultados evidenciaram uma
associacdo negativa entre as mudancas nas ETRs e as mudancas nos lucros antes dos impostos
em empresas suspeitas de suavizar o lucro para evitar a divulgacdo de lucros decrescentes.

Os gestores podem gerenciar resultados simultaneamente por meio das normas
contabeis e por meio das normas tributarias (FRANK et al., 2009; SHACKELFORD;

SHEVLIN, 2001); porém, independentemente da estratégia de manipulacdo da informacao
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financeira escolhida, o objetivo final & sempre influenciar o lucro da empresa, e a propensao
para se envolver em comportamentos oportunisticos é baseada nos incentivos dos gestores
(TANG; FIRTH, 2011).

No entanto, apesar da combinacao de julgamento, discri¢éo e assimetria de informagdes
transformar as despesas fiscais na Ultima ferramenta de que os gestores dispdem para atender a
metas de lucros, Gleason e Mills (2008) defendem que a reducdo das despesas com imposto de
renda € uma ferramenta transparente de gerenciamento de resultados e que os investidores sao
sofisticados o bastante para identificar tal estratégia na data do andncio do lucro.

Mesmo a complexidade das despesas fiscais ndo possibilitando que os participantes do
mercado descubram facilmente se a reducéo da despesa fiscal do periodo persistira, eles podem
estimar se a empresa teria perdido uma meta de lucro na auséncia da reducdo nas despesas
fiscais, e, assim, interpretar a diminuicdo nas despesas fiscais como transitdrias, e tal
interpretacdo ser refletida no retorno da empresa (DHALIWAL et al., 2004; GLEASON;
MILLS, 2008; HANLON, 2005).

Dessa forma, quando os gestores utilizarem a despesa com imposto de renda, por meio
da manipulacdo do lucro tributdvel como estratégia de gerenciamento de resultados, a
informatividade da surpresa na despesa fiscal sobre a lucratividade futura da empresa pode ser
reduzida devido ao efeito do gerenciamento de resultados nessa informagcdo, ja que, de acordo
com Ayers et al. (2009), o aumento da informatividade do lucro tributavel depende da fonte da
mais baixa qualidade dos lucros e até que ponto o lucro tributavel foi afetado. Diante do

exposto, formula-se a segunda hipotese de pesquisa, a saber:

H2: O gerenciamento de resultados realizado por meio da despesa fiscal influencia

negativamente o value relevance da surpresa na despesa fiscal.

4.3 METODO DA PESQUISA

4.3.1 Dados e amostra

A amostra do estudo foi constituida por empresas de 38 paises com ac¢des negociadas
nas bolsas de valores dos EUA com dados financeiros disponiveis na Compustat North America
para o calculo das variaveis; além dos dados disponiveis, no momento da coleta, no website do
IMD World Competitiveness Online relacionados ao enforcement fiscal e no banco de dados

da Organizacdo para Cooperacdo Econémica e Desenvolvimento (OCDE) referentes a aliquota
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corporativa méaxima do imposto de renda dos paises, relativo ao periodo de 2000 a 2019. Como

algumas variaveis sdo calculadas utilizando-se o Ativo do periodo anterior, e em alguns

modelos é utilizado o retorno defasado (RET+.1), apesar de a analise ter inicio a partir do ano

2000, os dados financeiros foram coletados a partir de 1999.

Destaca-se que foram excluidas da amostra as empresas sediadas em paises com

aliquota zero (0%) de imposto de renda, ja que possuem caracteristicas fiscais que as distinguem

das demais companhias, e porque a sua ndo exclusao resultaria em distor¢do nos resultados.

Portanto, a amostra da pesquisa retne 146.151 observacGes, correspondentes a 73.737

empresas, distribuidas em 38 paises, referentes ao periodo de 2000 a 2019, conforme

visualizado na Tabela 14.

TABELA 14 - DISTRIBUIGAO QUANTITATIVA E PROPORCIONAL DA AMOSTRA POR PAIS

. N° de Proporgéo o ~ Proporgéo
N Pais empresas (%) N° de observacdes (%)
1 | ARG Argentina 99 0,13 266 0,18
2 | AUS Australia 469 0,64 532 0,36
3 BEL Bélgica 17 0,02 54 0,04
4 BRA  Brasil 178 0,24 599 0,41
5 | CAN Canada 15.512 21,04 26.370 18,04
6 | CHE Suica 230 0,31 447 0,31
7 | CHL Chile 151 0,20 305 0,21
8 | CHN China 1.270 1,72 2.341 1,60
9 | COL Coldmbia 13 0,02 48 0,03
10 | DEU Alemanha 143 0,19 416 0,28
11 | DNK Dinamarca 28 0,04 68 0,05
12 | ESP  Espanha 66 0,09 154 0,11
13 | FIN  Finlandia 28 0,04 83 0,06
14 | FRA Franca 393 0,53 575 0,39
15 | GBR Reino Unido 1.073 1,46 1.607 1,10
16 | GRC Grécia 233 0,32 279 0,19
17 | HKG Hong Kong 533 0,72 751 0,51
18 | HUN Hungria 14 0,02 29 0,02
19 | IDN Indonésia 16 0,02 37 0,03
20 | IND india 121 0,16 219 0,15
21 | IRL Irlanda 256 0,35 589 0,40
22 ISR Islandia 792 1,07 1.521 1,04
23 | ITA ltdlia 64 0,09 151 0,10
24 | JPN  Japdo 329 0,45 712 0,49
25 | KOR Kaorea do Sul 113 0,15 198 0,14
26 | LUX Luxemburgo 71 0,10 203 0,14
27 | MEX Meéxico 142 0,19 407 0,28
28 | NLD Paises Baixos 274 0,37 578 0,40
29 | NOR Noruega 23 0,03 90 0,06
30 | NZL  Nova Zelandia 35 0,05 48 0,03
31 | PER Peru 10 0,01 30 0,02
32 | PRT Portugal 11 0,01 41 0,03
33 | RUS Russia 69 0,09 134 0,09
34 | SGP Singapura 91 0,12 200 0,14
35 | SWE Suécia 73 0,10 213 0,15
36 | TWN Taiwan 95 0,13 205 0,14
37 | USA Estados Unidos da América 50.529 68,53 105.375 72,10
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38 | ZAF  Africado Sul 173 0,23 276 0,19
Total 73.737 100,00 146.151 100,00
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como pode ser visualizado na Tabela 14, os EUA concentram mais de 2/3 da amostra,
representando 68,53% das empresas e 72,1% das observacbes. Para mitigar essa
heterogeneidade da amostra e empregar maior robustez aos resultados, as principais analises
sdo também realizadas em uma subamostra sem as empresas estadunidenses, reunindo 23.208

empresas e 40.776 observagoes.

