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RESUMO

Neste estudo se investiga a intrincada relacao entre as opinidées dos auditores
independentes e a agressividade ftributaria corporativa. Investigamos se as
caracteristicas das opinides dos auditores, como presenca de ressalvas, extensao,
legibilidade e tom verbal, influenciam a tendéncia de uma empresa se envolver em
praticas tributarias agressivas. Utilizando uma abordagem quantitativa, foi empregado
um modelo de regressao linear multipla em um conjunto de dados composto de 1.271
observacoes, coletadas de empresas listadas na bolsa de valores brasileiras, a B3,
entre 2013 e 2022. A agressividade tributaria foi medida utilizando-se proxies
estabelecidos como diferencas contabeis-tributarias, taxa efetiva de imposto e taxa de
imposto sobre o valor agregado. Com as descobertas desta pesquisa, revela-se uma
falta de correlagdo significativa entre o conteddo informativo das opinides dos
auditores e a agressividade tributaria corporativa. Ao contrario das expectativas,
caracteristicas como ressalvas, legibilidade e tom verbal nao afetaram
significativamente as estratégias tributarias corporativas, e somente a extensao do
parecer apresentou comportamento significativo consistente nos diferentes modelos
testados. Isso sugere que, embora as opinides dos auditores sejam vitais para
relatérios financeiros e governancga corporativa, seu impacto nas praticas fiscais pode
ser limitado ou indireto. Esses insights contribuem para o fortalecimento do discurso
sobre governanca corporativa e conformidade fiscal, promovendo préaticas comerciais
transparentes e equitativas. Sao necessdarias mais pesquisas para identificar outros
fatores que podem influenciar a agressividade fiscal e para entender melhor a
dindmica entre auditores e estratégias fiscais corporativas.

Palavras-chave: Agressividade tributaria; Parecer de auditoria; Governanga

corporativa; Auditoria financeira.



ABSTRACT

This study delves into the intricate relationship between independent auditor opinions
and corporate tax aggressiveness. We investigate whether the characteristics of
auditor opinions, such as the presence of caveats, length, readability, and verbal tone,
influence a company’s tendency to engage in aggressive tax practices. Utilizing a
quantitative approach, we employed a multiple linear regression model on a dataset of
1.271 observations from companies listed on the B3 stock exchange between 2013
and 2022. Tax aggressiveness was measured using established proxies like book-tax
differences (BTD), effective tax rate (ETR), and tax rate on value added (TTVA). Our
findings reveal a lack of significant correlation between the informational content of
auditor opinions and corporate tax aggressiveness. Contrary to expectations,
characteristics such as caveats, readability, and verbal tone did not significantly affect
corporate tax strategies, only the length of the opinion showed consistent significant
behavior across the different models tested. This suggests that while auditor opinions
are vital for financial reporting and corporate governance, their impact on tax practices
might be limited or indirect. These insights add to the discourse on corporate
governance and tax compliance, promoting transparent and equitable business
practices. Further research is needed to identify other factors that may influence tax
aggressiveness and to better understand the dynamics between auditors and

corporate tax strategies.

Keywords: Tax aggressiveness; Auditor opinion; Corporate governance; Financial
audit.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

A agressividade tributdria tem emergido como uma tematica de crescente
interesse nacional e internacional (Chantziaras et al., 2021), tanto no cenario politico
quanto no académico (Kovermann & Velte, 2019). Depois da crise financeira global
de 2007, os governos em todo 0 mundo passaram a empregar varias estratégias para
combater as praticas agressivas de gestao fiscal (Athira & Ramesh, 2023), sendo

também um tema bastante discutido no Brasil (Hartmann & Martinez, 2020).

Em linhas gerais a agressividade tributaria pode ser entendida como o conjunto
de acdes que uma empresa adota com o objetivo de diminuir sua carga tributaria
(Garcia-Meca et al., 2021). Essa reducao € considerada uma pratica de gestao, pois
resulta em crescimento de caixa e, consequentemente, em aumento na distribuicao
de dividendos para os acionistas (Almeida et al., 2021), a afirmacdo de que empresas
mais agressivas tributariamente sao aquelas que pagam menos tributos (Hartmann &
Martinez, 2020) destaca a influéncia de fatores como a pressdo do mercado,
incentivos aos acionistas e auditorias externas na adoc¢ao dessas praticas (Martinez

et al., 2023).

No contexto empresarial, em pesquisa realizada pela KPMG, constatou-se que
as decisbes sobre a agressividade tributaria se tornaram relevantes para a maioria
das empresas multinacionais, nas quais, via de regra, um dos membros do conselho
tem assumido a responsabilidade por esse assunto (Wen et al., 2020). Além disso,
empresas familiares apresentam menor agressividade tributaria do que empresas néo

familiares (Chen et al., 2010). Por fim, conforme a empresa se afasta de suas
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obrigacgdes fiscais, ela se torna mais agressiva tributariamente (Kovermann & Velte,

2019).

Hartmann e Martinez (2020) ressaltam que a medida da agressividade tributaria
esta intrinsecamente ligada a intensidade e a legalidade na reducdo da carga
tributaria, relacionando-se também ao planejamento tributario — que pode ser
classificado como agressivo, legal, ou abusivo — e com a evaséo fiscal. Enquanto o
planejamento tributario agressivo busca a reducao legal da carga tributaria (Almeida
et al.,, 2021), o planejamento tributario abusivo atua em uma area cinzenta cuja
legalidade é questionavel (Martinez et al., 2023). Segundo Suyono (2018), a evasao
fiscal € uma forma de burlar as leis para pagar menos impostos, sendo sua
complexidade tributaria um fator determinante (Santos et al., 2019). A evasao fiscal é
atrativa para as empresas porque, se nao for detectada, gera reducédo da carga

tributaria (Degl’'Innocenti et al., 2022).

Em meio a esse cenario, a tributacao e a auditoria independente desempenham
papéis fundamentais na estrutura e governanga das empresas (Almeida et al., 2021).
Uma das fun¢des dos auditores independentes é avaliar a conformidade fiscal na
emissao de pareceres que influenciam a confianga do mercado nas demonstragdes
financeiras das empresas (Hartmann & Martinez, 2020). As demonstracoes
financeiras combinadas com o tamanho das empresas € a legibilidade dos relatorios
influenciam os honorarios e pareceres emitidos pelas empresas de auditoria (Blanco

et al., 2021).

Desse modo, a problemética central abordada nesta pesquisa reside na
constatacao de que a agressividade tributaria, como estratégia empresarial, busca
mitigar os encargos fiscais (Garcia-Meca et al., 2021). No entanto, a ténue fronteira

entre o planejamento tributario legitimo e a evaséo fiscal, tal como destacado por
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Hartmann e Martinez (2020), aponta para a importancia da supervisao e do julgamento

dos auditores independentes.

A literatura académica sobre o tema abordou a auditoria e o conflito das
agéncias (Alsayani et al., 2023; Batistella et al.; Rahman et al., 2023), a qualidade da
auditoria e a agressividade tributaria (Almeida et al., 2021; Goldman et al., 2022), as
auditorias externas e a agressividade tributaria (Hartmann & Martinez, 2020; Suyono
2018), a influéncia das demonstragdes financeiras, as ressalvas, o tom e a legibilidade
no parecer dos auditores independentes (Al-Shaer & Zaman, 2021; Blanco et al.,
2021; Guimaraes et al., 2022; Kim & Belina, 2023; Pakdman 2018; Teng & Han, 2022),
mas ainda nao explorou como o parecer dos auditores independentes podem impactar

as praticas da agressividade tributaria.

Diante desse contexto, este estudo busca responder a seguinte pergunta: o
parecer de auditoria afeta a agressividade tributaria das empresas listadas na bolsa
de valores brasileira? Assim, este estudo apresenta contribuicoes tedricas e praticas:
do ponto de vista tedrico, a pesquisa contribui para o enriquecimento da literatura ao
analisar a influéncia do parecer dos auditores na agressividade, abrangendo como
proxies para aferir a agressividade tributaria a ETR, BTD e TTVA; do ponto de vista
pratico, este estudo contribui para aumentar o conhecimento existente, fornecer

informagdes para profissionais da area e legisladores.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DAS AGENCIAS E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Segundo Costa e Klann (2023), a teoria das agéncias preza pela redugéao dos
conflitos entre acionistas e gestores, e, no campo tributario, existem contratos entre
0s acionistas e gestores para reduzir esses conflitos. Os autores, com o objetivo de
analisar a responsabilidade dos administradores nas autuacdes fiscais, fizeram uma
pesquisa com 23.142 observacées no site da Receita Federal do Brasil. Foram
analisadas 4.560 empresas no periodo de 2014 a 2020. Com base em estudos sobre
a teoria das agéncias realizados em outros paises, os autores esperavam uma
reducao da agressividade tributaria com a penalizagdao dos administradores em casos
de evasao fiscal. Costa e Klann (2023) concluiram que sansbes sobre o0s
administradores sdo mais eficientes para a redugao da agressividade tributaria do que

as sangOes impostas as empresas.

Para Alkausar et al. (2023), é possivel encontrar na literatura estudos sobre o
conflito das agéncias entre acionistas e administradores, conflito classificado como de
tipo 1. Os autores analisaram o conflito das agéncias de tipo 3, que descreve o
relacionamento entre os interesses da empresa e os de um terceiro (no caso do estudo
o terceiro é o governo, representado pelo fisco). O governo tem legalmente o direito
de cobrar impostos das empresas, mas muitas vezes estas ndo cumprem suas
obrigacdes. A atitude oportunista dessas empresas é ocasionada pela assimetria de
informacdes entre o fisco e a empresa. Em uma amostra de 205 empresas de

manufatura listadas na bolsa da Indonésia no periodo de 2013 a 2017, além das
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proxies para medir a agressividade tributaria, Alkausar et al. (2023) também usaram
o indicador de governanga corporativa e concluiram que os conflitos entre o fisco e as
empresas sao reduzidos com a governanga corporativa, que orienta a empresa para

que faca um planejamento tributéario elisivo e ndo evasivo.

Para Wen et al. (2020), os diretores com experiéncia estrangeira, ou diretores
repatriados, podem afetar a agressividade tributaria em direcées opostas. Os autores
coletaram informacbdes pessoais dos diretores, como formacdo no exterior,
experiéncia profissional e pais em que experiéncia profissional foi adquirida. Wen et
al. (2020), em uma amostra de empresas chinesas coletada entre 2001 e 2016,
encontraram uma associagcdo negativa entre administradores com experiéncia
estrangeira e a evasao fiscal, sugerindo que esses administradores podem ajudar a

reduzir a agressividade tributaria.

