X IVCONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

RELACAO ENTRE AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA E IRREGULARIDADES
CONTABEISE FINANCEIRASNO BRASIL

Carlos Henrique Rocha Felix
FundaCAo Instituto Capixaba De Pesquisas Em Contabilidade, Economia E FinanCas

Arilda Magna Campagnaro Teixeira
FundaGAo Instituto Capixaba De Pesquisas Em Contabilidade, Economia E FinanCas/Fucape Pesquisa Ensino E
ParticipaCQOes Limitada

Resumo

O objetivo do presente estudo foi andlisar se a agressividade tributé&ria aumenta a
probabilidade de uma empresa cometer irregularidades contabeis e financeiras. Utilizou
metodol ogia quantitativa e descritiva; como métodos para mensurar o nivel de agressividade
utilizou ETR Gera e ETR Corrente; e para estimar resultados, Regressdo Logit. A populacéo
estudada foram empresas listadas em Bolsa. A amostra foram as empresas brasileiras listadas
na B3 no periodo 1999-2017, correspondentes a 4232 observactes. Elafoi dividida em dois
grupos, um de tratamento e um de controle. No primeiro estavam empresas que cometeram
irregularidades que foram objeto de Processo(s) Administrativo(s) Julgado(s) pela CVM; no
segundo, empresas que ndo cometeram irregularidades. Os dados das empresas foram
retirados da Economatica® Os resultados apontaram evidéncias de que gquanto menor a
agressividade tributéria, menor a probabilidade de cometer irregularidades. Em outras
palavras, quanto mais agressiva for empresa, maior serd a probabilidade de cometer
irregularidades. Adicionalmente, constatou-se que para a amostra pesquisada, as
irregularidades financeiras sdo as mais influenciadas pela agressividade tributaria.

Palavras-chave: Agressividade Tributéria; Irregularidades Contabeis e Financeras,
Processos Administrativos Julgados pela CVM
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RELACAO ENTRE AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA E IRREGULARIDADES
CONTABEIS E FINANCEIRAS NO BRASIL

RESUMO

O objetivo do presente estudo foi analisar se a agressividade tributaria aumenta a probabilidade
de uma empresa cometer irregularidades contabeis e financeiras. Utilizou metodologia
quantitativa e descritiva; como métodos para mensurar o nivel de agressividade utilizou ETR
Geral e ETR Corrente; e para estimar resultados, Regresséo Logit. A populacao estudada foram
empresas listadas em Bolsa. A amostra foram as empresas brasileiras listadas na B3 no periodo
1999-2017, correspondentes a 4232 observacgdes. Ela foi dividida em dois grupos, um de
tratamento e um de controle. No primeiro estavam empresas que cometeram irregularidades
que foram objeto de Processo(s) Administrativo(s) Julgado(s) pela CVM; no segundo, empresas
que ndo cometeram irregularidades. Os dados das empresas foram retirados da Economatica®
Os resultados apontaram evidéncias de que quanto menor a agressividade tributaria, menor a
probabilidade de cometer irregularidades. Em outras palavras, quanto mais agressiva for
empresa, maior sera a probabilidade de cometer irregularidades. Adicionalmente, constatou-se
que para a amostra pesquisada, as irregularidades financeiras sdo as mais influenciadas pela
agressividade tributaria.

Palavras-chave: Agressividade Tributaria; Irregularidades Contabeis e Financeiras; Processos
Administrativos Julgados pela CVM.

1 INTRODUCAO

Desde as revelacGes das fraudes contabeis e 0s incentivos agressivos tributarios a Enron,
em 2001, os 6rgdos reguladores, académicos e jornalistas investigaram relatos de aumento de
agressividade nas demonstracdes financeiras e tributaria, em todo ambiente corporativo
americano (Frank, Lynch & Rego, 2009). Balakrishnan, Blouin e Guay (2019), apresentam em
sua pesquisa, que as demonstracOes financeiras podem ser comprometidas quando a empresa
pratica agressividade tributaria.

Na literatura internacional, estudos que incluem Dechow, Sloan e Sweeney (1996)
indicam que a intencdo de obter um financiamento com baixo custo, representa uma
predisposicdo para a manipulacdo de lucros pelas empresas. Phillips, Pincus e Rego (2003) e
(Frank et al., 2009) concluem que a agressividade nas demonstracdes financeiras tem relacao
positiva com a agressividade tributaria, 0 que sugere que empresas passam a gerenciar
simultaneamente o lucro contabil para cima e o lucro tributavel para baixo.

A agressividade tributaria pode ser definida como a administragdo decrescente do lucro
tributavel, baseada em acdes de planejamento tributario (Chen, Chen, Cheng & Shevlin, 2010).
O foco da fiscalizagdo da Receita Federal em 2014, baseou-se na identificacdo do planejamento
tributario agressivo em todos os niveis empresariais (Barreto, 2013). Nesse cenario, destaca-se
a participacdo do Brasil junto a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE), com o compromisso de executar o plano de acdo para o combate
aos planejamentos tributarios abusivos (Receita Federal, 2018).

Nessa linha, Ramos e Martinez (2017) indicam que a agressividade tributaria tem
impacto na reapresentacdo das demonstragdes financeiras das empresas brasileiras listadas na
B3.

Nesse contexto, tem-se o0 seguinte problema de pesquisa: empresas agressivas
tributariamente, tem maior probabilidade de cometer irregularidades contabeis e financeiras?
Esta pesquisa tem como objetivo analisar se a agressividade tributaria aumenta a probabilidade
de uma empresa cometer irregularidades contabeis e financeiras. Adicionalmente, pretende-se
verificar quais tipos de irregularidades sdo influenciadas pela agressividade tributéaria.



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Dantas, Chaves, Silva e Carvalho (2011) e Ramos e Martinez (2017), identificaram as
impropriedades contabeis mais recorrentes, constantes nas deliberacdes de refazimento das
demonstragfes financeiras emitidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM):
Reconhecimento de Agio, Critério de Avaliacdo de Ativos, Reconhecimento de Ativos
Contingentes, Reconhecimento e Classificacdo de Instrumentos Financeiros, Classificacdo de
Contratos de Concessdo, Erros e Mudanca de Estimativas, Apresentacdo das Demonstracoes
Financeiras, Reconhecimento de Contingéncias Passiva e Divulgacdo em Notas Explicativas.