4.3.2 Testes de hipoteses

Os dados coletados foram utilizados em uma série de analises estatisticas. Seguindo-se
Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011), por meio da analise multivariada, inicialmente procurou-
se verificar se a surpresa na despesa fiscal e a surpresa na despesa fiscal inexplicada tém value
relevance para a amostra. Para tanto, a variavel dependente utilizada foi o retorno acumulado
de compra e retencdo (RET), calculado como o retorno acumulado da empresa durante o
periodo de 12 meses, comecando no primeiro dia do quarto més do ano fiscal e indo até o tltimo
dia do terceiro més do ano fiscal subsequente. Assim como no estudo de Kerr (2019), o retorno
foi calculado dessa forma para garantir que as informacdes contidas na surpresa na despesa
fiscal, nos lucros e na surpresa na despesa fiscal inexplicada j& estivessem disponiveis no
mercado.

A surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) corresponde a diferenca entre a despesa com
imposto de renda do periodo t e a do periodo t-1, ponderada pelo Ativo do periodo t-1. A
surpresa do lucro (EARNSURP) corresponde a diferenca entre o lucro antes do imposto do
periodo t e o do periodo t-1, ponderada pelo Ativo do periodo t-1. J& a surpresa na despesa fiscal
inexplicada — que, de acordo com Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011), corresponde a parcela
da surpresa na despesa fiscal que nao € explicada pela surpresa nos lucros, mede diretamente o
contetdo incremental da informacdo da surpresa na despesa fiscal e possibilita a realizacdo de
inferéncias mais diretas da relevancia dessa informacéo — foi obtida por meio da estimacéo do
erro da regresséo (€) entre a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e a surpresa nos lucros
(EARNSURP).

Como o estudo tem por objetivo investigar a influéncia do gerenciamento de resultados

no value relevance da surpresa na despesa fiscal, a realizacao dos testes concentrou-se tanto na
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surpresa da despesa fiscal como na parcela da surpresa na despesa fiscal inexplicada
(TAXSURRPI) pela surpresa nos lucros antes dos impostos.

Inicialmente, é estimado o primeiro modelo (Modelo 1), em que a variavel dependente
RET ¢ explicada pela surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e pela variavel dummy (SUSP)
que indica as empresas suspeitas de gerenciar resultados, além das variaveis independentes de
controle. Na sequéncia, a regressdo € estimada mais uma vez com a incluséo da variavel de
interacdo da variavel correspondente a surpresa na despesa fiscal com a variavel dummy que
indica as empresas suspeitas de gerenciar resultados (TAXSURP*SUSP) (Modelo II). Os
modelos | e 1l sdo ainda reestimados, substituindo-se a variavel TAXSURP pela parcela da
surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI e TAXSURPI*SUSP).

RETiq = o+ p1TAXSURP;; + B2SUSP; + Controles + git (Modelo I)
RETiq=a + 1 TAXSURP;t + B2SUSPit + BsTAXSURP * SUSP; ¢

(Modelo 1)
+ Controles + git

De acordo com Degeorge et al. (1999), ha trés tipos de empresas suspeitas de gerenciar
resultados: (i) as que atingem ou superam o consenso de previsdo de lucros dos analistas
financeiros (meet-or-beat earnings forecast); (ii) as que evitam divulgar perdas, reportando
lucros proximos de zero (loss avoidance ou zero earnings); e as que procuram manter a
performance de lucro do periodo anterior (lastyear’s earnings). Seguindo Degeorge et al.
(1999) e Zang (2012), foram consideradas empresas suspeitas (SUSP) de gerenciar resultados,

e sinalizadas por meio de uma variavel dummy, aquelas que:

Analyst = apresentaram lucro por acdo (consenso dos analistas financeiros)
para o periodo t entre 0 e 0,03, com valor 1, e com valor 0 para 0s
demais casos;

Zero Earnings =  reportaram lucros antes de juros e impostos ponderados pelo Ativo
do periodo t-1 entre 0 e 0,01, com valor 1, e com valor 0 para 0s
demais casos;

Last Year = apresentaram variacdo do lucro por acdo do periodo t-1 para o

periodo t entre 0 e 0,02, com valor 1, e valor O para 0s demais casos.
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Além de examinar a influéncia do gerenciamento de resultados no value relevance da
surpresa na despesa fiscal e da surpresa na despesa fiscal inexplicada considerando-se os trés
tipos de empresas suspeitas de gerenciar resultados definidos por Degeorge et al. (1999) e Zang
(2012), também foram classificadas como suspeitas de gerenciar resultados (TAXM) aquelas
que, seguindo o sugerido por Dhaliwal et al. (2004) e Gleason e Mills (2008), reduziram a ETR
do terceiro para o quarto trimestre no mesmo exercicio fiscal.

Com base em Kerr (2019) e Thomas e Zhang (2011), sdo incluidas no modelo, ao nivel
da empresa, as seguintes variaveis de controle: valor de mercado do Patriménio Liquido (MV),
mensurado por meio do logaritmo natural do preco da acdo da empresa i no ano t multiplicado
pelo nimero de agdes em circulagdo no inicio do ano t-1; o indice contabil de mercado (B2M),
calculado pela razdo entre o Patrimonio Liquido da empresa i no ano t e o valor de mercado do
Patrimonio Liquido no inicio do ano t-1; e o retorno defasado (RET.1), estimado como o retorno
acumulado de compra e manutencdo do periodo de 12 meses, iniciando-se no primeiro dia do
quarto més do ano fiscal do ano t-1 e indo até o Gltimo dia do terceiro més do ano fiscal t.

Para se controlar as caracteristicas em nivel de pais, foram incluidas uma variavel
independente para sinalizar a aliqguota maxima de imposto de renda aplicavel as empresas do
pais (CSTR), coletada no banco de dados da Organizacdo para Cooperacdo Econbmica e
Desenvolvimento (OCDE), e uma varidvel correspondente ao indice de evaséo fiscal do pais,
disponivel no IMD World Competitiveness Online, como proxy de enforcement fiscal
(TAXENF), cujos valores mais altos indicam maior enforcement fiscal. Ressalte-se que, para
se controlar outros fatores em nivel de pais, 0s modelos sdo estimados por meio do método de
dados em painel com efeitos fixos.