2.2 AUDITORIA E O CONFLITO DAS AGENCIAS

Segundo Rahman et al. (2023), um dos problemas causados pelo conflito das
agéncias é a assimetria informacional. E impossivel a eliminacdo do risco dessa
assimetria, devido ao conflito entre gestdo e propriedade, mas a contratacdo de
auditores externos reduz a perda provocada pela assimetria de informacao. Para os
autores, a teoria das agéncias dos tipos 1 e 2 fornecem informagdes importantes para
estudos nas empresas chinesas. O conflito de agéncia do tipo 1 ocorre entre a
propriedade e o0 agente, ao passo que o conflito de agéncia do tipo 2 ocorre entre os

acionistas majoritarios e os minoritarios.

Rahman et al. (2023), em uma amostra no mercado de agdes da China
(CSMAR) com 3.937 empresas e 24.959 observagdes nos periodos de 2011 a 2021,

concluiram que as empresas familiares s&o menos propensas a contratar auditorias
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de qualidade, em comparagcéo com as empresas nao familiares, pois as primeiras tém

menos problemas de conflitos de agéncia do tipo 1 do que as segundas.

Para Batistella et al. (2022), as questdes dos conflitos de agéncia fazem parte
dos topicos sobre governanca corporativa desde os primeiros estudos sobre o0 assunto
feitos nos Estados Unidos, ja que a literatura define que a governanga corporativa
reduz os custos dos conflitos de interesses entre o principal e o agente, sendo um

tema de interesse global.

Batistella et al. (2022), com o objetivo de verificar como a governanca
corporativa e a auditoria impactam as empresas, analisaram 1.620 empresas listadas
na bolsa de valores do Brasil no periodo de 2011 a 2017. Os autores encontraram
evidéncias de que o trabalho conjunto de governanca corporativa com as praticas de
auditoria, além de melhorar a qualidade das informacdes e dos indicadores, melhora

0 processo de transparéncia das empresas.

O estudo de Alsayani et al. (2023) focou em entender como a escolha da
auditoria € influenciada pelo presidente do comité de auditoria, ja que, de acordo com
a teoria das agéncias, a qualidade da auditoria € um mecanismo externo que alinha
os conflitos de interesse entre gestores e proprietarios. Para tal empreitada, os autores
elencaram cinco atributos do presidente do comité para a pesquisa. Sao eles:

estabilidade, etnia, experiéncia, qualificacdo e ocupacéo.

Alsayani et al. (2023), em uma amostra de 111 empresas cotadas no mercado
ACE da Malasia em 2018, concluiram que os atributos do presidente do comité, como
experiéncia, qualificacdo e etnia, ndo influenciam a escolha da auditoria, enquanto a

estabilidade afeta positivamente, e a ocupagéao negativamente.
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2.3 QUALIDADE DA AUDITORIA E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Segundo Hartmann e Martinez (2020), de modo geral, as pesquisas no campo
da agressividade tributaria abordam varias questbes fundamentais, incluindo a
identificacdo dos determinantes desse fendbmeno nas empresas, 0 que envolve as
caracteristicas das firmas, os atributos ambientais, as restricbes dos gatekeepers

(como auditores e consultores) e 0s incentivos para as empresas.

Outros aspectos sdo explorados para examinar o efeito da agressividade
tributéaria, como a alavancagem financeira e o tamanho da empresa (Suyono, 2018).
O modelo de governanga corporativa também exerce forte influéncia na agressividade
tributaria, dado que os blockholders sao menos agressivos tributariamente do que os
outros tipos de acionistas (Kovermann & Velte, 2019). A complexidade do sistema
tributario € um fator que influencia significativamente a agressividade tributaria

(Santos et al. 2019).

Almeida et al. (2021) conduziram um estudo abordando a qualidade da
auditoria e a agressividade tributaria, em uma amostra composta por 299 empresas,
com dados disponiveis no ano de 2019. Os autores distinguiram empresas auditadas
pelo grupo das quatro grandes auditorias (Big4) e aquelas ndo auditadas por essas
empresas. Paralelamente, a pratica de tax avoidance foi quantificada pela Taxa
Efetiva de Imposto (ETR, do inglés Effective Tax Rate) e pelo ETR_DVA, esta ultima

fundamentada em dados da Demonstragcéo do Valor Adicionado (DVA).

A escolha da amostra e a utilizacdo de métricas especificas, como ETR e
ETR_DVA, evidenciam a metodologia do estudo conduzido por Almeida et al. (2021),
oferecendo uma analise que permite compreender as nuances desse fendmeno

complexo em um contexto especifico. A hipétese de pesquisa dos autores confirmou-
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se ao se constatar que empresas com maior qualidade de auditoria demonstraram
menor agressividade tributaria, conforme mensurado pela métrica ETR. No entanto,
ao aprofundar a andlise e considerar a métrica ETR_DVA, os resultados apresentaram
uma reviravolta em relacdo a hipétese inicial. Nesse contexto, ndo foi identificada
significancia estatistica, apesar de todas as variaveis de controle, como retorno dos
ativos, alavancagem e tamanho da empresa (indicado por SIZE), terem se mostrado

estatisticamente significantes.

Suyono (2018) realizou um estudo sobre qualidade dos auditores e
agressividade tributaria em uma amostra de 76 empresas no periodo de 2012 a 2016
em empresas industriais cotadas na bolsa de valores da Indonésia. O autor usou a
ETR para aferir a agressividade tributaria e uma variavel dummy para separar as
empresas auditadas pelo grupo Big4 e as que nado foram auditadas por essas
empresas. O autor concluiu que, quando as empresas sao auditadas pelas Big4, o
comportamento da pratica de agressividade tributaria € menor do que naquelas

empresas que nao sao auditadas pelas Big4.

A pesquisa de Hartmann e Martinez (2020) oferece uma complementagéo
valiosa ao estudo de Suyono (2018), pois, além de explorar a influéncia das auditorias
externas na agressividade fiscal, também investiga o impacto da rotacdo de empresas
de auditoria, um aspecto muitas vezes subestimado. Especificamente, a pesquisa
examina como a agressividade fiscal pode ser afetada quando uma empresa muda
sua auditoria de empresas do Big4 para empresas que ndo compdem o Big4 e vice-

versa.

O estudo de Hartmann e Martinez (2020) abordou uma amostra robusta de 340
empresas nao financeiras brasileiras cujas agdes sdo negociadas na B3, no periodo

compreendido entre 2010 e 2016, utilizando duas métricas cruciais para avaliar a
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agressividade fiscal: a Diferenca de Imposto Contabil (BTD, do inglés Book Tax

Difference) e a ETR.

Os resultados encontrados pelos autores revelaram que empresas nao
auditadas pelo grupo das quatro grandes auditorias demonstraram ser mais
agressivas tributariamente em comparacdo com aquelas auditadas por outras
empresas de auditorias. No entanto, a pesquisa nao proporcionou evidéncias
consistentes o suficiente para afirmar se as empresas se tornam mais ou menos
agressivas ao mudar de empresas do Big4 para empresas que nao compdem o Big4
e vice-versa. Um ponto a ser destacado é que tanto Suoyno (2018) como Hartmann e
Martinez (2020) identificaram em suas pesquisas que as empresas auditas pelas Big4

tendem a ser menos agressivas tributariamente.

Goldman et al. (2022), por sua vez, realizaram um estudo focado nas auditorias
de imposto de renda com o objetivo de examinar como os auditores independentes
desenvolvem o conhecimento especifico para realizar as tarefas de conferéncia

desses impostos, e se esse conhecimento influencia a qualidade da auditoria.

Os autores elencaram trés condicoes para verificar se o conhecimento
necessario para auditar o imposto de renda se desenvolve em nivel de escritério: 1)
conferir os elementos comuns entre as tarefas; 2) compreender e dominar
completamente o assunto; e 3) ter conhecimento prévio organizado que permita a
aplicacao das tarefas. Aléem disso, Goldman et al. (2022) usaram dois métodos essa
analise. O primeiro deles € uma estimativa arquivista de auditoria, e 0 segundo sao as
entrevistas com os praticantes. Para medir a qualidade da auditoria, os autores
usaram como proxy a reformulacao de relatorios financeiros por conta de declaracées

fiscais incorretas.
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A combinacao dos estudos de Almeida et al. (2021), Suyono (2018), Hartmann
e Martinez (2020) e Goldman et al. (2022), além de oferecer uma perspectiva
abrangente sobre a complexa interagdo entre qualidade de auditoria, rotacao de
empresas de auditoria e agressividade tributaria, proporciona também o entendimento
necessario para as proxies que serao usadas neste estudo para medir a agressividade

tributaria.

2.4 PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

Segundo Backof et al. (2022), as normas de auditoria exigem que os auditores
fornegam garantia razoavel de que as demonstragdes financeiras estao livres de
distorg6es materiais. Existe um debate sobre a utilidade dos relatérios de auditoria por
conta da interpretacdo do que é a garantia razoavel e de quais sao as
responsabilidades dos auditores. Os autores ressaltam que o Conselho Internacional
de Normas de Auditoria de Empresas Publicas (PCAOB) decidiu nao exigir
esclarecimentos sobre os termos técnicos como garantia razoavel sobre distor¢cbes
materiais nas demonstracdes financeiras e de responsabilidade dos auditores, ainda
que isso contraste com as decisdes do Conselho Internacional de Normas de Auditoria

(IAASB).

Backof et al. (2022) concluiram que a falta de esclarecimento sobre a
responsabilidade do auditor nas distorgdes materiais das demonstragdes financeiras
e inumeras diferencas entre o relatério de auditoria do PCAOB e o relatério adotado
pelo IAASB afetam a confianca dos usuarios. J& para para Boland et al. (2020), os
reguladores, por exemplo a PCAOB, devem ter cuidado com as implicagdes de

ultrapassar a fronteira invisivel entre a monitorizacdo do cumprimento das normas e a
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criagdo das normas, uma vez que mesmo uma unica violagdo pode minar a

integridade do processo de elaboracéo de regras.

Boland et al. (2020), motivados pela preocupacao de que o PCAOB possa ser
um estabelecimento de normas por inspecao, analisaram no periodo de cinco anos
(2010 a 2014) os padrdes de resultados de inspecao e as datas de vigéncia de novas
normas de auditoria, concluindo que em alguns casos os auditores foram penalizados

por omitirem pareceres que estado em desacordo com a norma.