Considerando que autores como Lennox, Lisowsky e Pittman (2013) e (Hashim, Ariffa
& Mohamad, 2016), enfatizam sobre a importancia de se examinar a relacdo entre a
agressividade tributaria e relatorios financeiros fraudulentos, este estudo, se justifica por ndo se
encontrar, na literatura brasileira, pesquisas que apontaram evidéncias empiricas da relagéo
entre agressividade tributaria e as irregularidades contabeis e financeiras.

Este estudo pretende contribuir para a literatura existente, indicando a agressividade
tributaria relacionada a probabilidade de as empresas listadas na B3 estarem cometendo
irregularidades contébeis e financeiras. Esses resultados poderdo servir de referéncia para os
orgdos reguladores controlarem e/ou eliminarem a ma conduta corporativa; para 0S
investidores, reduzindo suas exposi¢cdes aos riscos decorrentes da agressividade tributéria
(Frank et al., 2009), e ainda melhorando a qualidade da informacdo para suas tomadas de
decisdo, ao apontar os tipos de irregularidades que sdo sugestivas de agressividade tributaria
(ETR Geral e ETR Corrente).

Na literatura internacional, estudos examinaram as irregularidades contabeis, com o
objetivo de detectar o comportamento sistematico de manipulacdo (Henselmann, Ditter &
Scherr, 2015). Hennes, Leone e Miller (2008), demonstram a importancia de se separar 0s erros,
das irregularidades contabeis, com base nas causas e consequéncias das reformulacdes das
demonstragdes financeiras, ao longo do tempo.

Os resultados da pesquisa apontaram evidéncias de que quanto menor a agressividade
tributéria, menor a probabilidade de cometer irregularidades, em outras palavras, quanto mais
agressiva for empresa, maior serd a probabilidade de cometer irregularidades. Adicionalmente,
identificou-se que, para a amostra pesquisada, as irregularidades financeiras sdo as mais
influenciadas pela agressividade tributéria.

A estrutura da pesquisa foi organizada da seguinte forma: Na primeira se¢do, consta a
introducdo do trabalho. Na segunda secdo foi disposta a fundamentacdo tedrica da pesquisa. A
terceira secdo é composta pela populacdo, amostra, variaveis: dependentes, independentes e de
controle. Na quarta e ultima sec¢do sdo apresentados a analise dos dados e os resultados da
pesquisa, culminado na conclusédo, exposicao das limitagdes do trabalho, caso haja, além de
propostas para futuras pesquisas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Irregularidades Contabil e Financeira

Henselmann et al. (2015), examinaram as irregularidades nos nimeros contabeis, com
0 objetivo de detectar o comportamento sisteméatico de manipulagcdo. Xu, Najand e Ziegenfuss
(2006), utilizam o Government Accountability Office (GAQO), para definir irregularidades
contabeis, como um caso, em que uma empresa reapresenta as suas demonstragdes financeiras,
porque estas, ndo foram apresentadas de acordo com os Generally Accepted Accounting
Principles (GAAP).

Armstrong, Jagolinzer e Larcker (2010), relatam sobre a dificuldade de se construir uma
medida empirica apropriada para a incidéncia da manipulacéo contabil, para reduzir este risco
de erro de classificacdo, considerou-se trés tipos diferentes de irregularidades contabeis, a
primeira é a correcdo financeira relacionada & manipulacdo contabil; a segunda refere-se aos
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casos em que a empresa foi acusada de manipulacdo contébil em alguma agdo coletiva; e a
terceira se a empresa foi acusada de manipulacéo contabil em algum Accounting and Auditing
Enforcement Releases (AAER) da Securities and Exchange Commission (SEC).

Nesse contexto, Hennes et al. (2008), propdem um procedimento simples para distinguir
erros de irregularidades, onde usam-se trés critérios para identificar possiveis irregularidades.
No primeiro classificam-se quaisquer reformulac6es usando variantes das palavras fraude ou
irregularidade, em referéncia a distorcdo como irregularidades. Como segundo critério,
classificam-se as reformulagdes com investigacdes relacionadas a SEC ou ao Department of
Justice (DOJ) como irregularidades, e, por fim, considera-se a presenga ou auséncia de outras
investigacBes no assunto contabil.

Price, Sharp e Wood (2011), compararam as medidas de Accounting and Governance
Risk (AGR) e Accounting Risk (AR), com as medidas académicas de risco, com o objetivo de
determinar qual medida tem maior capacidade de detectar e prever as irregularidades contébeis.

Nessa linha, Lennox et al. (2013), examinaram as evidéncias de agressividade tributaria,
sobre um universo amostral, no contexto especifico de fraude contabil cometida por empresas
publicas norte-americanas, onde, além da evidéncia prévia, o outro motivo para analisar essa
questdo, é saber se as empresas que cometem a fraude financeira sdo mais ou menos agressivas
tributariamente.

Conceitualmente, definem-se relatérios financeiros agressivos, como o gerenciamento
de resultados, que podem ou ndo, estar dentro dos limites dos Generally Accepted Accounting
Principles (GAAP) e os relatorios fiscais agressivos, como manipula¢do do lucro tributavel
para baixo, que pode ou néo ser considerado como fraude fiscal (Frank et al., 2009).

Pode haver beneficios para fraudes financeiras que motivem os gestores a se dedicarem
em tais aces, como nos casos de divulgacdo de um melhor desempenho ou aumento na
compensacdo, no entanto, a fraude financeira prejudica os investidores, e, principalmente,
aqueles que possuem acdes da empresa por longos periodos (Shi, Connelly & Hoskisson, 2017).

Nos Estados Unidos, a SEC emite 0 AAER, que indica 0s processos associados a ma
conduta contabil, e o impacto ocorrido nas demonstracBes contabeis, enquanto na China, a
China Stock Market and Accounting Research Database (CSMAR) traz 0s processos
relacionados a aquisicdo de acOes ilegais, manipulacdo de precos de acles, fraudes em
demonstrativos financeiros, entre outras irregularidades (Borges & Andrade, 2017).

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios pode impor aos infratores da Lei das
SIA’s (Lei n° 6.404/76), das demais resolucbes e de outras normas legais, as penalidades
dispostas em seu Art. 11, dentre as quais destacam-se: Adverténcias, Multas, Suspensdes,
InabilitacBes, CassagBes e Proibigdes. A CVM por meio dos seus Oficios Circulares,
compartilha o entendimento das areas técnicas acima relacionadas, quanto a adequada
representacdo das demonstracBes contabeis das companhias, baseando-se 0s seus tdpicos, em
desvios identificados por este 6rgdo (CVM, 2018).