A analise dos dados é realizada por meio de estatistica descritiva, analise de correlagdo
e testes multivariados, em que é utilizado o modelo de regressdo por minimos quadrados
ordinarios (OLS) pelo método de dados em painel com efeitos fixos agrupados ao nivel de
empresa e com efeitos fixos do ano em todas as regressdes. Destaca-se que, em testes néo
tabulados, os modelos foram estimados por meio de regressdes OLS com dados em painel com
efeitos fixos para o ano e agrupados por pais, sendo os resultados alinhados com aqueles
apresentados no estudo. Observa-se que, com excecao das varidveis em nivel de pais, todas elas

foram winsorizadas no primeiro e no 99° percentil para atenuar os efeitos dos outliers.
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4.4 RESULTADOS

A analise dos resultados inicia-se na Tabela 15, que apresenta a estatistica descritiva, no
nivel da empresa. Como a amostra € constituida por 72,1% de observacdes de empresas
estadunidenses, no Painel A sdo demonstradas as métricas da amostra completa reunindo
73.737 empresas e 146.151 observacGes de 38 paises, enquanto o Painel B exibe a estatistica
descritiva da amostra formada pelas 23.208 empresas e 40.776 observacdes dos 37 demais

paises, portanto, sem as empresas dos EUA (Painel B).

TABELA 15 - ESTATISTICA DESCRITIVA

Painel A — Amostra completa (38 paises)
Desvio-

Variavel N°OBS  Média padrio Minimo 1°Q Mediana 3°Q Maximo
RET 146.151  0.0013  2.6447 -9,7167  -1,0353 0.0119 1.0485  9,7193
TAXSURP 146.151  0.0012  0.0340 -0.1470  -0.0028 0.0000 0.0053  0.1581
EARNSURP 146.151 0.0161  0.7835 -4.4235  -0.0410 0.0027 0.0489  4.5276
TAXSURPI 146.151  0.0000  0.0338 -0.1941  -0.0055 -0.0007  0.0052  0.2183
MV 146.151  2.2365 1,1533 -0.4554 1.4220 2.2220 3.0579 4.8808
B2M 146.151  0.6708 1,2255 -5,2489  0.2446 0.5501 0.9665  6,4907
RET:: 139.280 -0,0037  2,6512 -9.7647  -1.0506 0.0072 1.0532  9.6588
CSTR 146.151 30,46 7,2759 8,50 25,00 35,00 35,00 48,32
TAX_ENF 146.151  5.7560 1,0175 0,6981 5,1807 6.1770 6.5098 9,0182
TAXM 146.151  0.4955 - 0 0 1 1 1
ANALYST 146.151  0,0080 - 0 0 0 0 1
ZEROEARN 146.151  0,0342 - 0 0 0 0 1
LASTYEAR 146.151  0,0730 - 0 0 0 0 1
Painel B — Amostra sem as empresas dos EUA (37 paises)

N°OBS Média E:Z‘;;)O Miimo  1°Q  Mediana 3°Q  Maximo
RET 40.776  0,0489  2,6865 -9,3059  -1,0780 0,0004 1,0810  9,7193
TAXSURP 40.776  0,0016  0,0314 -0,1128  -0,0032 0,0000 0,0054  0,1516
EARNSURP 40.776  0,0496  0,7625 -3.2357  -0,0549 0,0028 0,0598  4.1111
TAXSURPI 40.776  0,0004  0,0321 -0,1881  -0,0056 0,0007 0,0051  0,2120
MV 40.776  2,1336 1,2327 -0,4397 1,2460 2,0273 2,9598  4,9967
B2M 40.776  0,9165 1,4436 -3,3313  0,2960 0,6235 1,1449  6,4907
RET:1 38.751 0,0569  2,7123 -9.4517  -1,0857 0,0024 1,1183  9.6588
CSTR 40.776 21,65 6,67 8,50 15,00 22,12 26,12 48,32
TAX_ENF 40.776  5,7481 1,2919 0,6981 5,1807 5,8551 6,7442  9,0182
TAXM 40.776  0,4308 - 0 0 0 1 1
ANALYST 40.776  0,0048 - 0 0 0 0 1
ZEROEARN 40.776  0,0292 - 0 0 0 0 1
LASTYEAR 40.776  0,1167 - 0 0 0 0 1

Legenda: RET =retornos acumulados de compra e retencdo de 12 meses, comegando no quarto més do ano fiscal;
TAXSURP = variagdo da despesa com imposto de renda da empresa de ano para ano; EARNSURP = variacdo do
lucro antes do imposto de renda da empresa de ano para ano; TAXSURPI = erro da regressao entre TAXSURP e
EARNSURP; MV = logaritmo do valor de mercado do Patriménio Liquido; B2M = razéo entre o Patrim6nio
Liquido e o valor de mercado; RET+.1 = retorno acumulado de compra e retengdo de 12 meses do periodo anterior;
TAXM = varidvel dummy que indica as empresas consideradas suspeitas de gerenciar resultados por meio da
reducdo da ETR do terceiro para o quarto trimestre do ano fiscal; ANALYST, ZEROEARN e LASTYEAR =
variaveis dummies que indicam as empresas consideradas suspeitas de gerenciar resultados, respectivamente, para
i) atender a previsdo de consenso dos analistas financeiros, ii) evitar a divulgacdo de perdas, reportando lucros
préximos de zero; e iii) manter a performance de lucro do periodo anterior.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo como a Tabela 15, as 73.737 empresas da amostra apresentaram retorno
acumulado medio positivo de 0,13%, enquanto as 23.208 empresas da amostra sem as empresas
dos EUA (Painel B) assinalaram retorno médio positivo de 4,89%. A partir dos valores dos
desvios-padrdo e dos valores minimo e méximo de cada varidvel, pode-se verificar que a
amostra € constituida por um grupo diversificado de empresas.

Quanto as variaveis que sinalizam as empresas suspeitas de gerenciar resultados, em
aproximadamente 1% (0,008) das observacdes foram evidenciados indicios de manipulacéo dos
nUmeros contabeis para atingir ou superar o consenso de previsdo dos lucros dos analistas de
mercado (ANALYST), enquanto 3,42% gerenciaram resultados para evitar a divulgacdo de
perdas (ZEROEARN) e 7,3% adotaram estratégias de gerenciamento de resultados para manter
a performance de lucro do periodo anterior (LASTYEAR).

Do total de 146.151 observacOes, em 49,55% (TAXM) foram encontrados indicios de
gerenciamento de resultados por meio da reducao na despesa com imposto de renda do terceiro
para o quarto trimestre no mesmo ano fiscal. Resultado semelhante foi observado para a amostra
sem as empresas estadunidenses (Painel B), ja que a média da varidvel dummy (TAXM), que
sinaliza as empresas que reduziram a ETR do terceiro para o quarto trimestre, foi de 43,08%.

A matriz de correlagdo de Pearson foi utilizada com a finalidade de investigar a
multicolinearidade entre as variaveis utilizadas nas analises multivariadas, cujo resultado é

apresentado na Tabela 15.