Para Pimentel e Durso (2021), o trabalho dos auditores independentes valida
os demonstrativos contdbeis, com a emissao de relatérios que asseguram para 0s
investidores que as informagdes contidas nos demonstrativos sdo confiaveis.
Segundo os autores, no Brasil, a partir de 2016, os relatérios dos auditores
independentes seguiram as normas descritas na NBC TA 700. Uma das principais
mudancas trazidas pela nova norma é que o relatério dos auditores mostra ao
mercado 0s principais assuntos de auditoria nas andlises das demonstracdes

contabeis.

Segundo Baron et al. (2019), a NBC TA 700 trata da responsabilidade do
auditor independente ao emitir o seu relatério final, no qual consta a sua opinido sobre
as demonstragcdes contdbeis. Além disso, a norma define que os auditores
independentes tém dois principais objetivos: formar opinido sobre as demonstragdes
contabeis e colocar em relatorio-padrao essa opinidao, que pode ser classificada como
‘ndo modifica” e “modificada”. Os autores complementam que as opinides
“‘modificadas” podem ser: “opinido com ressalva” — quando o auditor detecta que
existem distorgcbes nas demonstracbes contdbeis; “opinido adversa” — quando o

auditor conclui que as distor¢des sao relevantes; e a “abstencédo” — quando o auditor
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Nao consegue expressar uma opinido, pois ndo tem evidéncias apropriadas para

fundamenta-la.

Baron et al. (2019), em um estudo com dados extraidos de empresas brasileiras
listadas na B3 em 2017, analisaram se as empresas estavam cumprindo os itens-
padrao da NBC TA 700 e concluiram que todas as empresas analisadas seguem o

padrao exigido pela norma.

2.5 ANALISE DE CONTEUDO INFORMACIONAL

Deixando de lado esses aspectos iniciais sobre a abordagem conceitual acerca
da agressividade tributaria, suas proxies e elementos impactantes, adentramos
especificamente na tematica deste projeto. Pakdaman (2018) realizou uma pesquisa
com 125 empresas listadas na TSE (bolsa de valores de Teera) no periodo de 2011 a
2013. O objetivo do autor foi verificar se as ressalvas no parecer dos auditores
independentes impactam o retorno das acdes, concluindo que elas tém um efeito

significativo.

Guimaréaes et al. (2022) realizaram uma pesquisa semelhante a de Pakdaman
(2018) nas empresas brasileiras. Os autores, por meio de uma amostra de 1.368
observagdes no periodo de 2011 a 2019, verificaram o impacto das ressalvas emitidas
por pareceres das auditoras independentes, separando os pareceres de empresas de
auditoria Big4 e os das que nao eram Big4, além dos pareceres emitidos em periodo
de crise. Os resultados encontrados por Guimaraes et al. (2022) sugerem que as
empresas que possuem ressalvas em seus pareceres emitidos pelos auditores

independentes sdo penalizadas pelos usuarios externos das suas informacgoes.
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Assim, com base nos estudos de Pakdaman (2018) e Guimaraes et al. (2022),
segundo o qual empresas que possuem ressalvas em seus pareceres emitidos pelos
auditores independentes sofrem um efeito negativo no retorno de suas agoes,
apresenta-se a primeira hipotese: H1: O numero de ressalvas no parecer do auditor

esta positivamente relacionado a agressividade tributaria.

Moreira et al. (2016) apresentaram uma analise do contetdo informacional e
do tipo de noticia divulgada durante as conference calls, utilizando uma amostra de
3.559 observacodes trimestrais de empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de
2008 a 2015. O objetivo do estudo foi analisar se o tipo de noticia e a persisténcia dos
resultados influenciam a quantidade de informacdes voluntarias divulgadas pelas

empresas durante as audioconferéncias.

Conforme observado pelos autores, empresas que divulgaram mas noticias
durante a audioconferéncia forneceram mais informag¢des do que as empresas com

boas noticias.

Assim, com base no estudo de Moreira et al. (2016), no qual empresas que
divulgaram mas noticias durante a audioconferéncia forneceram mais informacdes do
que as empresas com boas noticias, apresenta-se a segunda hipotese: H2: O
tamanho do parecer do auditor, medido pelo numero de caracteres, esta

positivamente relacionado a agressividade tributaria.

Segundo Chantziaras et al. (2021), existem varios estudos na literatura sobre o
tom verbal utilizado em relatérios. Os autores, em um estudo realizado entre 2006 e
2014, concluiram que os documentos emitidos que apresentam um tom verbal
negativo, em contraste com os positivos, provocam impactos significativos nos precos
das acgdes. Ferreira et al. (2019) indicaram uma relagédo positiva entre o tom verbal

utilizado pelos gestores e 0 desempenho atual e futuro das empresas.
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Segundo Kim & Belina (2023), a Comissao de Valores Mobiliarios dos Estados
Unidos (SEC) levantou a preocupacdo de que empresas possam usar
intencionalmente palavras com tons ambiguos em seus relatérios 10-K. Segundo os
autores, as empresas usam palavras com tons modais mais incertos e fracos em seus
relatérios para se protegerem contra possiveis acdes judiciais ou desempenhos
financeiros ruins. Além disso, os auditores dedicam mais esforco a analise dos
relatérios que contém esse tipo de palavras, aumentando os valores dos seus

honorarios.

Segundo Al-Shaer e Zaman (2021), em contraste com os estudos existentes
com os cenarios nos Estados Unidos, as evidéncias sobre os efeitos dos relatérios do
comité de auditoria do Reino Unido sao bastante limitadas e, em compara¢édo com os
regulamentos de governanga corporativa, os Estados Unidos adotam regulamentos

mais rigidos do que o Reino Unido.

Al-Shaer e Zaman (2021), em uma pesquisa com empresas listadas na bolsa
de valores de Londres durante 2013 e 2014, usando um dicionario personalizado de
palavras positivas e negativas, concluiram que o tom de divulgagédo nos relatorios de
auditoria esta negativamente associado ao gerenciamento de resultado. Os autores
sugerem que o tom das divulgag6es do comité de auditoria transmite informacdes que
afetam a fungcédo de comunicacao, melhorando a qualidade dos relatérios e ajudando

a reduzir o comportamento agressivo dos lucros.

Teng & Han (2022) examinaram a associacao entre o tom anormal, os
honorarios de auditoria e o0 atraso no relatério de auditoria utilizando dados da China.
Os resultados confirmaram que o tom anormal esta associado a um maior esfor¢o nos

trabalhos dos auditores e consequentemente gera honorarios mais elevados, ao
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passo que as opinides de auditoria modificadas reforcam o efeito positivo do tom

anormal no atraso dos relatérios.

Os estudos de Kim & Belina (2023), Al-Shaer e Zaman (2021) e Teng & Han
(2022) sugerem que o tom verbal utilizado no parecer dos auditores afeta o
gerenciamento de resultados, a agressividade dos lucros, os honorarios e o tempo de
entrega do trabalho dos auditores. Sendo assim, apresenta-se a terceira hipétese: H3:
O tom verbal utilizado no parecer do auditor esta inversamente relacionado a

agressividade tributaria.

A pesquisa conduzida por Souza e Borba (2022) analisou uma amostra de
seiscentas empresas no periodo de 2006 a 2019 visando validar as seguintes
hipéteses: 1) os relatérios das empresas com resultados mais persistentes e com
melhor desempenho sdo mais legiveis; e 2) em empresas que nao conseguem
superar o desempenho do periodo anterior espera-se que os relatérios sejam menos

legiveis.

Os resultados obtidos pelo estudo de Souza e Borba (2022) indicam que a
primeira hipotese foi validada. Essa conclusdo € importante para entender que
gestores de empresas com resultado persistente e com melhor desempenho tendem
a apresentar relatérios menos complexos. A hipotese de que as empresas que nao
superam um desempenho de periodo anterior tendem a emitir relatérios mais

complexos também foi validada.

Blanco et al. (2021) analisaram se a legibilidade dos relatorios financeiros das
empresas influencia o esfor¢co dos trabalhos dos auditores. Para medir esse esforco
os autores coletaram uma amostra com 11.189 observacbes de empresas
selecionadas no banco de dados Compusat North America Industrial Annual, no

periodo de 2004 a 2015. Foi usado como métrica para medir o esfor¢co dos trabalhos



27

dos auditores o atraso na entrega do parecer dos auditores e os honorarios. Para
medir a legibilidade dos relatorios financeiros os autores usaram o indice BOG, que

mede os atributos no Plain English Handbook.

Segundo Blanco et al. (2021), quando o coeficiente de legibilidade é positivo, é
mais provavel que os auditores emitam opinides sem ressalvas. Com base no
entendimento de Souza e Borba (2022) e Blanco et al. (2021), de que quanto mais
legiveis os relatérios das empresas, melhor o resultado e o desempenho, apresenta-
se a quarta hipétese: H4: A legibilidade do parecer do auditor é inversamente

proporcional a agressividade tributaria.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

A andlise empirica sera conduzida utilizando o modelo de regresséo linear
multipla, considerando duas variantes: a de minimos quadrados ordinarios e a
regressao quantilica (Alkausar et al., 2023). Essas abordagens permitirdo captar os
diferentes efeitos das variaveis independentes sobre a agressividade tributaria em

varias regides das suas respectivas distribuicoes.

Para controlar a influéncia de outliers os dados foram winsorizados a um nivel
de 5% (Hartmann & Martinez, 2020). Para a verificagcdo de varidveis omitidas foi
utilizada o teste RESET de Ramsey. A agressividade tributaria serd mensurada por
meio de métricas previamente mencionadas, tais como BTD, ETR e TTVA (Chiachio

& Martinez, 2019; Hartmann & Martinez, 2020).

O modelo linear incorporara trés variaveis de controle, Return on Assets (ROA),
Leverage (LEV) e SIZE (Almeida et al., 2021; Hartmann & Martinez, 2020), além das
variaveis exégenas relacionadas aos dados dos pareceres. Adicionalmente, uma
variavel dummy sera incluida para indicar se a observacao esta associada a uma

empresa que foi auditada por uma BIG4 (Hartmann & Martinez, 2020).

Para a consolidacao da base de dados e a obtencdo das variaveis oriundas dos
pareceres foi utilizada a linguagem de programacao Python 3. A analise quantitativa

foi realizada utilizando o software Stata 18.0.
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3.1 DESCRICAO DA AMOSTRA

Foram usados dados de painel de empresas listadas na bolsa de valores
brasileira no periodo de 2013 a 2022. Destaca-se que o inicio do periodo € apés 2010,
quando tivemos a adogcao obrigatéria das normas International Financial Reporting
Standards (IFRS) no Brasil (Souza & Borba, 2022). O objetivo da coleta dos dados
financeiros € calcular as proxies de agressividade tributaria (ETR, BTD e TTVA) e as

variaveis de controle (ROA, LEV e SIZE).