Em recente estudo, (Borges & Andrade, 2017) analisaram a tipologia dos processos
administrativos sancionadores da CVM, no periodo de 1989 a 2016, onde foram identificadas
as seguintes irregularidades:

Tipos de Processos da CVM

Abuso do poder de controle

Embaraco a fiscalizagdo da CVM

Informacdo privilegiada

Irregularidades com acionistas

Irregularidades envolvendo auditoria

Irregularidades nas demonstragdes financeiras/Contabilidade
Irregularidades no mercado financeiro de valores mobiliarios
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Irregularidades operacionais

N&o cumprimento ao dever de diligéncia e lealdade

N&o manutenc¢do do registro de companhia aberta atualizado

N&o realizagdo de Assembleia Geral Ordinaria (AGO)

Obtenc¢do de vantagem indevida/conflito de interesse

Ocultacéo de informagdes/informagdes incompletas ou incorretas/ndo divulgacédo ou atraso na divulgacéo de
fato relevante

Operacdo fraudulenta

Préaticas ndo equitativas
Quadro 1: Tipos de processos da CVM

Fonte: Adaptado de (Borges & Andrade, 2017)

Ja para este estudo, considerou-se as informac6es contidas no Relatorio de Processos
Administrativos Julgados da CVM, correspondente ao periodo de 1999 a 2017, obtido via Lei
n°12.527/2011 (regula o acesso as informac@es publicas) junto a Coordenacgédo de Controle de
Processos Administrativos (CCP), possibilitando a anélise da base de dados composta por 1.122
Processos Administrativos Sancionadores (Julgados).

Dessa forma, classificou-se as irregularidades de acordo com a natureza dos assuntos e
ementas de cada Processo Administrativo Julgado constante no Relatério da CVM,
considerando inclusive, 0S €asos em que um mesMO pProcesso possui mais de uma
irregularidade, sendo assim, divididas em Irregularidades Contéabeis, Irregularidades
Financeiras e Outros tipos de Irregularidades. Ressalta-se que para esta analise, utilizou-se
somente as irregularidades cometidas por empresas listadas na B3, conforme disposto no
quadro a seguir:

Ano da Quantldqde de Quantlda!de de Quantidade de Outros | Frequéncia
. Irregularidades Irregularidades ; . . .
Irregularidade Contabeis Financeiras tipos de irregularidades Relativa
1999 2 7 2 2,47%
2000 5 17 4 5,83%
2001 1 2 4 1,57%
2002 2 4 4 2,24%
2003 1 7 1 2,02%
2004 1 6 5 2,69%
2005 13 10 13 8,07%
2006 11 30 4 10,09%
2007 3 15 1 4,26%
2008 5 30 4 8,74%
2009 9 16 0 5,61%
2010 7 35 0 9,42%
2011 5 34 7 10,31%
2012 7 17 7 6,95%
2013 5 12 8 5,61%
2014 4 18 3 5,61%
2015 5 7 6 4,04%
2016 9 4 2 3,36%
2017 1 3 1 1,12%
Total 96 274 76 100,00%

Quadro 2: Distribuicdo das Irregularidades por periodo
Fonte: Elaborado pelos autores

2.2 Agressividade Tributaria e Irregularidades Contabeis e Financeiras
O aumento da evasao fiscal é caracterizado pelo Departamento do Tesouro dos EUA,
como o que pode ser a mais seria questdo de cumprimento legal, que ameaca o sistema tributério
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americano. Tais avaliagdes tipicamente apontam para medidas agregadas de evasao fiscal,
incluindo a crescente diferenca entre a receita declarada as autoridades fiscais e aos mercados
de capitais, queda de aliquotas efetivas sobre as demonstragdes financeiras publicas e a
crescente participacdo de empresas sem obrigaces tributarias (Desai & Dharmapala, 2004).

A agressividade tributaria pode ser definida como administracdo decrescente do lucro
tributavel, baseada em acdes de planejamento tributario, onde engloba as atividades que sédo
legais, aquelas enquadradas na area cinzenta, ou seja, parcialmente definidas, bem como as
atividades que séo ilegais (Chen et al., 2010). Nessa linha, Blouin (2014) dispde que
agressividade tributéria é utilizada para contextualizar o nivel do planejamento tributério de
uma empresa, onde as definicdes ja publicadas, ndo deixam claro, 0 momento em que 0
planejamento tributério legal passa a ser agressivo.

Embora possa haver muitas definices de agressividade tributaria corporativa, a
definicdo prética, utilizada no ambiente corporativo, é geralmente com base no grau de risco
fiscal que uma corporacéo acredita estar absorvendo, onde os dois principais componentes sdo:
risco fiscal técnico e risco de reputacdo, haja vista que, historicamente, as corporacées estavam
preocupadas com os desafios que uma posicao fiscal poderia resultar no pagamento de tributos,
juros e penalidades na auditoria, no entanto, as audiéncias e dendncias, fizeram com que muitas
corporagdes se preocupassem mais com o risco de reputacdo (Harvey & Richard, 2014).

As demonstragdes financeiras podem ser comprometidas, quando a empresa pratica
agressividade tributaria, tornando a transparéncia financeira parte do custo da agressividade dos
seus impostos (Balakrishnan et al., 2019). No Brasil, Rodrigues e Martinez (2017) verificaram
a existéncia de uma relacdo entre a agressividade tributaria e a demora para publicacdo das
demonstracfes contdbeis de empresas mais agressivas. A agressividade tributaria também
impacta na reapresentacdo das demonstracdes financeiras, concluem Ramos e Martinez (2017).

Nesse contexto, 0 mercado pode suspeitar da exatiddo das demonstracgdes financeiras de
uma empresa, onde na medida em que isso acontecer, a reacdo do mercado a noticia de que uma
empresa € agressiva tributariamente, pode ser negativa (Hanlon & Slemrod, 2009).

Frank et al. (2009), definem os relatérios fiscais agressivos como manipulacdo para
baixo do lucro tributavel, baseada em a¢des de planejamento tributario que podem ou ndo serem
consideradas como evasao fiscal, assim como, os relatorios financeiros agressivos, como
gerenciamento de lucros, que podem ou n&o estar dentro dos limites dos GAAP.