TABELA 16 - ANALISE DE MULTICOLINEARIDADE

@) 2 ®) (4) ©) (6) @) (8) ©)
RET 1
1)
TAXSURP 0.0126 1
(2) (F**xx)
EARNSURP 0.0143 0.0897
(3) (**%) (**%) 1
TAXSURPI 0.0150 0.9903
4 o) oxwy 0.0024 1
MV -0.0123 0.0218 -0.0472 0.0254
(5) (F**xx) (F*%k) (Fx*k (F*x) 1
B2M 0.0350 0.0116 -0.0130 0.0142 0.0418
(6) (F*xx) (*) (F**xx) (F**xx) (F**xx) 1
(RgT"l 00213 o018 O%%  goo03 00012 02 4
CSTR -0.0183 0.0056 -0.0106 0.0489 -0,0687 -0.0136
(8) (F**%k) (*%) (***) -0.0029 (***) (***) (**%) 1
TAXENF 0.0604 -0.0146 -0.0010 -0.0702 -0,0228 0.0164 -0.2028
(9) (F**xx) (F*%*) -0.0002 (F**xx) (F*xx) (F**) (F*xx) 1

(*), (**), (***) significancia estatistica p <0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Constata-se que ha uma correlacao positiva e significante a 1% entre os retornos (RET)
e as varidveis surpresa na despesa fiscal (TAXSURP), surpresa nos lucros (EARNSURP) e
surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI). Logo, quanto maiores forem a surpresa
na despesa fiscal, a surpresa nos lucros antes do imposto de renda e a surpresa na despesa fiscal
inexplicada, maiores serdo os retornos das empresas, indicando que, assim como o lucro, a
surpresa na despesa fiscal contém informagdes sobre a lucratividade. Observa-se, ainda, uma
correlacdo positiva e significante entre as variaveis surpresa na despesa fiscal (TAXSURP),
surpresa nos lucros (EARNSURP) e surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI).

De acordo com a Tabela 16, a aliquota do imposto de renda (CSTR) é negativamente
correlacionada com os retornos (RET), apresentando indicios de que quanto maior for a
porcentagem que as empresas tém que recolher ao erario em forma de tributos, menor sera o
retorno. Contudo, como se encontrou uma correlacdo positiva e significante a 1% entre 0s
retornos e o nivel de enforcement fiscal do pais, pode-se afirmar que a forma de fiscalizacdo e
a aplicacdo dos tributos pode contribuir para o aumento da lucratividade das empresas, resultado
alinhado com o defendido por Desai et al. (2007) e Ghoul et al. (2011), de que a autoridade
tributaria € um mecanismo de monitoramento das pessoas juridicas, e, segundo Xu et al. (2011),
a longo prazo pode melhorar o desempenho geral corporativo.

Seguindo Kerr (2019), a analise multivariada é iniciada com uma regressao entre o
retorno acumulado (RET) e a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP), entre o retorno
acumulado (RET) e a surpresa nos lucros (EARNSURP), entre o retorno acumulado (RET) e
as variaveis surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e surpresa nos lucros (EARNSURP) e entre
o0 retorno acumulado (RET) e a surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI), a fim de
se verificar se cada uma delas contém informacéo de value relevance, independentes umas das
outras. Na sequéncia, sdo adicionadas as demais varidveis para controlar outros fatores que
podem afetar o value relevance da surpresa na despesa fiscal.

Os modelos apresentados na Tabela 17 foram estimados por meio do método de dados
em painel com efeitos fixos para ano, agrupados por empresa, tanto para a amostra (Painel A)
como para a subamostra sem as 40.776 empresas estadunidenses (Painel B). Como analise de
robustez, os modelos também foram estimados com efeitos fixos para pais, ano e setor, sendo

encontrados resultados (ndo tabulados) consistentes com aqueles apresentados na Tabela 17.
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Painel A — Amostra completa (38 paises)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
RET RET RET RET RET RET RET
TAXSURPI 1.337006*%) 1,35170*%)
TAXSURP 1,47016-%%) 1,42600**) 1,41860*%) 1 ,42010-**)
EARNSURP 0.0280t 0.0169¢ 0.0279t) 0.0279%)
0.0897 0.0934 0.0878
MV (HHx) (**x*) (**%)
B2M 01325 gigpreen 01319
-0,0862 -0,0863 -0,863
RETt1 (k) (k) (*H*)
CSTR 0.00730+*%) 0.0025 0.0025
-0.1139 -0.1138
TAXENF (FH*%) (Fe%x)
EFEITO . . . . . . .
FIXO Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
0]
N° de ~ 146.151 146.151 146.151 146.151 139.280 139.280 139.280
observacoes
F(pvalug) | 250,680 25748 547 45600 9503700 22611609 21860059 226,550
ADJ. R-SQ 0,0458 0,0454 0,0458 0,0457 0,0567 0,0568 0,0567
Painel B — Amostra sem as empresas dos Estados Unidos (37 paises)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
RET RET RET RET RET RET RET
1,4725 1,5615
TAXSURPI (%) (k)
1,7493 1,1586 1,5980 1,6026
TAXSURP (Fe%) (%K) (**%) (F*%*)
EARNSURP 0,06000+%) 0,0508 0,0514 0,0515™)
MV 0,0436 0,0453 0,0357
0,2007 0,1998 0,1984
B2M (FHkk) (FHkx) (F*x)
-0,0956 -0,0954 -0,0956
RET:1 (F%xk) (F%xk) (Fxk)
CSTR 0,0014 -0,0006 -0,0006
-0,0843 -0,0841
TAXENF (%) (Fe%kx)
EFEITOS . . . . . . .
FIXOS Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
o]
N° de ~ 40.776 40.776 40.776 40.776 38.751 38.751 38.751
observacoes
F (p-value) 84,060+**) 84,100**) 80,420x**) 83,890***) 81,08(+**) 78,530+**) 80,700x**)
ADJ. R-SQ 0,0541 0,0539 0,0543 0,0540 0,0714 0,0716 0,0713

™), (**), (***) significancia estatistica p <0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados mostrados no Painel A da Tabela 17 evidenciam que a surpresa na despesa

fiscal (TAXSURP) e a surpresa nos lucros (EARNSURP) contém value relevance independente

um do outro, visto que foram encontrados coeficientes positivos e significantes de 1,4701

(coluna 1) e 0,0280 (coluna 2). Por meio dos resultados apresentados nas colunas 5 e 6, observa-

se que, apods a inclusdo das variaveis de controle em niveis de empresa e de pais, a associacao

entre as variaveis TAXSURP e EARNSURP continuam positivas e significantes, indicando que

a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) tem value relevance para a amostra.