Para calcular as proxies ETR e BTD, foram empregados calculos extraidos da
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), além das notas das apuracdes dos
impostos. Segundo Martinez et al. (2023), a ETR é calculada por meio da soma do
imposto de renda e da contribuicdo social dividida pelo Lucro Antes do Imposto de
Renda (LAIR). A BTD ¢ a diferenga entre o lucro contabil e o tributavel (Hartmann &
Martinez, 2020). Por sua vez, para a TTVA foram usados calculos extraidos da DVA.
A TTVA é obtida com a divisdo da carga tributaria total pelo valor adicionado (Chiachio

& Martinez, 2019).

Ja para calcular as variaveis ROA, LEV e SIZE, foram utilizados calculos
extraidos das informacdes de balango patrimonial e da demonstragdo do resultado.
Segundo Martinez et al. (2023), o ROA é calculado dividindo-se o resultado
operacional pelo ativo do ano anterior, a LEV é o calculo das dividas de longo prazo
divididas pelo ativo e o SIZE é calculado obtendo-se o logaritmo natural dos ativos

totais do ativo.
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3.2 COLETA DOS DADOS

Foram selecionadas empresas listadas na B3, no periodo de 2013 a 2022, por
meio das bases de dados da Economatica — para os dados financeiros — e da CVM —

para obtencao dos pareceres dos auditores independentes dessas empresas.

Foram excluidas da amostra empresas do setor financeiro, empresas sem
informacao de setor, sem as variaveis ROA, LEV e SIZE e empresas com LAIR

negativo e com ETR menor que 0 e maior que 1 (Martinez et al., 2023).

TABELA 1: COMPOSICAO E SELECAO DA AMOSTRA DE PESQUISA

Descricao Observacoes

Empresas ativas listadas na B3 de 2013 a 2022 401
- Empresas do setor financeiro 61
- Empresas sem informagdes de setor 1
= Empresas investigadas 339
X Anos investigados (2013 a 2022) 10
= Ndmero inicial de observagdes (empresas/ano) 3.390
- Auséncia de informagbes para as variaveis de controle 533
- LAIR negativo 1.336
- Observagdes com ETR menores que 0 ou maiores que 1 250
= Amostra final 1.271

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

O processo comegou com 3.390 observagdes e 401 empresas e, depois do
tratamento, esse numero se reduziu para 1.271 observag¢des. Durante o procedimento
apenas as variaveis de controle ausentes foram eliminadas. Ha painéis com um
numero distinto de observacgdes para cada uma das proxies de agressividade tributaria
e, para implementar essa fase, foi utilizada a linguagem de programagéo Python e a

biblioteca Pandas.

A metodologia para analisar os pareceres de auditoria, com o objetivo de

compreender a relacdo entre suas caracteristicas e a agressividade tributaria das
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empresas, também utilizou a linguagem Python e uma série de bibliotecas e
dicionarios, pois esse tipo de tarefa inclui o processamento de diferentes tipos de
dados e a conversao para diversos formatos, além de tratamento e padronizacao
(Chantziaras et al., 2021; Ferreira et al., 2019; Henry, 2008; Souza & Borba; Blanco

et al., 2021; Moreira et al. 2016). O processo é descrito a seqguir:

1. Extracao de texto PDF: Com a biblioteca PyPDF2, os pareceres sao
processados, extraindo-se o0 texto das paginas e possibilitando andlises

computacionais.

2. Contagem de caracteres: Contagem do numero total de caracteres nos

pareceres, proporcionando uma métrica para a variavel de tamanho do documento.

3. Identificacao de ressalvas: A identificacdo das ressalvas é feita por
meio do tratamento dos nomes dos arquivos que foram identificados na base de

dados.

4. Identificacao do tom verbal: O tom verbal é analisado por meio da
verificagdo, em um dicionario especifico, da presenca de palavras positivas e
negativas, permitindo a compreensao do tom geral do parecer. Para essa tarefa foi
utilizada a biblioteca re, que faz o tratamento de expressdes regulares (regex) em
Python (Chantziaras et al., 2021; Ferreira et al., 2019; Henry, 2008). As palavras que

formam o dicionario estdo no Apéndice A.

5. Calculo da legibilidade: Segundo Souza e Borba (2022), a legibilidade
é avaliada por métricas como o indice de Flesch ou Gunning Fog, para compreender

a facilidade de leitura e a interpretacao dos documentos.
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6. Integracao dos resultados: Os resultados obtidos sdo integrados em
um formato consolidado, permitindo analisar as caracteristicas dos pareceres em

relacdo a agressividade tributaria das empresas.

3.3 MODELO ECONOMETRICO E VARIAVEIS

3.3.1 Modelo econométrico

AT;r = Bo + B1RESS; ¢ + BoTAM; ¢+ + B3LEG; ¢ + BoTOM;  + BsBIG4; . + P¢ROA; ¢

+ ﬁ7LEI/i,t + ﬁSSIZEl,t + ei,t

e AT;,: agressividade tributaria;
o BTD;,: book-tax differences;
o ETR;,: effective tax-rate;
o TTVA;,: taxa de tributacdo sobre o valor adicionado.
e RESS;,: variavel dummy indicadora da presenga de ressalva no parecer de
auditoria;
e TAM;,:tamanho do parecer mensurado pela quantidade de caracteres;
e LEG;,: métrica de legibilidade do parecer;
o flsech_mod;,: indice de legibilidade de Flesch;
o fog_mod;,: indice de legibilidade de Gunning Fog;
e TOM;,: métrica de mensuragéo do tom verbal do parecer;
e BIG4;,: dummy que indica se a empresa foi auditada por uma BIG4 ou n&o;
* ROA;,: retorno sobre os ativos;

e LEV;,: alavancagem financeira;
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e SIZE;,: logaritmo dos ativos totais;

e ¢;..termo erro.

3.3.2 Variaveis dependentes

3.3.2.1 BTD: Book-Tax Differences
o Comportamento: Positivamente relacionado com a agressividade tributaria.

A BTD é a diferenga entre o lucro tributavel e o lucro contabil, conforme sua

formula operacional (Martinez et al., 2023):

—— LAIR;; — (DespesalRPJ;, e CSLL;,/0,34)
Lt AtivoTotal;,

(2)

Segundo Hartmann e Martinez (2020), no Brasil a aliquota do Imposto de
Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) € de 25%, enquanto a aliquota da Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), destinada ao financiamento da previdéncia
social, € de 9%. Portanto, a aliquota combinada para calcular o lucro tributavel é de
34%. Uma das principais razdes € a diferenga nos objetivos dos sistemas de célculo
de lucro contabil e tributavel, levando a adogdo de conjuntos de regras distintos
(Hartmann & Martinez, 2020). Em razdo de sua natureza operacional, pode-se
classificar a BTD como uma medida diretamente proporcional a agressividade

tributaria, pois indica uma diferenca maior entre o LAIR e as obrigacdes fiscais.

3.3.2.2 ETR: Effective Tax Rate

o Comportamento: Negativamente relacionado com a agressividade tributaria.
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A ETR, ou Taxa de Imposto Efetiva, € uma medida que permite calcular a carga

tributaria efetiva de uma empresa (Martinez et al., 2023).

Segundo Martinez et al. (2023), a ETR é utilizada nao apenas para avaliar a
carga tributaria real de uma empresa, mas também para controlar a eficacia do
planejamento tributario implementado. Assim, ela desempenha um papel fundamental
na analise financeira e tributaria das empresas, fornecendo insights sobre suas
praticas fiscais e seu nivel de conformidade com as leis e regulamentacdes tributarias.

Sua férmula operacional € a seguinte:

DespesalRPJ;, e CSLL;,
LAIR;,

ETR;, =

3.2.2.3 TTVA: Taxa de Tributagao sobre o Valor Adicionado

o Comportamento: Negativamente relacionado com a agressividade tributaria.

A TTVA é uma medida que avalia a carga tributaria incidente sobre o valor
adicionado bruto de uma empresa, conforme registrado na DVA. Ela considera ndo
apenas os tributos incidentes sobre o lucro, mas também os tributos sobre o
faturamento, sendo uma métrica abrangente da carga tributaria enfrentada pela

empresa (Chiachio & Martinez, 2019).

A TTVA é amplamente utilizada no contexto tributario brasileiro como uma
medida significativa da carga tributaria efetiva das empresas. Sua interpretacao revela
que, quanto menor o valor atribuido a TTVA, maior sera a agressividade tributaria
demonstrada pela empresa. Assim, a analise da TTVA desempenha um papel crucial

na compreensdo das praticas fiscais das empresas e na avaliacdo de sua
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conformidade com as leis e regulamentacdes tributarias (Chiachio & Martinez, 2019).

Sua férmula operacional € a seguinte:

Carga tributaria da DVA;,

TTVA;: =
"' Valor Adicionado Total a Distribuir;,

3.3.3 Variaveis Independentes
3.3.3.1 RESS

. Relacao esperada: positivamente relacionado com a agressividade tributéria.

Chantziaras et al. (2021) definem a variavel ISSUES como uma proxy para o
nuamero de questdes contabeis levantadas pela SEC nas correspondéncias entre a
empresa e a SEC. Eles esperam que o retorno anormal (CAR) seja mais negativo em
casos com um maior numero de questdes contabeis levantadas pela equipe da SEC.
Essa definicdo pode ser relacionada a sua variavel de ressalva, uma dummy que
indica a presenca de ressalva no parecer da auditoria independente em seu modelo
de estimagdo da agressividade tributaria. Assim como as questdes contabeis
levantadas pela SEC, a presenca de ressalvas no parecer da auditoria pode ser um
indicador de preocupagdes ou problemas contabeis que podem impactar

negativamente as rea¢dées do mercado, representadas pela agressividade tributaria.

3.3.3.2 TAM

o Sinal esperado: positivamente relacionado com a agressividade tributaria.