A Agressividade Tributaria pode ser medida com base no risco fiscal e risco de
reputacdo aos quais suas operacdes estdo submetidas, ou seja, as empresas que praticam a
agressividade fiscal, sdo aquelas que assumem maior risco fiscal técnico, assim como maior
risco de reputacdo (Harvey & Richard, 2014).

Desai e Dharmapala (2006) demonstram que, uma vez descoberta a manipulacédo de
lucros, a maioria dos executivos enfrenta a disciplina do conselho e do mercado de trabalho,
onde pode-se afirmar que uma maior conscientizacdo das penalidades impostas, juntamente
com recentes acOes regulatorias e legais, tem o potencial de influenciar as acdes gerenciais ex-
ante, reduzindo assim, a incidéncia de contabilidade agressiva ou fraude direta.

Frank et al. (2009) encontraram resultados consistentes, de uma rela¢do positiva e
significativa, entre empresas que manipulavam simultaneamente o lucro contébil para cima e
agressividade tributaria.

A seqguir, apresenta-se quadro-resumo, contendo resultados publicados na literatura
internacional e nacional relacionados a este assunto:

Autores Resultados

Balakrishnan, Blouin e Guay (2019). | Evidenciam em seus resultados, que empresas agressivas
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tributariamente apresentam menor transparéncia financeira.

Ramos e Martinez (2017). Indicam que a agressividade tributaria tem impacto na reapresentacao
das demonstrac@es financeiras das empresas.

Phillips, Pincus e Rego (2003). Apresentam resultados consistentes da utilizagdo da despesa com
imposto diferido, na deteccdo da administracdo de resultados.

Rodrigues e Martinez (2017). Apresentam evidéncias de uma relagdo entre a agressividade tributaria
e a demora para publicacdo das demonstragdes contabeis de empresas
mais agressivas.

Dechow, Sloan e Sweeney (1996). Concluem que a intencdo de se obter um financiamento com baixo
custo financeiro, representa uma motivacdo econdmica para a
manipulacdo de lucros pelas empresas.

Desai e Dharmapala (2006). Demonstram que uma vez descoberta a manipulacdo de lucros, a
maioria dos executivos enfrentam a disciplina do conselho e do
mercado de trabalho, reduzindo assim, a incidéncia de contabilidade
agressiva ou fraude direta.

Frank, Lynch e Rego (2009). Concluem que h& uma relacéo positiva e significativa, entre empresas
gue manipulavam simultaneamente o lucro contabil para cima e
agressividade tributaria.

Quadro 3: Resumo dos resultados de pesquisas
Fonte: Dados da Pesquisa. Elaborado pelos autores

A procura por um maior nivel de agressividade tributaria, ndo significa um abuso fiscal,
no entanto, existe o risco de que ao se buscar a reducdo de forma planejada das obrigacdes
tributérias, a entidade possa infringir alguma lei ou forma legal (Martinez, 2017).

A métrica de agressividade tributéaria pode ser representada pela taxa de imposto efetiva
para fins contabeis: ETR — Effective Tax Rate, calculada como a Despesa de Impostos Totais
dividido pelo Lucro Contabil antes dos Impostos (Hanlon & Heitzman, 2010), além da Current
ETR (ETR Corrente), que representa as Despesas com Impostos Correntes dividida pelo Lucro
Contabil antes do Imposto de Renda e reflete as diferencas de imposto contabil permanente e
temporario (Chen et al., 2010).

Diante do exposto e para verificar a relagdo entre agressividade tributaria e as
irregularidades contébeis e financeiras, formulou-se a seguinte hipotese:

Hi: Empresas mais agressivas tém maior probabilidade de cometer
irregularidades contabeis e financeiras.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 Populacdo e Amostra

A pesquisa adotou metodologia do tipo quantitativa, em virtude da andlise da relacéo
entre as variaveis. Quanto ao objetivo do estudo foi de carater descritivo, ja em relacdo aos
dados a serem coletados, no periodo de 1999 a 2017, foi uma pesquisa longitudinal.

A escolha do periodo de 1999 a 2017, se justifica, considerando a data do processo
administrativo mais antigo julgado pela CVM, constante no Relatorio de Processos
Administrativos Julgados, concedido pela Coordenacdo de Controle de Processos
Administrativos (CCP), via Lei n® 12.527/2011, que regula o acesso as informacdes publicas.

A populacdo desta analise foi dividida em dois grupos, no primeiro, chamado grupo de
tratamento, foi composto por empresas que tenham cometido irregularidade contabil, financeira
ou outros tipos de irregularidades, objeto de processo(s) administrativo(s) julgado(s) pela CVM,
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no periodo de 1999 e 2017, enquanto que o grupo das empresas que nao tiverem cometido
irregularidades, foi denominado de grupo de controle.

A populagéo da amostra inicial foi composta por todas as empresas brasileiras de capital
aberto listadas na B3, compreendendo o periodo de 1999 a 2017, totalizando 660 empresas.
Dessa forma, realizou-se a coleta dos dados destas empresas por meio do software
Economatica®. Para o tratamento dos dados da amostra estudada, excluiu-se as empresas do
setor financeiro, em virtude das suas particularidades contabeis e tributarias, assim como, as
empresas com resultados antes dos impostos negativo, totalizando 4.232 observacdes utilizadas.

Torna-se importante destacar, que a variacdo no numero de observagdes constantes para
as variaveis independentes e de controle, se deve ao fato da exclusdo de empresas que nédo
divulgaram informac6es necessarias para calculo das varidveis no periodo pesquisado. Para
aplicacdo e célculo das variaveis de controle ROA, ALAV e TAM, utilizou-se o periodo de
1998 a 2017.