Conforme pode ser visualizado na coluna 4, hd uma associacgéo positiva e significante a

1% entre o retorno (RET) e a surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI) — parcela da
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surpresa na despesa fiscal que € incremental a surpresa nos lucros —, e que esse relacionamento
se intensifica ao serem incluidas as variaveis de controle aos niveis de empresa e de pais, pois
verifica-se que os coeficientes da variavel TAXSURPI continuam significantes a 1% e passam
de 1,3370 (coluna 4) para 1,3517 (coluna 7). Portanto, foram encontrados indicios de que a
surpresa na despesa fiscal possui value relevance incremental para a lucratividade, assim como
nos resultados encontrados por Kerr (2019) em uma amostra internacional de empresas de 15
paises, no periodo de 1994 a 2011, e nos achados de Thomas e Zhang (2011), realizados com
empresas dos EUA. Destaca-se que, como pode ser verificado no Painel B, os resultados para
aamostra sem as empresas estadunidenses sao convergentes com aqueles encontrados para toda
a amostra.

Como o estudo tem por objetivo investigar a influéncia do gerenciamento de resultados
no value relevance da surpresa na despesa fiscal, os modelos de regressdo apresentados nas
colunas 6 e 7 da Tabela 17 foram reestimados com a inclusdo da varidvel de interacdo da
surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) com as firmas suspeitas de gerenciar resultados (SUSP)
para atingir ou superar o0 consenso de previsdo dos lucros dos analistas de mercado
(ANALYST), para evitar a divulgacdo de perdas (ZEROEARN) e para manter a performance
de lucro do periodo anterior (LASTYEAR), conforme defendido por Degeorge et al. (1999) e
Zang (2012).

Os resultados das estimacdes dos modelos com a variavel de interacdo da surpresa na

despesa fiscal com as firmas suspeitas de gerenciar resultados sdo demonstrados na Tabela 18.

TABELA 18 - INFLUENCIA DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS NO VALUE RELEVANCE DA SURPRESA NA DESPESA
FISCAL

ANALYST ZEROEARN LASTYEAR

VARIAVEL @ @) @) B) @) @)
RET RET RET RET RET RET

TAXSURPI 1,31270%%) 1,27160*% 1,32740%%)

TAXSURP 1,38050+**) 1,34550x%%) 1,37120%%)

EARNSURP 0,0279 0,0279 0,0298(

SuUspP -0,0205 -0,0150 0,0343 0,0392 0,0509 0,0367

TAXSURP*SUSP 4,49580+*) 3,34300<%) 0,9508

TAXSURPI*SUSP 4,62130+%) 3,66590+%) 0,4553

MV 0,0935(x%%)  0,08780x**) | 0,09420**%)  (,08870**%) | 0,0945(*%  (,08820<**)

B2M 0,13216%%  0,13200+*% | 0,13200%%) 0 131804%) | 0,13230<%%)  (0,13210*%)

RETw1 -0,0863(*%  -0,0863(**%) | -0,0863(**%)  -0,08630**%) | -0,08630**%)  -0,08640x**)

CSTR 0,0024 0,0024 0,0025 0,0024 0,0025 0,0024

TAXENF -0,1138(*%  0,11370++0 | 0113700 01136040 | 0113609  -0,11360*%)

EFEITOS FIXOS Sim Sim Sim Sim Sim Sim

NP de observagdes 139.280 139.280 139.280 139.280 139.280 139.280

F (p-value) 203,180%%)  209,95(<*%) | 203,07C+*%  200,86(+*% | 203220x%)  209,000x*%)

ADJ. R-SQ 0,0569 0,0567 0,0569 0,568 0,0569 0,0567

(*), (**), (***) significancia estatistica p <0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Conforme visualizado na Tabela 18, o coeficiente da varidvel de interacdo da surpresa
na despesa fiscal (TAXSURP) com as empresas suspeitas (SUSP) de gerenciar resultados para
atingir ou superar a previsdo de lucros dos analistas financeiros (ANALYST) e para evitar a
divulgacdo de perdas (ZEROEARN) é positivo e significante a 5%. De modo semelhante,
apenas a variavel de interacdo da surpresa na despesa fiscal inexplicada (TAXSURPI) com as
empresas suspeitas de gerenciar resultados para manter a performance de lucro do periodo
anterior (LASTYEAR) néo apresentou significancia estatistica.

A partir dos dados da Tabela 18, evidencia-se também que o value relevance da surpresa
na despesa fiscal e da surpresa na despesa fiscal que € incremental ao lucro é maior para as
empresas que gerenciam resultados para atender ou superar a previséo de lucros dos analistas
financeiros e para aquelas que manipulam as informacdes financeiras para evitar a divulgacédo
de perdas. No entanto, o value relevance da surpresa na despesa fiscal e da surpresa na despesa
fiscal inexplicada para as empresas que gerenciam resultados com a finalidade de manter a
performance de lucros do periodo anterior ndo é diferente do das demais empresas.

Considerando-se que as despesas fiscais também podem ser gerenciadas de modo
oportunistico, para testar a hipdtese de que as empresas que utilizam as despesas com imposto
de renda para gerenciar resultados, por meio da redugdo da ETR do terceiro para o quarto
trimestre no mesmo exercicio fiscal, apresentam diminuicdo no value relevance da surpresa na
despesa fiscal, foi incluida no modelo a varidvel de interacdo da surpresa na despesa fiscal com
adummy TAXM e da surpresa na despesa fiscal inexplicada com a dummy TAXM, que assume
o valor 1 para as empresas gque reduziram a ETR do terceiro para o quarto trimestre, e o valor 0

nos demais casos. Os resultados séo apresentados na Tabela 19.

TABELA 19 — INFLUENCIA DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS REALIZADO POR MEIO DA DESPESA FISCAL NO
VALUE RELEVANCE DA SURPRESA NA DESPESA FISCAL

Painel A — Amostra completa (38 paises) Painel B — Amostra sem as empresas dos EUA
(37 paises)
VARIAVEL (1) (2) 3) (4) (1) (2) (3) (4)
RET RET RET RET RET RET RET RET
1,3464 0,9083 1,5618 1,7568
TAXSURPI [ (%) (k%) (%)
1,4146 1,023 1,6021 1,7441
TAXSURP (F**%) (***) (***) (*%)
0,0279 0,0282 0,0517 0,0516
EARNSURP ) ) ) )
-0,0248 -0,0259 -0,0248 -0,0251 -0,0841 -0,0835 -0,0837 -0,0834
TAXM ) ) ) ) (derkok) (k) (k) (k)
TAXSURPI*TAXM 0,7252 -0,3692
TAXSURP*TAXM 0,6440
0,0946 0,0948 0,0889 0,0893
MV [ (k) () () 0,0497 0,0496 0,0400 0,0398
0,1323 0,1321 0,1321 0,1320 0,2001 0,2002 0,1987 0,1987
B2M (**%) (***) (**%) (**%) (***) (**%) (***) (**%)
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-0,0863 -0,0863 -0,0864 -0,0864 -0,0956 -0,0956 -0,0958 -0,0958
RET:1 (F*%%) (***) (**%) (***) (**%) (***) (**x*) (**x*)
CSTR 0,0024 0,0025 0,0024 0,0024 -0,0004 -0,0004 -0,0004 -0,0004