A variavel de tamanho do parecer, conforme indicado por Moreira et al. (2016),

reflete a extensdo do parecer de auditoria independente, medida em quantidade de
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caracteres. Supde-se que, quanto mais agressiva a empresa for, mais explicacdes terdo
de ser dadas no parecer da auditoria. O tamanho do parecer € mensurado por meio da
contagem dos caracteres e esta relacionado com a capacidade do texto de transmitir de
forma concisa informacdes relevantes sobre as demonstracdes financeiras da empresa.
Assim como o tamanho do arquivo das cartas de comentarios esta relacionado a sua
legibilidade e a quantidade de informagdes detalhadas sobre a empresa, o tamanho do
parecer de auditoria independente pode refletir a extensao e a profundidade da analise
realizada pelo auditor, fornecendo uma visdo mais abrangente sobre a situagédo contabil da

empresa e influenciando as reacdes do mercado em relagéo a agressividade tributaria.

TAM;, = QuantidadeDeCaracteresNoParecer;,

3.3.3.3 LEG

Para mensurar a legibilidade serdo utilizadas duas métricas (Souza & Borba,
2022). O objetivo é capturar o nivel de complexidade dos pareceres, levando em
consideracao que, na literatura, uma baixa readability esta associada a piores
resultados nas empresas (Blanco et al., 2021). Neste trabalho supor-se-a que, quanto
pior a legibilidade dos pareceres, mais agressiva sera a empresa. Ambas as formas
de mensuragao apresentam o mesmo comportamento, haja vista que, quanto maior

seu valor, melhor a legibilidade do documento.

3.3.3.3.1 flesch_mod

. Sinal esperado: negativamente relacionado com a agressividade tributaria.
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Palavras;; PalavrasComplexas; ;
flesch_mod;; =1In{ 206,835 - 1,015——— | — , :

Frases;, Palavras;,

(6)

3.3.3.3.2 fog_mod

o Sinal esperado: negativamente relacionado com a agressividade tributaria.

Palavras;, PalavrasComplexasi_t>

d' = _0;4
ng_mO Lt < FT'aSeSi,t PalaUTaSi't

3.3.3.4 TOM

o Sinal esperado: negativamente relacionado com a agressividade tributéaria.

A variavel de tom verbal, conforme conceituada por Ferreira et al. (2019) e
Chantziaras et al. (2021), refere-se ao sentimento envolvido na comunicagdo. A
medida do tom verbal é obtida calculando-se as frequéncias relativas da diferenca de
palavras positivas e negativas nos pareceres da auditoria independente.
Consequentemente, o tom verbal pode variar entre positivo, neutro e negativo,
dependendo do equilibrio entre 0 uso de palavras positivas e negativas em uma

comunicacgdo. Sua formula € dada por Ferreira et al. (2019):

Qpositivo;, — Qnegativo;
Qtotal;,

TOM;, = ( > X 1000
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3.3.3.5 BIG4

o Sinal esperado: negativamente relacionado com a agressividade tributaria.

Com base em estudos anteriores (Hartmann & Martinez, 2020), a pesquisa
utilizou a auditoria de uma das empresas Big4 como uma proxy para a qualidade do
auditor. As empresas consideradas como integrantes das Big4 sao: EY, PwC, Deloitte

e KPMG.

3.3.4 Variaveis de controle

3.3.4.1 ROA

. Sinal esperado: positivamente relacionado com a agressividade tributaria.

O ROA é um indice que mede a rentabilidade de uma empresa em relacao aos
seus ativos totais. Ele é calculado dividindo-se o lucro liquido pelo total de ativos da
empresa. Almeida et al. (2021) destacam que o ROA é uma variavel afetada pela
tributagdo. Hartmann e Martinez (2020) ressaltam que o ROA é incluido em modelos
devido a sua relagdo com o lucro, que serve como base para a tributagdo. Segundo o

autor, quanto maior o ROA, maior o lucro — que € a base para a tributagéo.

3.3.42 LEV

o Sinal esperado: positivamente relacionado com a agressividade tributaria.

A LEV é uma medida que reflete a proporcao de capital de terceiros em relacédo
ao capital préprio de uma empresa. Ela foi escolhida para ser incluida no modelo
devido a sua explicagdo dentro da organizacao a partir de seu perfil de agressividade

fiscal (Almeida et al., 2021). Quando uma empresa opta por capital de terceiros, ela
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se depara com escolhas tributarias, como a compensacao de despesas financeiras
em seus impostos, o que pode refletir uma postura mais agressiva em relacao a

gestao fiscal (Hartmann & Martinez, 2020).

3.3.4.3 SIZE

o Sinal esperado: positivamente relacionado com a agressividade tributaria.

Com base na literatura apresentada por Almeida et al. (2021) e Hartmann e
Martinez (2020), a variavel SIZE € obtida mediante o logaritmo natural dos ativos totais
da empresa. A literatura sugere que o tamanho da empresa esta relacionado com sua
propensdo a evasao fiscal, uma vez que empresas maiores tendem a adotar

comportamentos mais agressivos em relacdo aos impostos, em comparagcao com

empresas menores. No Figura 1 se apresenta o resumo das variaveis utilizadas no

estudo.
FIGURA 1: QUADRO DE VARIAVEIS DE INTERESSE
VARIAVEIS DEPENDENTES
. - . . - Pesquisas
Sigla Descricéo Férmula de calculo Descrigao anteriores
BTD Book-Tax | LAIR;, — (DespesalRPJ;, e CSLL;,/0,34)
Differences AtivoTotal;, Hartmann e
i Martinez
ETR | Hffectve Tax | (Despesa de IRPJ + CSLL) / LAIR ororioeg (2020)
roxies de )
TTVA Taxa agressividade Almeida et
Tributaria Carga tributaria da tributaria al. (2021);
Efetiva DVA / Chiachio e
sobre o Valor adicionado Martinez
Lucro total a distribuir (2019)
Adicionado
VARIAVEIS INDEPENDENTES
Sigla - . . Pesquisas
Descri¢éo Formula de Célculo Comportamento anteriores
RESS Indicadora .
de ressa'va Vanével Dummy + Chalntggéis
no parecer etal. ( )
TAM Tamanho do . Chantziaras
parecer Quantidade total de caracteres + et al. (2021)
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flesch_mod,;,

Palavras; ;
=In( 206,835 —-|1,015——

indice de Frases;, Souza e
flesch_mod legibilidade ' - Borba
de Flesch _(ga6 PalavrasComplexas;, (2022)
’ Palavras;,
fog_mod;,
indice de _ _qa(PHlavrasi Souza e
fog_mod legibilidade "\ Frases;, - Borba
de Fog PalavrasComplexas; ; (2022)
Palavras;,
0 0 Chantziaras
_ (@Qpositivo;, — Qnegativo; . et al.
TOM;, = ( Qtotal,, ) (2021);
TOM Tom verbal - Henry,
X 1000 (2008);
Ferreira et
al. (2019)
. Hartmann e
BIG4 Irécgcsgf Variavel dummy - Martinez
(2020)
VARIAVEIS DE CONTROLE
. - . . Pesquisas
Sigla Descricéo Formula de célculo Comportamento anteriores
Almeida et
Retorno : .
ROA sobre o Ativo LAIR / Ativo Totalt-1 + al. (2021);
Hartmann e
LEV Alavancagem Divida Total / Ativo Total + “{';623‘)*2
T ho d Chiachio e
SIZE amanno da log(Ativo Total) + Martinez
Empresa (2019)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).




Capitulo 4

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

TABELA 2: ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Variaveis N Média 'I?,‘;z‘:g; cv Min 1Q Mediana Q3 Max
BTD 1271 034 0.037 1.093 -.014 007 024 052 126
ETR 1271 218 0.125 575 018 124 215 299 493

TTVA 1095 285 0.157 55 .065 179 258 358 853
ROA 1271 7.165 5.130 716 897 3.166 5.888 9.875  19.632
LEV 1271 564 0.197 35 18 433 573 704 922
SIZE 1271 15.028 1.739 116 11.665  13.854 15146  16.319  17.848
BIG4 1271 751 0.433 577 0 1 1 1 1
TAM 1271  13.807.286 4,03E+06 .292  4.099 12112 14257  16.485  19.701
TOM 1271 4.588 1.594 347  1.689 3.459 4.481 5756  7.605
RESS 1271 018 0.133  7.369 0 0 0 0 1

flesch mod 1271 4.802 0.067 014 4583 4.787 4.819 4.842  4.871
fogmod 1271  -18.055 3.001  -166 -27.387 -18.837  -17.32  -16.202 -14.776

BTD: Book-Tax Differences; ETR: Effective Tax Rate; TTVA: Taxa de tributacdo sobre o Valor Adicionado; ROA:
Retorno sobre os ativos; LEV: Alavancagem; SIZE: Ativo Total; RESS: Ressalva no Parecer de Auditoria; BIG4:
Auditoria por Big Four; TAM: Tamanho do Parecer de Auditoria; TOM: Tom do Parecer de Auditoria; flesc_mod:
Indice de Legibilidade de Flesch; fog_mod: Indice de Legibilidade de Fog

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Na Tabela 2, apresentam-se os dados de estatistica descritiva da amostra,

iniciando pela analise da variavel BTD, que tem uma média igual a 3,4%,

aproximadamente. Isso indica que, em média, existe uma diferenga entre lucro

contabil e tributario na amostra. Com um desvio-padrédo igual a 3,7%, a variavel

apresenta um coeficiente de variagdo de 1,093, um dos maiores da amostra. Logo,

pode-se destacar o alto grau de variabilidade relativa da BTD, mesmo apés a

winsorizacdo. As outras duas proxies de agressividade tributaria, ETR e TTVA,

apresentam comportamento bem parecido com suas médias, sendo respectivamente

iguais a 22,48% e 29,17%, o que indica um nivel consideravel de agressividade
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tributaria na amostra. Com relacao a ETR, o resultado é pr6ximo do encontrado em
Almeida et al. (2021). Dentre as variaveis de controle, a que apresenta maior
uniformidade é a SIZE, destacando assim uma certa uniformidade em relacdo ao
tamanho das empresas da amostra. O nivel médio de alavancagem é de 56,4%, e a

média de ROA é de 7,165.

Analisando as variaveis originarias dos pareceres, nota-se como padrdao um
valor baixo de variabilidade relativa, comparando-se o desvio-padrdao em relacao a
média nas variaveis TAM, flesch_mod e fog_mod, o que indica que, na amostra, a
quantidade de caracteres nos pareceres e sua legibilidade variam pouco, sendo um
possivel indicativo de uniformidade na estrutura dos documentos. Por ser um
documento longo, as medidas de legibilidade apresentaram valores bem altos e a
variavel TOM apresenta uma média positiva. Portanto, em média, os documentos
mostram um TOM ligeiramente positivo, € sua variabilidade é maior quando
comparada as outras variaveis textuais. As variaveis RESS e BIG4 mostram
respectivamente que 1,8% da amostra tem ressalvas e 75,1% foi auditada por

empresas do grupo Big4.