Na Tabela 1, sera disposto o detalhamento da composi¢cdo da amostra:

TABELA 1: COMPOSICAO DA AMOSTRA

Descricdo Quantidade

Total de empresas do estudo 660

Periodo pesquisado (anos) 19

(=) Total de observacdes no periodo 12.540
(-) Exclusdo de empresas sem informacdes necessérias para calculo das variaveis (4.635)
(-) Exclusdo de empresas com resultados antes dos impostos negativo (2.533)
(-) Exclusdo de empresas do setor de financas e seguros (1.140)
(=) Quantidade de observac@es utilizadas 4.232

Fonte: Elaborado pelos autores

3.2 Modelo Empirico

A anélise quantitativa foi desenvolvida por meio da regressdo estimada logit. A
utilizacdo do modelo logit é a melhor opg¢do para os casos em que as variaveis independentes
ndo sdo normalmente distribuidas (Maddala, 1991). Dessa forma, para que seja possivel
responder a Hi, por intermédio da qual pretende-se examinar se as empresas mais agressivas
tém maior probabilidade de cometer irregularidades contabeis e financeiras, modelou-se a
seguinte equagéo (1):

Irregularidades (Irreg_gerali) = fo + 1 Agresstribic + Z pControles: + &t (1)

Em que: a variavel dependente, Irregularidadesit, € igual a 1 se a empresa tiver cometido
irregularidade contabil, financeira ou outros tipos de irregularidades, objeto de processo(s)
administrativo(s) julgado(s) pela CVM, e 0, nos demais casos. Dessa forma, interpreta-se que
a equacdo (1) possui o coeficiente B1, que permite verificar o efeito da agressividade tributaria
sobre as irregularidades, se ele for positivo, significa que as empresas que sdo mais agressivas
tém maior probabilidade de cometerem irregularidades contabeis, financeiras ou outros tipos
de irregularidades.

Adicionalmente, com o objetivo de verificar quais tipos de irregularidades sao
influenciadas pela agressividade tributaria, modelou-se 3 equacbes derivadas da equacédo
principal (1), modificando-se apenas a variavel dependente, para estimacdo individual das
Irregularidades Contabeis (2), Irregularidades Financeiras (3) e outros tipos de Irregularidades
(4), conforme segue:

Irreg_cthit = o+ S1 Agresstribit + z PxControlesit + ait (2)
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Irreg_finit = fo + S1 Agresstribit + Z pPxControlesit + &it (3)

Out_irregit = fo + S1 Agresstribit + z PxControlesit + &it (4)

As variaveis independentes serdo baseadas nas métricas de agressividade tributaria,
onde ser&o utilizadas nesta pesquisa, duas proxies de ETR — Effective Tax Rate (taxa de imposto
efetiva para fins contébeis), onde a primeira, sera a ETR Geral (ETR), que reflete a aliquota
efetiva de imposto tradicional, representada pela Despesa Tributaria Total dividida pelo Lucro
Antes do Imposto de Renda (Lennox et al., 2013). J& a segunda, serd a ETR Corrente (CETR),
que representa as Despesas com Impostos Correntes dividida pelo Lucro Contabil antes do
Imposto de Renda e reflete as diferencas de imposto contabil permanente e temporério (Chen
etal., 2010).

As variaveis de controle a serem utilizadas nesta pesquisa, se assemelham a pesquisas
recentes sobre relatorios incorretos de empresas (Lennox et al., 2013). Burns e Kedia (2006),
sugerem o controle do Tamanho da Empresa (TAM) e Alavancagem (ALAV), pois essas
variaveis podem afetar a magnitude da reacdo do mercado.

Erickson, Hanlon e Maydew (2006), utilizaram a variavel de controle (ROA), para
explicar os efeitos do desempenho financeiro das empresas. Lennox e Pittman (2010) e
Maksimovic e Titman (1991), sugerem o controle do Patriménio Liquido Negativo (PL
Negativo), pois empresas que apresentam dificuldades financeiras sdo mais propensas a
cometerem fraude.

Lennox et al. (2013), utilizaram a varidvel de controle (BIG4), pois empresas
fraudulentas sdo mais propensas a contratarem empresas de auditoria de baixa qualidade. E por
fim, para a variavel Valor de Mercado (VM), Kedia e Philippon (2005) indicam que para
retardar uma queda esperada do valor de mercado, as empresas se dedicam a manipular os seus
lucros.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Analise da Estatistica Descritiva

Na Tabela a seguir, relata-se a analise descritiva entre as variaveis (winsorizadas a 1%)
constantes no modelo proposto, além de apresentar o nimero de observagdes (empresa-ano)
para cada variavel, a média, o desvio padrdo, os valores minimos, maximos, mediana e 1° e 3°
quartis da amostra:

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA
Variaveis Obs. Meédia DesvioPadrdo Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo

IRREG_GERAL 4232 0.04 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
ETR GERAL 4188  0.33 0.45 0.00 0.18 0.28 0.34 3.85
CETR 4056  0.30 0.36 -0.02 0.13 0.25 0.34 2.83
BIG4 3632  0.55 0.50 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00
ROA 4045  0.11 0.14 -0.10 0.04 0.08 0.14 0.99
ALAV 4043  0.19 0.18 0.00 0.02 0.15 0.29 0.89
PL_NEGATIVO 4232 0.02 0.15 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
TAM 4067  13.92 2.02 7.99 12.59 14.13 1526  18.47
VM 3147 2.09 2.57 -0.54 0.72 1.37 245 16.84

Fonte: Elaborado pelos autores

Diante dos resultados da estatistica descritiva evidenciados na Tabela 2, podemos inferir
que a variavel explicada: Irregularidades (IRREG_GERAL) apresentou uma média de 0,04,
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indicando que 4% das empresas da amostra pesquisada, no periodo de 1999 a 2017, cometeram
irregularidades (objetos de Processo(s) Administrativo(s) Julgado(s) pela CVM).

Sobre a andlise das variaveis independentes: ETR Geral (ETR) e ETR Corrente (CETR),
observa-se que métrica de agressividade tributaria ETR Geral atingiu uma média de 33%,
enquanto a ETR Corrente (CETR) resultou numa média de 30%, diante desta analise, as
empresas contidas na amostra estudada apresentam em média, carga tributaria inferior aos 34%,
correspondente a soma das aliquotas de IRPJ + CSLL. Ainda em relacdo as varidveis
independentes, nota-se que 50% das empresas desta amostra, apresentaram ETR e CETR
inferiores a 28% e 25%, respectivamente.