-0,1137 -0,1136 -0,1136 -0,1135 -0,0842 -0,0843 -0,0840 -0,0840
TAXENF (F***) (***) (***) (**%) (***) (***) (F**) (F**)
EFEITOS FIXOS Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observacdes 139.280 139.280 139.280 139.280 38.751 38.751 38.751 38751

210,56 203,14 217,89 210,00 75,77 73,10 77,75 74,97
F (p-value) (**x%) (F*%*) (**x%) (F**) (**x%) (***) (**x*) (**x%)
ADJ. R-SQ 0,0568 0,0569 0,0567 0,0567 0,0718 0,0718 0,0715 0,0715

(*), (**), (***) significancia estatistica p <0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O coeficiente negativo e significante da variavel TAXM néo refuta a hipdtese de que as
empresas que reduzem as despesas fiscais do terceiro para o quarto trimestre do mesmo
exercicio fiscal possuem retorno inferior ao das demais. Observa-se que em nenhum dos
modelos a variavel de interagdo de TAXSURP com TAXM e de TAXSURPI com TAXM tem
coeficiente estatisticamente significante, o que implica dizer que o value relevance da surpresa
na despesa fiscal e 0 da surpresa na despesa fiscal que € incremental a surpresa nos lucros néo
altera a informatividade da surpresa fiscal para a lucratividade.

Os dados da Tabela 19 apresentam evidéncias de que o gerenciamento de resultados,
quando realizado por meio da diminuicdo das despesas com imposto de renda, ndo é util para o
mercado na determinacdo do value relevance da surpresa na despesa fiscal e da surpresa na
despesa fiscal inexplicada. Como observado no Painel B da Tabela 19, esses resultados sdo
robustos também para a subamostra sem as empresas estadunidenses.

Como os dados da Tabela 19 indicaram que os retornos das empresas que diminuem a
ETR do terceiro para o quarto trimestre sdo diferentes dos das demais empresas, avalia-se a
influéncia do gerenciamento de resultados no value relevance da surpresa na despesa fiscal
entre as empresas suspeitas de gerenciar as despesas com imposto de renda para atingir ou
superar 0 consenso de previsao dos lucros dos analistas de mercado (ANALYST), para evitar a
divulgacdo de perdas (ZEROEARN) e para manter a performance de lucro do periodo anterior
(LASTYEAR). Os resultados sdo apresentados na Tabela 20.

TABELA 20 — INFLUENCIA DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS NO VALUE RELEVANCE DA SURPRESA NA DESPESA
FISCAL ENTRE AS EMPRESAS SUSPEITAS DE GERENCIAR RESULTADOS POR MEIO DAS DESPESAS FISCAIS

ANALYST ZEROEARN LASTYEAR

VARIAVEL (1) 2 3 4) (5) 6)
RET RET RET RET RET RET

TAXSURPI 1,51700x*%) 1,54180x*%) 1,61980x**)

TAXSURP 0,83230x*%) 0,86290+*%) 0,91470k*%)

EARNSURP 0,56270x**) 0,56150+**) 0,56140x*%)

SUsP -0,0023 -0,0037 0,0282 0,0250 0,0068 -0,0243

TAXSURP*SUSP 6,37690+**) 1,6869 -0,3569

TAXSURPI*SUSP 6,71080x**) 1,9311 -0,9699

MV 0,16420x**) 0,16800+**) 0,16490x**%)  0,1686(***) | 0,1640**%  0,1676(***)
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B2M 0,23510x*%) 0,25016+*%) 0,23500+*%) 0,25000**) | 0,2352(+*%)  (,2501(***)
RETt1 -0,09130+**) 0,09180+**) -0,0914G*%)  -0,0918(**%) | -0,09140**)  -0,0918(***)
CSTR -0,0031 -0,0031 -0,0031 -0,0031 -0,0030 -0,0031
TAXENF -0,0896(*%) -0,09166+**) -0,0893C**)  -0,0915(*%) | -0,0893***)  -0,0914(***)
EFEITOS FIXOS Sim Sim Sim Sim Sim Sim

N° de observacoes 69.511 69.511 69.511 69.511 69.511 69.511

F (p-value) 145,440%%) 149,060**) 145,300*%) 148,96%*%) | 14533(**)  149,010-**)
ADJ. R-SQ 0,0866 0,0847 0,0865 0,0846 0,0864 0,0846

(*), (**), (***) significancia estatistica p <0,1, p < 0,05 e p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota-se que, entre as empresas que reduziram as aliquotas efetivas do imposto de renda
(ETR) do terceiro para o quarto trimestre no mesmo exercicio fiscal, relatando surpresa na
despesa fiscal negativa, ou seja, economia nas despesas com imposto de renda, os coeficientes
das variaveis que indicam a surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e a surpresa na despesa
fiscal inexplicada (TAXSURPI) continuam positivos e significantes a 1% em todos os modelos.
Além disso, a partir dos dados das colunas 1 e 3, verifica-se que a variavel de interacdo da
TAXSURP com a TAXSURPI e com as empresas suspeitas de gerenciar resultados para atingir
ou superar a previsdo de lucros dos analistas de mercado apresentou coeficientes positivos e
significantes a 1%.

Esses resultados indicam que o fato de as empresas reduzirem as despesas com imposto
de renda para atender as previsdes de consenso dos analistas é util para 0 mercado na
determinacéo do value relevance da surpresa na despesa fiscal. No entanto, o value relevance
da surpresa na despesa fiscal (TAXSURP) e da surpresa na despesa fiscal inexplicada
(TAXSURPI) néo sofre alteracdo quando as empresas reduzem a ETR para evitar a divulgacéo
de perdas (ZEROEARN) e para manter a performance do periodo anterior (LASTYEAR).

4.5 DISCUSSAO

Identificou-se que a surpresa na despesa fiscal tem conteddo informacional
independentemente dos lucros, assim como a parcela da surpresa na despesa fiscal inexplicada
a surpresa nos lucros, que mede diretamente o contetdo incremental das informagdes da
surpresa na despesa fiscal na rentabilidade futura da empresa. Esses resultados estéo alinhados
com os achados de Kerr (2019), que ao estender as evidéncias a uma amostra de empresas dos
EUA (HANLON, 2005; THOMAS; ZHANG, 2011, 2014), verificou uma correlacdo positiva
e significante entre as proxies de surpresa na despesa fiscal e os retornos futuros.