4.2 MATRIZ DE CORRELACAO
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BTD ETR TTVA ROA LEV SIZE BIG4 TAM TOM RESS flesch_mod fog_mod

BTD 1.000

ETR -0.716*** 1.000

TTVA -0.235"**  0.246*** 1.000

ROA 0.739**  -0.298*** -0.092*** 1.000

LEV -0.262***  0.189***  0.136** -0.237*** 1.000

SIZE -0.154***  0.063** 0.223***  -0.207***  0.236*** 1.000

BIG4 -0.063** 0.027 0.069**  -0.111*** 0.004 0.385*** 1.000

TAM -0.078*** 0.112***  0.118** 0.000 0.134**  0.284*** 0.047* 1.000

TOM -0.023 0.021 0.053* -0.059** 0.026 0.054* 0.155***  -0.262***  1.000

RESS -0.054* 0.037 -0.024 -0.060*  0.059** -0.032 -0.045 0.051* 0.005 1.000

flesch_mod -0.036 0.025 -0.012 -0.024 -0.044  -0.168**  -0.034 -0.041 -0.025 -0.013 1.000
fog_mod -0.043 0.034 -0.005 -0.023 -0.039  -0.168**  -0.040 -0.020 -0.038 -0.023 0.992*** 1.000

* n<0.01,** p<0.05,* p<0.1

BTD: Book-Tax Differences; ETR: Effective Tax Rate; TTVA: Taxa de tributagdo sobre o Valor Adicionado; ROA: Retorno sobre os ativos; LEV:
Alavancagem; SIZE: Ativo Total; RESS: Ressalva no Parecer de Auditoria; BIG4: Auditoria por Big Four; TAM: Tamanho do Parecer de Auditoria; TOM:
Tom do Parecer de Auditoria; flesc_mod: Indice de Legibilidade de Flesch; fog mod: Indice de Legibilidade de Fog

Fonte: Elaborada pelo autor



44

Concluida a analise da distribuicdo das variaveis, inicia-se a analise bivariada.
Os dados sao apresentados na Tabela 3. Para o restante da analise, os niveis de
significancia de 10%, 5% e 1% serao representados respectivamente por *, ** e***. As
primeiras informacdes que devem ser observadas sao as correlacées entre as
variaveis dependentes e o restante das variaveis, ou seja, deve-se interpretar as
correlacbes entre BTD, ETR e TTVA e as variaveis independentes e de controle.
Porém, antes é importante analisar o valor das correlagdes entre as métricas de
agressividade tributaria. Partindo das definicdes das proxies, espera-se que BTD seja
negativamente correlacionado com ETR e TTVA — resultado que é constatado. Por
fim, vé-se que ETR e TTVA tém correlagdo positiva e significativa, mantendo a

coeréncia com a descri¢cdo das proxies.

Prosseguindo, as variaveis de controle ROA, LEV e SIZE apresentam correlacao
significativa com as trés proxies de agressividade tributaria. E digna de nota a
correlacao entre ROA e BTD, de 0,74 aproximadamente, resultado em linha com os
estudos. Se LEV e SIZE tém correlagao negativa com BTD, é de se esperar o sinal

contrario para ETR e TTVA, e de fato essa relagao € encontrada.

Nas variaveis de conteudo informacional, destaca-se o fato de que as variaveis
de readability ndo apresentaram correlagao significativa com nenhuma das métricas
de agressividade tributaria. O baixo nivel de variabilidade da amostra pode ajudar a
interpretar a auséncia de significancia e correlacdo pequena. Tendo em vista a
pesquisa de Souza e Borba (2022), a correlagdo entre SIZE e legibilidade teve o
mesmo sinal, mas o resultado em relacdo a LEV foi contraditério. A variavel TOM tem
correlacdo negativa com BTD, dando pistas de que um tom negativo pode ter
associagdo com maiores niveis de agressividade tributaria. As duas variaveis de

legibilidade, flesch_mod e fog_mod, apresentaram correlagcdo menor (em médulo)
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com a TTVA do que com as outras proxies. Essa informagao pode ser interpretada
partindo-se do ponto de vista de que a TTVA possui menos informacdes disponiveis
nos pareceres. A confirmacao dessa conjectura é funcao da analise de regressao que

sera feita posteriormente.

RESS apresentou correlacao significativa com BTD, sendo negativa para BTD
e TTVA, resultado contraditério em relacao ao aumento de agressividade tributaria na
presenca de ressalva para a amostra em questao. A variavel BIG4 tem correlagdes
positivas significativas com TAM e TOM, indicando que empresas auditadas pelas
Big4 tendem a terem pareceres maiores e um tom mais positivo. O TAM, além disso,
mostra uma correlagdo positiva significativa com TOM, sugerindo que pareceres
maiores tendem a ter um tom mais positivo e uma correlacdo negativa significativa
com flesch_mod, indicando que pareceres maiores tendem a ser menos legiveis. TOM
tem correlacbes negativas significativas com flesch_mod e fog_mod, indicando que

pareceres com tom mais positivo tendem a ser menos legiveis.

Por fim, os indices de legibilidade flesch_mod e fog_mod tém uma correlagao
positiva extremamente alta, o que era esperado, pois ambos medem a legibilidade

dos pareceres de auditoria.



4.4 ANALISE DE REGRESSAO

4.4.1 Modelo OLS

TABELA 3: MODELO DE REGRESSAO OLS POOLED
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Modelo: AT;; = fy + B1RESS; + B,TAM;; + B3LEG; + B,TOM;, + BsBIG4;, + BcROA;, + B,LEV;, +
BBSIZEi,f + Ei,t

BTD BTD ETR ETR TTVA TTVA

ROA 0.005*** 0.005*** -0.007***  -0.007*** -0.001 -0.001
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
LEV -0.017*** -0.017*** 0.077***  0.077***  0.064*** 0.064***
(0.004) (0.004) (0.018) (0.018) (0.024) (0.024)
SIZE 0.001 0.001 -0.004* -0.004* 0.017*** 0.017***
(0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.003) (0.003)

BIG4 0.001 0.001 0.002 0.002 -0.007 -0.007
(0.002) (0.002) (0.009) (0.009) (0.011) (0.011)

TAM -0.000*** -0.000*** 0.000***  0.000*** 0.000** 0.000**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

TOM -0.000 -0.000 0.003 0.003 0.005* 0.005*
(0.000) (0.000) (0.002) (0.002) (0.003) (0.003)

RESS -0.000 -0.000 0.005 0.005 -0.037 -0.037
(0.005) (0.005) (0.033) (0.033) (0.031) (0.031)

flesch_mod -0.011 0.036 0.053
(0.011) (0.049) (0.064)

fog_mod -0.000 0.001 0.002
(0.000) (0.001) (0.001)

Constante 0.058 -0.000 0.047 0.239*** -0.311 -0.030
(0.054) (0.008) (0.241) (0.040) (0.318) (0.050)

Observations 1271 1271 1271 1271 1095 1095

R-squared 0.561 0.561 0.117 0.118 0.066 0.067

Prob > F 1,60E-128 8,82E-129 258E-26 1,99E-26 2,55E-10 2,26E-10

O erro padrao dos coeficientes esta em parénteses
*** p<.01,** p<.05,” p<.1

BTD: Book-Tax Differences; ETR: Effective Tax Rate; TTVA: Taxa de tributacao sobre o Valor
Adicionado; ROA: Retorno sobre os ativos; LEV: Alavancagem; SIZE: Ativo Total; RESS: Ressalva no
Parecer de Auditoria; BIG4: Auditoria por Big Four; TAM: Tamanho do Parecer de Auditoria; TOM:
Tom do Parecer de Auditoria; flesc_mod: Indice de Legibilidade de Flesch; fog_mod: Indice de
Legibilidade de Fog

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Os resultados apresentados da Tabela 4 mostram as estimativas do modelo de
regressdo OLS pooled para as variaveis dependentes BTD, ETR e TTVA, com foco

nas variaveis TAM, TOM, flesch_mod, fog_mod, RESS e BIG4. Os modelos foram
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computados utilizando o estimador de variancia robusto do software Stata 18.0. Os

resultados do VIF estao no Apéndice B.

Para a variavel dependente BTD, a variavel TAM apresenta um coeficiente
negativo e significativo, ao nivel de 1%, indicando que pareceres de auditoria mais
longos estdo associados a menores diferencas entre lucro contabil e tributavel. Isso
sugere que auditorias mais detalhadas e extensas podem estar associadas a uma
menor agressividade tributaria, o que contraria a Hip6tese H2, de que o tamanho do
parecer do auditor estaria positivamente relacionado a agressividade tributaria. As
outras métricas de conteldo informacional TOM, RESS, flesch_mod e fog_mod nao

apresentaram coeficientes significativos.

Para a variavel dependente ETR, a variavel TAM tem um coeficiente positivo e
significativo, ao nivel de 1%, sugerindo que pareceres de auditoria mais longos estao
associados a maiores taxas efetivas de imposto, novamente contradizendo a Hipotese
H2. Novamente as variaveis TOM, RESS, flesch_mod e fog_mod nao apresentaram

significancia no modelo.

Para a varidvel dependente TTVA, a varidvel TOM tem um coeficiente positivo
e signific ativo (0.005%), ao nivel de 10%, indicando que um tom mais positivo nos
pareceres de auditoria esta associado a maiores TTVA. Isso concorda com a Hipotese
H3, de que o tom verbal utilizado no parecer do auditor estaria inversamente
relacionado a agressividade tributaria. A variavel TAM apresentou um coeficiente
positivo e significativo, ao nivel de 5%, contradizendo novamente a Hipbtese H2. As

demais variaveis independentes ndo apresentaram significancia.

A variavel BIG4, que indica se a empresa é auditada por uma das Big4,
apresenta um coeficiente positivo para BTD e um coeficiente positivo significativo para

ETR, sugerindo um comportamento contraditério relativo a essas métricas para
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empresas auditadas pelas Big4. Com relagdo a TTVA, os resultados apresentaram
associagao positiva com a agressividade tributaria. Os coeficientes ndo apresentaram
significancia em nenhum dos niveis utilizados, portanto, a relacdo entre BIG4 e a

agressividade tributaria € inconclusiva.