Analisando as variaveis de controle, observa-se que a variavel (BIG4), resultou numa
média de 0,55, indicando que 55% das observagdes foram auditadas por Big4. Para Lennox et
al. (2013), empresas fraudulentas sdo mais propensas a contratarem empresas de auditoria de
baixa qualidade. Em relagdo a variavel de retorno sobre o ativo (ROA), que explica os efeitos
do desempenho financeiro das empresas (Erickson et al., 2006), verificou-se um resultado
médio de 0,11, variando de um minimo de -0,10 a um méaximo de 0,99. J& a variavel de
alavancagem (ALAYV) resultou em uma media de 0,19, e mediana de 0,15. Em relacdo a variavel
(PL_NEGATIVO), foi encontrado uma média de 0,02, ou seja, 2% das observacdes possuiam
PL Negativo. Em relacdo a variavel (TAM), utilizada para controle do efeito do tamanho das
empresas (Lanis & Richardson, 2012), atingiu uma média de 13,92, e mediana de 14,13. Para
a variavel Valor de Mercado (VM), foi encontrado uma média de 2,09, com valores que variam
de um minimo de -0,54 a um maximo de 16,84.

4.2 Teste de Diferenca de Médias

A Tabela 3, apresenta o teste de diferenca entre os valores médios constantes em duas
amostras estudadas, onde sera evidenciada a estatistica descritiva comparativa entre as médias
das variaveis independentes e de controle, em relacdo a variavel dependente: Irregularidades
(IRREG_GERAL). O referido teste serd aplicado a dois grupos: o grupo de tratamento é
formado por empresas que cometeram irregularidades contabil, financeiras ou outros tipos de
irregularidades, objeto de Processo(s) Administrativo(s) Julgado(s) pela CVM, enguanto que o
grupo de controle é composto por empresas que ndo cometeram irregularidades. O periodo de
andlise foi 1999 a 2017, conforme segue:

TABELA 3: TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS

Grupo de Controle Grupo de Tratamento
(Empresas que nao (Empresas que
cometeram cometeram
irregularidades) irregularidades)

Irreg_geral Média Desvio Padrdo Meédia Desvio Padréo le&rggi%as de P-valor
ETR GERAL 0.337 0.444 0.220 0.555 0.116*** 0.003
CETR 0.304 0.365 0.121 0.299 0.182*** 0.000
BIG4 0.559 0.496 0.307 0.463 0.251*** 0.000
ROA 0.116 0.133 0.002 0.139 0.113*** 0.000
ALAV 0.187 0.181 0.188 0.249 -0.000 0.973
PL_NEGATIVO 0.015 0.122 0.221 0.416 -2.063*** 0.000
TAM 1.396 1.999 1.286 2.121 1.102%** 0.000
VM 2.117 2.563 1.450 2.798 0.666*** 0.008

Nota: O simbolo *** indica que a diferenca entre as médias é significante ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborado pelos autores

Na Tabela 3, os resultados demonstraram com 99% de confianca (p-valor<1%), que
existem evidéncias de que o grupo das empresas que ndo cometeram irregularidades e o grupo
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empresas que cometeram irregularidades, se diferem em média, com relagdo as variaveis
independentes: ETR GERAL e CETR, e de controle: BIG4, ROA, PL_NEGATIVO, TAM e
VM utilizadas, logo, rejeitou-se a hipotese nula para as variaveis citadas. Ainda com base nos
resultados apresentados, verifica-se que o p-valor da variavel de controle: ALAV foi superior
a 10%, ou seja, a hipdtese nula da média dos dois grupos acima citados ndo podera ser rejeitada.

Os resultados apresentam que as empresas que cometeram irregularidades, possuem
meédias menores para as métricas de Agressividade Tributéaria (ETR e CETR), sinalizando um
maior nivel de agressividade (carga tributaria inferior aos 34%, correspondente a soma das
aliquotas de IRPJ + CSLL), que as empresas que ndo cometeram irregularidades.

Torna-se importante destacar, que entre os p-valores que apresentaram significancia a
um nivel de confianca na andlise estatistica de 99%, as empresas que cometeram
irregularidades, evidenciaram valores médios menores para as variaveis BIG4, ROA, TAM e
VM, j& para a variavel PL_NEGATIVO, as empresas que cometeram irregularidades
apresentaram o valor médio maior, que as empresas que nao cometeram irregularidades.

4.3 Analise do Modelo de Regresséo

Esta pesquisa utilizou a analise de regressdo logit para testar a hipotese. Maddala (1991)
argumenta que nos casos em que as variaveis independentes nao sdo normalmente distribuidas,
a andlise discriminante fornece estimativas inconsistentes, sendo melhor a utilizacdo do modelo
logit.

A Tabela 4 apresenta os resultados da estimagéo principal da pesquisa, baseado na
variavel dependente: Irregularidades (Irreg_Geralit) e variaveis explicativas: ETR GERAL e
ETR Corrente (CETR), conforme segue:

TABELA 4: REGRESSAO LOGIT DA VARIAVEL DEPENDENTE= IRREGULARIDADES
(IRREG_GERAL)
A Tabela a seguir apresenta os coeficientes e o p-valor das variaveis explicativas: ETR GERAL e ETR Corrente
(CETR) e variaveis de controle, conforme previsto no modelo da equacdo (1): Irregularidades (Irreg_Gerali)=
Po+ prAgresstribic + > BControlesi + &it .

PAINEL A: RESULTADOS DOS COEFICIENTES E P-VALOR DA VARIAVEL EXPLICATIVA
(ETR GERAL)
Irregularidades (IRREG_GERAL)

Varidveis Coef. P>|z|
ETR GERAL -1.000 0.011**
ALAV -1.142 0.105
ROA -1.807 0.000***
BIG4 -0.295 0.267
TAM -0.081 0.273
PL_NEGATIVO 2.632 0.000***
VM 0.088 0.042**
CONS -0.672 0.530

PAINEL B: RESULTADOS DOS COEFICIENTES E P-VALOR DA VARIAVEL EXPLICATIVA
(ETR CORRENTE)
Irregularidades (IRREG_GERAL)

Variaveis Coef. P>|z|
CETR -2.289 0.000***
ALAV -1.600 0.033**
ROA -1.804 0.000***
BIG4 -0.292 0.287
TAM -0.050 0.521
PL_NEGATIVO 2.493 0.000***

VM 0.102 0.023**
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CONS -0.858 0.438

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme os resultados evidenciados na Tabela 4, identificou-se que os coeficientes de
agressividade tributaria das empresas que cometeram irregularidades, calculados pelas métricas
ETR GERAL (despesa de impostos totais dividido pelo lucro contabil antes dos impostos) de
acordo com Hanlon e Heitzman (2010), e ETR Corrente (despesas com impostos correntes
dividida pelo lucro contabil antes do imposto de renda), conforme Chen et al. (2010), foram
negativos e significativos a 95% e 99% de confianga, respectivamente.