Ao constatar que a surpresa na despesa fiscal contém informacdes sobre a rentabilidade
futura das firmas, este estudo demonstra indicios de que a variagao positiva nas despesas fiscais

pode transmitir boas noticias aos investidores, sendo, portanto, uma medida alternativa de
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desempenho incremental aos lucros, como defendido por Hanlon (2005). Destaca-se que, assim
como verificado por Kerr (2019), a surpresa na despesa fiscal contém contetdo informacional
incremental aos lucros sobre o desempenho futuro de empresas de diferentes mercados, de
capitais, financeiro e tributario.

Ap0s observar-se que a surpresa na despesa fiscal é refletida na rentabilidade futura,
evidenciou-se que o value relevance das proxies que indicam a surpresa na despesa fiscal é
intensificado nas empresas suspeitas de gerenciar resultados para atender ou superar as
previsdes de consensos dos analistas financeiros e para evitar a divulgacéo de perdas, ja que,
além de as proxies de surpresa na despesa fiscal continuarem positivas e significantes, as
variaveis de interacdo das proxies com as variaveis que sinalizam as empresas suspeitas de
gerenciar resultados para atender ou superar as previsoes de consensos dos analistas financeiros
e para evitar a divulgacéo de perdas também apresentaram coeficientes significantes e positivos.
Dessa forma, ndo pode ser rejeitada a hipdtese Hi, de que o gerenciamento de resultados
influencia positivamente o value relevance da surpresa na despesa fiscal.

As evidéncias de que a informatividade da surpresa na despesa fiscal é intensificada
entre as empresas que gerenciaram resultados para atender a metas de lucros podem indicar
que, ao adotar estratégias de gerenciamento de resultados para alterar o real desempenho da
empresa (HEALY; WAHLEN, 1999), resultando no reporte de lucros de menor qualidade
(MARQUARDT; WIEDMAN, 2004), os gestores reduzem o conteudo informacional do lucro
para os investidores (CHRISTENSEN et al., 1999; FELTHAM; PAE, 2000; WARFIELD et al.
1995), o que, segundo Hanlon (2005) e Lev e Nissim (2004), potencializa a informatividade da
informacdo fiscal como medida de desempenho futuro. Desse modo, ha evidéncias de que a
surpresa na despesa fiscal inexplicada se torna mais Util para os participantes do mercado na
definicdo das expectativas de desempenho futuro.

Foi constatado que 49,55% das empresas da amostra reduziram a ETR do terceiro para
0 quarto trimestre no mesmo exercicio fiscal (Tabela 3). Weber (2009) afirma que os gestores
geralmente recebem incentivos para reduzir as despesas fiscais e aumentar o lucro com a
finalidade de atrair investidores; além disso, segundo Thomas e Zhang (2011), ao divulgar
despesas fiscais mais baixas, as empresas sinalizam que os gestores podem ter empreendido
esforcos gerenciais para subestimar essa despesa e superestimar o lucro, o que diminui a
qualidade dos lucros. A reducdo da ETR, além de poder estar relacionada a adogéo de praticas
de gerenciamento de resultados, pode indicar que a empresa apresentara menor crescimento e
menor rentabilidade futura (BAIK et al., 2016).
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Quanto ao relacionamento entre a mudanca na ETR e os retornos futuros, alinhados ao
defendido por Baik et al. (2016), os resultados demonstraram uma associa¢do negativa e
significante entre as empresas que reduziram a ETR do terceiro para o quarto trimestre no
mesmo exercicio fiscal e o retorno futuro; contudo, essas evidéncias sdo contrérias as
observadas por Schmidt (2006), que encontrou uma correlagéo positiva e significante entre a
mudanca nos lucros atribuiveis as alteragdes na taxa efetiva do imposto de renda e os retornos
futuros. A correlacdo negativa e significante entre a reducdo da ETR e o retorno futuro sinaliza
que, assim como argumentado por Dhaliwal et al. (2004), Gleason e Mills (2008) e Lev e
Thiagarajan (1993), a economia gerada pela mudanca na ETR e, consequentemente, pela
despesa com imposto de renda, é transitoria.

Como a variavel de interacdo da surpresa na despesa fiscal com as empresas suspeitas
de gerenciar resultados por meio da reducdo da ETR ndo apresentou coeficientes
estatisticamente significantes, implica dizer que, apesar de no curto prazo uma menor despesa
com imposto de renda transmitir ma noticia aos investidores (HANLON, 2005) — j& que sinaliza
menor retorno futuro (BAIK et al., 2016) — e a reducéo das despesas fiscais ser uma ferramenta
transparente de gerenciamento de resultados (GLEASON; MILLS, 2008), a informatividade da
surpresa na despesa fiscal ndo é afetada quando as empresas manipulam as despesas com
imposto de renda para gerenciar resultados. Logo, rejeita-se a hipOtese Hz, de que o
gerenciamento de resultados realizado por meio da despesa fiscal influencia negativamente o
value relevance da surpresa na despesa fiscal.

Ao se investigar o impacto no value relevance da surpresa na despesa fiscal entre as
empresas suspeitas de gerenciar resultados por meio da reducdo da ETR para atender
benchmarks de lucros, a correlacdo positiva e significante entre a variavel de interacdo das
empresas suspeitas de gerenciar resultados para atingir ou superar a previsdo de consensos dos
analistas de mercado com a surpresa na despesa fiscal apresenta indicios de que a
informatividade incremental da surpresa na despesa fiscal é intensificada para as empresas que
manipularam a ETR com o objetivo de atender a expectativa de lucros dos analistas financeiros.

Esses achados convergem para aqueles evidenciados por Gleason e Mills (2008), de
que, apesar de os participantes do mercado identificarem quando as empresas superam as
previsdes dos analistas por meio de reducdo nas despesas fiscais e descontarem a recompensa
por superar essa meta de lucro, o uso da despesa com imposto de renda para superar a previsao
de consenso dos analistas resulta em uma reacdo geral positiva do mercado, que excede
significativamente & reacdo negativa por perder a previsdo, fazendo com que a surpresa na

despesa fiscal continue sendo incrementalmente relevante como proxy de rentabilidade futura.
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4.6 CONCLUSAO

O presente estudo amplia a literatura, examinando a influéncia do gerenciamento de
resultados no value relevance da surpresa na despesa fiscal em empresas de diferentes
mercados. Além disso, investiga se a informatividade da surpresa na despesa fiscal sofre
alteracdo quando o gerenciamento de resultados é realizado por meio da mudanga na ETR, e se
o efeito inesperado da reducdo na despesa com imposto de renda se reflete na rentabilidade
futura.