Embora o foco principal esteja nas variaveis de auditoria, é importante notar
que ROA, LEV e SIZE também desempenham papéis significativos. ROA tem uma
relagao positiva e significativa com BTD e ETR, indicando que maiores retornos sobre
ativos estao associados a maiores diferencas entre lucro contabil e tributavel, além da
taxa efetiva de imposto. LEV mostra uma relacao negativa significativa com BTD,
sugerindo que empresas mais alavancadas tendem a ter menores diferencas entre
lucro contabil e tributavel. SIZE tem um impacto positivo sobre BTD, indicando que
empresas maiores tendem a ter maiores diferengas entre lucro contabil e tributavel.
Essas variaveis secundarias contribuem para uma compreensdo mais ampla do

comportamento tributario das empresas.

Os resultados indicam que as caracteristicas dos pareceres de auditoria (TAM,
TOM, flesch_mod, fog_mod) e a presenca de ressalvas (RESS) ndo sao
determinantes importantes das praticas de agressividade tributaria das empresas. No
entanto, as hipoteses inicialmente formuladas foram, em sua maioria, refutadas pelos
resultados empiricos. Pareceres mais longos e com tom positivo também tém um
impacto significativo na reducao da agressividade tributaria a partir do ponto de vista
da TTVA. Esses achados sugerem que tanto o conteudo quanto a qualidade dos
pareceres de auditoria desempenham um papel pouco conclusivo sobre a dindmica

do parecer e o0 comportamento fiscal.
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4.4.2 Regressao quantilica

4.4.2.1BTD

TABELA 4: REGRESSAO QUANTILICA BTD

Modelo: AT;; = fy + B1RESS; + B,TAM;, + B3LEG;, + f,TOM;, + f5BIG4;, + f¢ROA;; + B;LEV;, + BgSIZE;; + €;,

Flesch Fog
Q25 Q50 Q75 Q25 Q50 Q75
ROA 0.004*** 0.006™** 0.007*** 0.004*** 0.006™** 0.007***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
LEV -0.013** -0.014* -0.019*** -0.013** -0.015*** -0.019***
(0.006) (0.005) (0.004) (0.006) (0.005) (0.004)
SIZE 0.002** 0.000 -0.000 0.002** 0.000 -0.000
(0.001) (0.001) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000)
BIG4 0.001 0.003 0.000 0.001 0.003 0.000
(0.003) (0.002) (0.002) (0.003) (0.002) (0.002)
TAM -0.000** -0.000*** -0.000* -0.000** -0.000*** -0.000*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TOM 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.001) (0.001) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000)
RESS -0.006 -0.004 0.001 -0.006 -0.004 0.001
(0.008) (0.006) (0.005) (0.008) (0.006) (0.005)
LEG -0.013 -0.013 -0.008 -0.000 -0.000 -0.000
(0.016) (0.013) (0.011) (0.000) (0.000) (0.000)
Constante 0.042 0.067 0.060 -0.026** -0.002 0.018**
(0.081) (0.063) (0.054) (0.012) (0.009) (0.008)
Observations 1271 1271 1271 1271 1271 1271
Pseudo R? 0.200 0.366 0.533 0.200 0.366 0.533

Prob > F 1,24346E-62 1,9038E-219 9,8924E-304 5,80876E-63 3,8086E-219  8,9006E-308

O erro padréo dos coeficientes esta em parénteses
** p<.01,** p<.05,* p<.1

BTD: Book-Tax Differences; ETR: Effective Tax Rate; TTVA: Taxa de tributagao sobre o Valor Adicionado; ROA: Retorno
sobre os ativos; LEV: Alavancagem; SIZE: Ativo Total; RESS: Ressalva no Parecer de Auditoria; BIG4: Auditoria por Big
Four; TAM: Tamanho do Parecer de Auditoria; TOM: Tom do Parecer de Auditoria; LEG: Métrica de legibilidade;
flesc_mod: Indice de Legibilidade de Flesch; fog mod: Indice de Legibilidade de Fog

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Os resultados da regressao quantilica para BTD, apresentados na Tabela 5,
estdo organizados por métrica de legibilidade e para os quantis 25, 50 e 75 da

distribuicdo da BTD.
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A variavel TAM tem coeficientes negativos e significativos em todos os quantis
analisados. Isso indica que pareceres de auditoria mais longos estao associados a
menores diferencas entre lucro contabil e tributavel, sugerindo que auditorias mais
detalhadas podem estar ligadas a uma menor agressividade tributaria. Esse resultado
contraria a Hipétese H2, que previa uma relagao positiva entre o tamanho do parecer

e a agressividade tributaria.

A variavel TOM nao apresenta significAncia em nenhum dos quantis
analisados. Os coeficientes sdo préximos de zero e nado sao estatisticamente
significativos, indicando que o tom do parecer de auditoria ndo tem um impacto
estatisticamente significativo sobre a diferenca entre lucro contabil e tributavel. A
variavel RESS também nao é significativa em nenhum dos quantis. Isso sugere que a
presencga de ressalvas no parecer de auditoria tem efeito de reducao da agressividade
tributaria nos quantis 25 e 50, e de aumento no quantil 75. As variaveis de legibilidade
dos pareceres, flesch_mod e fog_mod, também nao mostram significancia estatistica
nos quantis analisados. Os coeficientes para ambas as varidveis sao negativos, mas
ndo estatisticamente significativos, indicando que a legibilidade dos pareceres de
auditoria, medida pelos indices de Flesch e Fog, tem um impacto de reducao

agressividade tributaria, porém néo significativo.

A variavel BIG4, que indica se a empresa € auditada por uma das Big4, ndo é
significativa em nenhum dos quantis analisados. Os coeficientes s&o positivos, mas
nao estatisticamente significativos, sugerindo que ser auditada por uma das Big4 nao

tem uma influéncia significativa sobre a diferenca entre lucro contabil e tributavel.

Os resultados da regressao quantilica mostram que as variaveis TOM, RESS,
flesch_mod, fog_mod e BIG4 ndo tém um impacto significativo sobre a agressividade

tributaria ao longo dos diferentes pontos da distribuicdo de BTD. As auditorias mais
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detalhadas, medidas pelo tamanho do parecer, mostraram uma leve associagdo com
menor agressividade tributéria, mas as outras variaveis de auditoria ndo corroboraram
as hipéteses inicialmente formuladas. Isso sugere que, no contexto deste estudo,
fatores relacionados a auditoria e legibilidade dos pareceres tém um impacto limitado

sobre as praticas de agressividade tributaria das empresas.

4422 ETR

TABELA 5: REGRESSAO QUANTILICA ETR

Modelo: AT;, = B, + B,RESS;; + B,TAM;, + B;LEG;, + B,TOM;, + BsBIG4;, + BsROA, + B,LEV;, + BgSIZE,, +

it
Flesch Fog
Q25 Q50 Q75 Q25 Q50 Q75
ROA -0.004*** -0.006™** -0.008*** -0.004*** -0.006*** -0.008***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
LEV 0.112 0.094*** 0.093*** 0.110*** 0.091** 0.095***
(0.022) (0.024) (0.029) (0.022) (0.024) (0.029)
SIZE 0.003 0.000 -0.013*** 0.002 0.000 -0.013***
(0.003) (0.003) (0.004) (0.003) (0.003) (0.004)
BIG4 0.008 -0.004 -0.003 0.008 -0.004 -0.002
(0.010) (0.012) (0.014) (0.011) (0.012) (0.014)
TAM 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TOM 0.004 -0.000 0.001 0.004 -0.000 0.001
(0.003) (0.003) (0.004) (0.003) (0.003) (0.004)
RESS -0.039 0.036 0.069* -0.038 0.035 0.071*
(0.030) (0.034) (0.041) (0.031) (0.034) (0.041)
LEG 0.040 -0.008 0.060 0.001 0.000 0.001
(0.061) (0.068) (0.082) (0.001) (0.002) (0.002)
Constante -0.211 0.180 0.146 0.014 0.146*** 0.461***
(0.302) (0.340) (0.407) (0.045) (0.050) (0.059)
Observations 1271 1271 1271 1271 1271 1271
Pseudo R? 0.073 0.054 0.057 0.073 0.054 0.058

Prob > F 3,02121E-16  2,07732E-17 2,42996E-17 3,99312E-15 2,90858E-17 4,41782E-18

O erro padrao dos coeficientes esta em parénteses
*** p<.01,** p<.05,* p<. 1

BTD: Book-Tax Differences; ETR: Effective Tax Rate; TTVA: Taxa de tributacdo sobre o Valor Adicionado; ROA:
Retorno sobre os ativos; LEV: Alavancagem; SIZE: Ativo Total; RESS: Ressalva no Parecer de Auditoria; BIG4:
Auditoria por Big Four; TAM: Tamanho do Parecer de Auditoria; TOM: Tom do Parecer de Auditoria; LEG: Métrica
de legibilidade; flesc_mod: Indice de Legibilidade de Flesch; fog_mod: Indice de Legibilidade de Fog

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).
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Os resultados da regressdo quantilica para a taxa efetiva de imposto,
apresentados na Tabela 6, mostram como as variaveis independentes influenciam a
ETR em diferentes pontos da distribuicdo. A anadlise considera dois indices de

legibilidade, Flesch e Fog, em trés quantis: 25% (Q25), 50% (Q50) e 75% (Q75).

Para a variavel TAM, os coeficientes séo positivos e altamente significativos em
todos os quantis analisados. Isso indica que pareceres de auditoria mais longos estéo
consistentemente associados a maiores taxas efetivas de imposto. Esse resultado
contraria a Hipétese H2, que previa uma relagdo positiva entre o tamanho do parecer
e a agressividade tributaria, sugerindo, ao contrario, que auditorias mais detalhadas

podem promover maior conformidade fiscal.

A variavel RESS mostra significancia apenas no quantil 75% (Q75) com um
coeficiente positivo (0.069* para Flesch e 0.071* para Fog), sugerindo que a presenca
de ressalvas no parecer de auditoria estd associada a maiores taxas efetivas de
imposto entre as empresas com ETR mais altas. Nos quantis 25% e 50%, a variavel
RESS néao apresenta significancia. No entanto, no quantil 25 é visto um coeficiente
negativo, indicando que entre as empresas de menor ETR, a presenca de ressalvas

€ um indicativo de maior agressividade tributaria.

As variaveis de legibilidade dos pareceres, flesch_mod e fog_mod, néo
mostram significancia estatistica em nenhum dos quantis analisados. Os coeficientes
sdo préximos de zero e nado estatisticamente significativos, sugerindo que a

legibilidade dos pareceres de auditoria, medida pelos indices de Flesch e Fog, ndo
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tem um impacto claro sobre a ETR. Isso contraria a Hipétese H4, que previa uma

relacdo inversa entre a legibilidade do parecer e a agressividade tributaria.