Dessa forma, pode-se inferir que quanto menor a agressividade tributaria, menor a
probabilidade de cometer irregularidades, em outras palavras, quanto mais agressiva for
empresa, maior sera a probabilidade de cometer irregularidades. Estes resultados estdo
alinhados com os trabalhos de Phillips et al. (2003) e (Frank et al., 2009), onde concluem que
a agressividade das demonstraces financeiras tem relacdo positiva com a agressividade
tributéria, e com o estudo de Balakrishnan et al. (2019), que evidenciam em seus resultados,
gue empresas agressivas tributariamente apresentam menor transparéncia financeira.

No contexto nacional, estes resultados encontram-se compativeis com a pesquisa de
Rodrigues e Martinez (2017), que verificaram a existéncia de uma relacdo entre a agressividade
tributéria e a demora para publicacdo das demonstragdes contabeis de empresas mais agressivas
e com o estudo de Ramos e Martinez (2017), onde concluiram que a agressividade tributaria
também impacta na reapresentacdo das demonstracdes financeiras das empresas, pois em
ambos os casos, configuram-se como algumas das irregularidades constantes no Relatorio de
Processos Administrativos Julgados pela CVM utilizado nesta pesquisa.

Nota-se ainda, a relevancia da incluséo de variaveis de controle ao modelo, onde duas
delas (ROA e PL_NEGATIVO), utilizadas em pesquisas por (Shi et al., 2017) e Lennox e
Pittman (2010), respectivamente, apresentaram nivel de confianca de 99%, onde pode-se
depreender que quanto menor a rentabilidade sobre os ativos da empresa, menor serd a
probabilidade de cometer irregularidades. Manurung e Niki (2013), apresentam em seus
resultados o efeito positivo da variavel ROA sobre a fraude nas demonstragdes financeiras.

Ja em relacdo as varidveis (ALAV e VM), aplicadas em estudos por Johnson, Ryan e
Tian (2006) e Kedia e Philippon (2005), atingiram o nivel de confianga de 95%, onde infere-se
gue quanto menor a alavancagem da empresa, menor serd a probabilidade de cometer
irregularidades. Sobre a varidvel (ALAV), Aghghaleh, Iskandar e Mohamed (2013)
encontraram evidéncias da relacdo positiva entre alavancagem e a probabilidade de ocorréncia
de fraude nas demonstragdes financeiras.

A Tabela 5 traz o efeito marginal das variaveis independentes ETR GERAL e ETR
Corrente (CETR), calculadas por meio da funcdo margins no STATA, tendo como variavel
dependente, Irregularidades (IRREG_GERAL) - modelo (1).

TABELA 5: CALCULO DO EFEITO MARGINAL - MODELO (@]
Essa tabela apresenta o efeito marginal das variaveis independentes: ETR GERAL e ETR Corrente (CETR) em
funcéo da variavel dependente: Irregularidades (Irreg_Gerali).
Irregularidades (IRREG_GERAL)

Variaveis dy/dx P>|z|
ETR GERAL -0.012 0.017
CETR -0.025 0.001

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base na Tabela 5, inferiu-se que, para a amostra pesquisada, a probabilidade de
cometer Irregularidades sera reduzida, em média, entre 1,21% e 2,52%, quanto menor for a
agressividade tributaria medida pelos indices ETR GERAL e CETR, respectivamente. Logo,
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quanto mais agressiva for a empresa, a sua probabilidade de cometer irregularidades aumentara,
em media, na mesma proporcao — Tabela 6.

TABELA 6: REGRESSAO LOGIT DAS VARIAVEIS DEPENDENTES= IRREGULARIDADES
CONTABEIS (IRREG_CTB), FINANCEIRAS (IRREG_FIN) E OUTROS TIPOS DE
IRREGULARIDADES (OUT_IRREG)

A Tabela apresenta os coeficientes e o p-valor das variaveis de explicativas: ETR GERAL e ETR Corrente
(CETR) e variaveis de controle, conforme previsto nos modelos das equagdes (2), (3) e (4): Irreg_cthii= fo +
PrAgresstribi + > AcControlesi: + i, Irreg_finig = fo + S1Agresstribi + > AcControlesic + &ir e Out_lrregic = fo +

SrAgresstribi + > ScControlesi: + &it, respectivamente.

PAINEL A: RESULTADOS DOS COEFICIENTES E P-VALOR DA VARIAVEL EXPLICATIVA (ETR

GERAL)
Irregularidades Irregularidades Outros tipos de
Contabeis Financeiras Irregularidades
Variaveis Coef. P>|z| Coef. P>|z| Coef. P>|z|
ETR GERAL 0.223 0.933 -2.389 0.001*** -6.489 0.001***
ALAV 0.074 0.933 -1.639 0.031** -0.847 0.538
ROA -1.530 0.000 -1.346 0.000*** -1.194 0.000***
BIG4 -0.794 0.098 -0.402 0.200 -1.183 0.811
TAM -0.203 0.087 -0.093 0.276 0.040 0.977
PL_NEGATIVO 0.964 0.134 2.805 0.000*** -0.515 0.601
VM -0.055 0.611 0.128 0.004*** 0.110 0.103
CONS -0.646 0.696 -0.708 0.565 -2.655 0.180

PAINEL B: RESULTADOS DOS COEFICIENTES E P-VALOR DA VARIAVEL EXPLICATIVA
(ETR CORRENTE)

Irregularidades Irregularidades Outros tipos de

Contébeis Financeiras Irregularidades

Variaveis Coef. P>|z| Coef. P>|z| Coef. P>|z|
CETR -0.428 0.411 -3.295 0.000*** -6.688 0.003***

ALAV -0.483 0.621 -1.667 0.032** -0.927 0.510
ROA -1.797 0.000 -1.257 0.000*** -1.137 0.001***

BIG4 -0.857 0.092 -0.434 0.178 -0.191 0.716

TAM -0.199 0.121 -0.075 0.408 0.057 0.710

PL_NEGATIVO 0.520 0.459 2.759 0.000*** -0.027 0.978

VM -0.054 0.615 0.141 0.002*** 0.135 0.047**
CONS -0.436 0.804 -0.965 0.450 -3.705 0.091

Fonte: Elaborado pelos autores

Atraveés dos resultados da Tabela 6, verificou-se que os coeficientes de agressividade
tributaria das empresas que cometeram Irregularidades Contabeis, representados pelas métricas
ETR GERAL e ETR Corrente (CETR), ndo foram significativos.