Os resultados sugerem que quando os gestores adotam estratégias de gerenciamento de
resultados e divulgam lucros de menor qualidade, melhora o value relevance da surpresa na
despesa com imposto de renda, sinalizando que, além de a surpresa na despesa fiscal conter
informacBes sobre a lucratividade futura e ser uma medida que auxilia na previsdo do
desempenho futuro, essa informatividade é potencializada quando a empresa gerencia
resultados com a finalidade de atender a metas de lucros importantes para 0 mercado.

O estudo contribui para enriquecer o debate sobre a informatividade das informacgoes
fiscais, especificamente do conteddo informacional da despesa com imposto de renda, e
apresenta evidéncias internacionais que podem auxiliar os participantes do mercado na
realizacdo de avaliagOes e projecdes sobre o desempenho futuro das empresas, principalmente
em mercados em que ha nivel mais alto de empresas que utilizam a discricionariedade das
normas contabeis para gerenciar resultados e manipular a informacéo financeira reportada aos
participantes do mercado, tais como investidores, credores e analistas.

Além disso, como foram encontrados indicios de que as empresas utilizam a despesa
com imposto de renda como estratégia de gerenciamento de resultados, os achados desta
pesquisa podem sinalizar para as autoridades tributarias a necessidade da aplicacdo de um
monitoramento mais eficaz das pessoas juridicas que atuam no mercado de capitais, ja que a
reducdo oportunistica das despesas com imposto de renda pode resultar em prejuizo para o
erario.

Recomenda-se, por fim, o desenvolvimento de pesquisas futuras que investiguem como
cada uma das estratégias de gerenciamento de resultados e outras métricas de qualidade dos
lucros afetam a informatividade da surpresa na despesa fiscal, haja vista a crenca de que,
dependendo da estratégia de manipulacéo do lucro empregada, pode variar o impacto no value

relevance da surpresa na despesa fiscal.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo amplia o conhecimento sobre o contetdo informacional das informacdes
fiscais ao apresentar evidéncias empiricas de que a conformidade contébil-tributéria e o
gerenciamento de resultados alteram a informatividade da despesa fiscal para os usuarios e que
os analistas financeiros ndo incorporam, de forma eficiente em suas previsdes sobre o
desempenho futuro da firma, as informacdes contidas na despesa fiscal. Assim, contribui para
a literatura que tem como o foco a expansédo da compreenséo sobre a informatividade da despesa
fiscal (despesa com imposto de renda) e o que pode altera-la.

Atendendo ao primeiro objetivo da pesquisa que se prop0Gs a examinar como a
conformidade contabil-tributaria afeta a informatividade da despesa fiscal, esta pesquisa
encontra indicios de que, quando a conformidade entre as normas contabeis e fiscais é alta, a
informatividade da despesa fiscal € reduzida, ou seja, a qualidade do lucro tributavel diminui a
medida que a conformidade contabil-tributaria do pais aumenta, e que em paises de maior
conformidade contabil-tributaria e enforcement fiscal a informatividade da despesa fiscal é mais
alta do que em paises com menor conformidade contébil-tributéria e enforcement fiscal,
contribuindo, assim, para 0 conhecimento sobre o que pode alterar a informatividade das
despesas fiscais no mercado de capitais.

Ao executar o proposto no segundo objetivo deste estudo — examinar a associacao entre
a surpresa na despesa fiscal e a acuracia futura da previsao de lucros dos analistas e como o
enforcement fiscal do pais altera essa relacdo —, verificou-se que os analistas ndo incorporam
nas suas previsfes subsequentes as mudancas nas despesas fiscais de forma eficiente, ja que
guanto maior € a surpresa na despesa fiscal, maior é o erro de previsdo e menor é a acuracia da
previsdo dos analistas sobre o desempenho das empresas, sinalizando que estdo reagindo de
forma insuficiente as implicacdes das despesas com o imposto de renda. Ademais, ao encontrar
gue em ambientes de maior enforcement fiscal a despesa fiscal associa-se de forma positiva
com o erro de previsdo dos analistas, os resultados revelam a influéncia do enforcement fiscal
para a informatividade da despesa fiscal e para a formagdo das expectativas de lucros dos
analistas financeiros.

Os resultados da investigacdo do efeito do gerenciamento de resultados na
informatividade da despesa fiscal, terceiro objetivo da pesquisa, apresentaram evidéncias de
que, quando os gestores agem com a finalidade de atingir fins privados por meio da adocdo de
praticas de gerenciamento de resultados dos nimeros contabeis e dos numeros fiscais para

atender a metas de lucros importantes para 0 mercado, a informatividade da despesa fiscal €
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potencializada, fornecendo indicios de que o gerenciamento de resultados altera a
informatividade da despesa fiscal e, além disso, que a despesa com imposto de renda é usada
como ferramenta de gerenciamento de resultados para atender a previsdo de consenso dos
analistas.

O estudo contribui para enriquecer o debate sobre a informatividade das informacoes
fiscais, especificamente do contetdo informacional da despesa fiscal (despesa com imposto de
renda), e apresenta evidéncias que podem auxiliar os participantes do mercado na realizacao de
avaliacdes e projecdes sobre o desempenho futuro das empresas, principalmente em mercados
com diferentes niveis de conformidade contébil-tributéaria e enforcement fiscal, ja& que
modificam a informatividade da despesa fiscal, assim como, os incentivos e as oportunidades
para a utilizacdo da discricionariedade nas normas contabeis e fiscais para a manipulacdo da
informacao financeira.

Além de enriquecer a area do conhecimento que examina a informatividade das
informagdes fiscais, os resultados apresentados devem ser de interesse de investidores,
credores, reguladores, autoridade tributarias, e analistas financeiros, pois a medida que as
evidéncias sugerem que as informacdes relativas a despesa com imposto de renda podem ser
utilizadas como medida alternativa para a previsibilidade de rentabilidade futura, ha indicios de
que o gerenciamento de resultados melhora a informatividade da despesa fiscal, no entanto, os
achados sinalizam que uma maior conformidade contabil-tributéria reduz a informatividade da
despesa fiscal, e que, além das despesas com imposto de renda serem usadas pelos gestores com
a finalidade de manipular o real desempenho da empresa, os participantes do mercado reagem
de forma insuficiente a informatividade das despesas fiscais.

Como limitagdo, cabe citar que, como os estudos foram realizados em amostra com
empresas de diversos paises, que possuem a¢des negociadas no mercado de capitais dos Estados
Unidos, os achados podem néo representar a realidade para as empresas que tém seus titulos
negociados em outros mercados de capitais. Assim, recomenda-se o desenvolvimento de outros
estudos que analisem a informatividade da despesa fiscal em outros mercados de capitais e com

distintos contextos institucionais.
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