Quanto as Irregularidades Financeiras, constatou-se que os resultados para ETR
GERAL e ETR Corrente (CETR) foram negativos e significativos a 99% de confianca.
Observou-se ainda, a relevancia da inclusdo de variaveis de controle - trés delas, (ROA,
PL_NEGATIVO e VM) foram significativas com 99% nivel de confianca. Este resultado
permite inferir que quanto maior o PL_NEGATIVO da empresa, maior sera a probabilidade de
cometer irregularidades. Maksimovic e Titman (1991), indicam que empresas com dificuldades
financeiras possuem maior probabilidade de cometerem fraude.

Em relacdo aos Outros Tipos de Irregularidades - Tabela 6 - apontaram relacéo
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estatisticamente significativas e negativas com 99% de confianga. Nota-se ainda que somente
as variaveis de controle ROA e VM apresentaram nivel de confianca de 99% e 95%,
respectivamente, nas duas varidveis explicativas.

Os resultados apresentados apds estimacdo dos modelos (3) e (4), correspondentes as
variaveis explicadas: Irregularidades Financeiras: (Irreg_Fin) e Outros Tipos de Irregularidades
(Out_lIrreg) foram semelhantes aos evidenciados na Tabela 4, confirmando as colocacbes de
Phillips et al. (2003), (Frank et al., 2009) e Balakrishnan et al. (2019), onde concluem que a
agressividade das demonstracGes financeiras tem relacdo positiva com a agressividade
tributéria, e consequentemente, apresentam menor transparéncia financeira — Tabela 7.

TABELA 7: CALCULO DO EFEITO MARGINAL - MODELOS (3) E (4)
Essa tabela apresenta o efeito marginal das variaveis independentes: ETR GERAL e ETR Corrente (CETR) em
funcdo das variaveis dependentes: Irreg_finiie Out_Irregi.

Irregularidades Financeiras Qutros tipos de Irregularidades
Variavel dy/dx P>|z| dy/dx P>|z|
ETR GERAL -0.022 0.001 -0.014 0.001
CETR -0.028 0.000 -0.013 0.003

Fonte: Elaborado pelos autores

Diante dos resultados apresentados na Tabela 7, constatou-se para a amostra estudada,
que a probabilidade de cometer Irregularidades Financeiras sera reduzida em meédia 2,24%
(ETR GERAL) e 2,89% (CETR), ja em relacéo a probabilidade de cometer Outros Tipos de
Irregularidades a reducdo sera em media de 1,40% (ETR GERAL) e 1,32% (CETR), quanto
menor for a agressividade tributaria, logo, para ambos os casos, quanto mais agressiva for a
empresa, a sua probabilidade de cometer estes tipos de irregularidades, aumentara em média
Nos mesmos percentuais.

5 CONCLUSAO

O objetivo do presente estudo foi analisar se a agressividade tributaria aumenta a
probabilidade de uma empresa cometer irregularidades contdbeis e financeiras. Para
desenvolver esta hipdtese, estabeleceu-se uma relacdo entre agressividade tributaria e as
irregularidades contabeis e financeiras, onde adicionalmente verificou-se quais tipos de
irregularidades séo influenciadas pela agressividade tributaria. Na composicdo da base de
dados, utilizou-se empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de 1999 a 2017, resultando
numa amostra de 4.232 observacdes.

Diante dos resultados apresentados foi possivel identificar que os coeficientes da
agressividade tributaria das empresas que cometeram irregularidades, medidos pelas variaveis
explicativas: ETR Geral e ETR Corrente (CETR), foram negativos e significativos a 95% e
99% de confianca, respectivamente. Dessa forma, pode-se inferir que quanto menor a
agressividade tributaria, menor a probabilidade de cometer irregularidades, em outras palavras,
guanto mais agressiva for a empresa, maior sera a probabilidade de cometer irregularidades.

Diante dos resultados apresentados na Tabela 4, a hipdtese Hy encontra-se suportada,
onde conclui-se que para a amostra estudada, as empresas mais agressivas tém maior
probabilidade de cometer irregularidades contabeis e financeiras.

Adicionalmente, com base nos resultados evidenciados na Tabela 6, constatou-se que
para a amostra pesquisada, as irregularidades financeiras sdo as mais influenciadas pela
agressividade tributaria.

Os resultados obtidos neste estudo, encontram-se alinhados com os resultados
constantes na literatura internacional, que incluem Phillips et al. (2003) e (Frank et al., 2009),
onde concluem que a agressividade das demonstragdes financeiras tem relacao positiva com a
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agressividade tributaria e Balakrishnan et al. (2019), que indicam que empresas agressivas
tributariamente apresentam menor transparéncia financeira.

Ele contribuiu com a literatura nacional apresentando evidéncias de que a agressividade
tributaria esta relacionada a uma maior probabilidade de que empresas listadas, venham a
cometer irregularidades contébeis, financeiras ou outros tipos de irregularidades.
Adicionalmente, verificou-se que para a amostra estudada, as irregularidades financeiras sao as
mais influenciadas pela agressividade tributaria. Dessa forma, esses resultados poderdo servir
de referéncia para os Orgdos reguladores controlarem e/ou eliminarem a ma conduta
corporativa; para os investidores, reduzindo suas exposigdes aos riscos decorrentes da
agressividade tributaria.

As limitagOes deste estudo estdo associadas ao reduzido nimero de irregularidades,
objeto de Processo(s) Administrativo(s) Julgado(s) pela CVM, e oriundas de empresas listadas
na B3 - no Relatdrio de Processos Administrativos Julgados disponibilizado pela CVM,
constam também processos pertencentes a empresas nao listadas.

Esta pesquisa deixa como lacuna, a utilizag&o do ano do julgamento da irregularidade,
para investigar a ocorréncia ou ndo de variacdo do nivel de agressividade tributaria dessas
empresas, em anos posteriores ao julgamento de um Processo Administrativo pela CVM.
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