A variavel BIG4, que indica auditoria feita por uma das Big4, ndo é significativa
em nenhum dos quantis. Os coeficientes sdo pequenos e nao estatisticamente
significativos, sugerindo que ser auditada por uma das Big4 nao tem uma influéncia

significativa sobre a ETR.

Em resumo, os resultados da regressao quantilica mostram que as variaveis
TAM e RESS tém impacto significativo sobre a ETR, enquanto TOM, flesch_mod,
fog_mod e BIG4 ndo mostram significancia estatistica. Os pareceres de auditoria mais
longos (TAM) estdo associados a maiores taxas efetivas de imposto, sugerindo que
auditorias mais detalhadas promovem maior conformidade fiscal. A presenca de
ressalvas também estd associada a maiores ETR, mas apenas nas empresas com as
taxas mais altas, indicando um papel parcial na promoc¢ao da conformidade fiscal.
Esses achados refutam parcialmente as hip6teses inicialmente formuladas e sugerem
que a conformidade fiscal € influenciada por auditorias detalhadas e, em menor grau,

pela presenca de ressalvas nos pareceres.

4423 TTVA

TABELA 6: REGRESSAO QUANTILICA TTVA
MOde|O ATi,t = ﬁo + ﬁlRESSi,t + ﬁZTAMi,t + ﬁ3LEGi’t + ﬁ4—T0Mi,t + ﬁSBlG4i,t +
ﬁéROAi,t + ,87LEVM + ﬁsSIZEi,t +eEir

Flesch Fog
Q25 Q50 Q75 Q25 Q50 Q75
ROA -0.001 0.001 0.000 -0.001 0.001 0.000
(0.001)  (0.001) (0.002) (0.001)  (0.001) (0.002)
LEV -0.001 0.033 0.088* -0.005 0.033 0.088*
(0.026)  (0.028) (0.051) (0.026)  (0.028) (0.051)
SIZE 0.007** 0.012*** 0.024***  0.007** 0.012*** 0.024***

(0.003)  (0.004) (0.007)  (0.003)  (0.004) (0.006)
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BIG4 0.002  -0.003 -0.003  0.005  -0.003 -0.003
(0.012)  (0.013) (0.024)  (0.012)  (0.013)  (0.024)
TAM 0.000*  0.000  0.000  0.000~*  0.000  0.000
(0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
TOM 0.004 0.004 0.003  0.005  0.004  0.003
(0.003)  (0.003) (0.006)  (0.003)  (0.003) (0.006)
RESS -0.014  -0.034 -0.103  -0.022  -0.034  -0.102
(0.037)  (0.039) (0.072)  (0.036)  (0.039) (0.072)
LEG -0.062  0.020  0.060  -0.000  0.001  0.001

(0.071)  (0.075) (0.139)  (0.002)  (0.002) (0.003)
Constante 0.316  -0.085 -0.354  0.012  0.026 -0.045
(0.354)  (0.373) (0.692)  (0.051)  (0.056) (0.102)

. 1095 1095 1095 1095 1095 1095
Observations
Pseudo R? 0.018 0.012 0.033 0.017 0.012 0.033

1,30E- 2,67E- 1,51E- 2,17E-

Prob > F 2,52E-03 03 04 2,50E-03 03 04
O erro padrao dos coeficientes esta em parénteses
*** p<.01,** p<.05,” p<. 1

BTD: Book-Tax Differences; ETR: Effective Tax Rate; TTVA: Taxa de tributacdo
sobre o Valor Adicionado; ROA: Retorno sobre os ativos; LEV: Alavancagem;
SIZE: Ativo Total; RESS: Ressalva no Parecer de Auditoria; BIG4: Auditoria por
Big Four; TAM: Tamanho do Parecer de Auditoria; TOM: Tom do Parecer de
Auditoria; LEG: Meétrica de legibilidade; flesc_mod: Indice de Legibilidade de
Flesch; fog_mod: Indice de Legibilidade de Fog

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados da regressao quantilica para a TTVA, apresentados na Tabela
7, fornecem uma analise de como as variaveis independentes influenciam a TTVA em
diferentes pontos da distribuicdo. A analise considera dois indices de legibilidade,

Flesch e Fog, em trés quantis: 25% (Q25), 50% (Q50) e 75% (Q75).

A variavel TAM apresenta coeficientes positivos e significativos apenas no
quantil 25% (Q25) para ambos os indices de legibilidade. Isso indica que, para
empresas no quartil inferior da TTVA, pareceres de auditoria mais longos estédo
associados a maiores taxas de tributacdo sobre o valor adicionado, sugerindo que
auditorias mais detalhadas podem promover maior conformidade fiscal em empresas

com menor TTVA. Esse resultado ndo corrobora a Hipdtese H2, que previa uma
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relacdo positiva entre 0 tamanho do parecer e a agressividade tributaria, sugerindo,
ao contrario, que maior detalhamento pode estar associado a maior conformidade

fiscal.

A variavel TOM nao apresenta significancia em nenhum dos quantis
analisados. Os coeficientes sdo proximos de zero e nao estatisticamente
significativos, indicando que o tom do parecer de auditoria ndo tem um impacto
estatisticamente significativo sobre a TTVA. Esse resultado refuta a Hipétese H3, que
previa que um tom verbal mais positivo estaria inversamente relacionado a

agressividade tributaria.

A variavel RESS ndo mostra significaAncia em nenhum dos quantis analisados.
Isso sugere que a presenca de ressalvas no parecer de auditoria ndo tem um efeito

claro sobre a TTVA ao longo da distribuigao.

Os coeficientes variam de -0.014 a -0.103 para Flesch e de -0.022 a -0.102 para
Fog, mas nenhum deles € estatisticamente significativo. As variaveis de legibilidade
dos pareceres, flesch_mod e fog_mod, também nao mostram significancia estatistica
nos quantis analisados. Os coeficientes para flesch_mod variam de -0.062 a 0.060, e
para fog_mod variam de -0.000 a 0.001, todos sem significancia estatistica. Isso
contraria a Hipdtese H4, que previa uma relagcdo inversa entre a legibilidade do
parecer e a agressividade tributaria, sugerindo que a legibilidade dos pareceres de

auditoria nao tem um impacto claro sobre a TTVA.

A variavel BIG4, que indica auditoria feita por uma das Big4, também néo é

significativa em nenhum dos quantis. Os coeficientes sdo pequenos e nao
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estatisticamente significativos, sugerindo que ser auditado por uma das Big4 ndo tem

uma influéncia significativa sobre a TTVA.

Em resumo, os resultados da regressao quantilica para TTVA mostram que as
variaveis TOM, RESS, flesch_mod, fog_mod e BIG4 ndo tém um impacto significativo
sobre a TTVA ao longo dos diferentes pontos da distribuicdo. Os pareceres de
auditoria mais longos estdo associados a maiores taxas de tributacdo sobre o valor
adicionado em empresas com menor TTVA, sugerindo que auditorias mais detalhadas
podem promover maior conformidade fiscal. No entanto, o tom do parecer, a presencga
de ressalvas e a legibilidade dos pareceres (flesch_mod e fog_mod) n&do mostram um
impacto significativo, indicando que esses fatores de auditoria tém um papel limitado
na determinacdo da TTVA. Esses achados refutam parcialmente as hipdteses
inicialmente formuladas e sugerem que a conformidade fiscal pode ser mais

influenciada por outros fatores ndao capturados por essas variaveis de auditoria.

4.5 TESTE RESET DE RAMSEY

TABELA 7: TESTE RESET DE RAMSEY

Variavel Dependente Métrica de Legibilidade Estatistica-F P-Valor
BTD Flesch 11,079 3,519E-07
BTD Fog 11,153 3,165E-07
ETR Flesch 9,780 2,223E-06
ETR Fog 9,405 3,788E-06
TTVA Flesch 8,913 7,766E-06
TTVA Fog 8,554 1,290E-05

Fonte: Elaborada pelo autor

A Tabela 8 apresenta os resultados do teste RESET de Ramsey aplicado aos
modelos de regressao para as variaveis dependentes BTD, ETR e TTVA, utilizando

duas métricas de legibilidade: Flesch e Fog. O teste RESET foi implementado por
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meio do software Stata e é utilizado para detectar a presenca de erros de

especificacao na forma funcional dos modelos de regressao.

Os resultados do teste RESET de Ramsey para as variaveis dependentes BTD,
ETR e TTVA indicam a presenca de erros de especificacdo funcional em todos os
modelos de regressao analisados, independentemente da métrica de legibilidade
utilizada (Flesch ou Fog). Esses achados sugerem que os modelos atuais podem nao
capturar adequadamente as relacdes entre as variaveis independentes e
dependentes, e que revisdes na forma funcional ou inclusdo de variaveis adicionais

podem ser necessarias para melhorar a especificacdo dos modelos.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo geral investigar a relacao entre caracteristicas
dos pareceres de auditoria e a agressividade tributaria das empresas brasileiras
listadas na B3 no periodo de 2013 a 2022. A analise foi conduzida utilizando modelos
de regressao linear multipla e regressao quantilica para captar os diferentes efeitos
das variaveis independentes sobre as proxies de agressividade tributaria: BTD, ETR
e TTVA. As principais hipéteses foram testadas examinando a influéncia do tamanho,
tom, legibilidade dos pareceres, presenca de ressalvas e auditoria feita por Big4 e néo

Big4 sobre a agressividade tributaria.

Dentre os principais resultados destaca-se, que o tamanho dos pareceres de
auditoria esta significativamente associado a agressividade. A presenca de ressalvas
nos pareceres de auditoria apresentou uma relacédo limitada com a agressividade
tributaria. O tom dos pareceres de auditoria teve um impacto significativo apenas no
modelo OLS para TTVA. As variaveis de legibilidade dos pareceres nao
demonstraram significAncia estatistica em nenhum dos modelos analisados. A
auditoria feita pelas empresas classificadas como Big4, também n&o mostrou

significancia consistente em relagéo as proxies de agressividade tributaria.

Os resultados deste estudo contribuem sugerindo que, auditorias mais
detalhadas e extensas podem estar associadas a praticas fiscais mais conformes,
enquanto a presencga de ressalvas e a legibilidade dos pareceres tém um impacto

limitado.
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Quanto as limitacoes de pesquisa, destacam-se o dicionario de palavras usado
para aferir o tom, pois as palavras foram traduzidas para a lingua portuguesa e em
relagéo a legibilidade, com base na baixa variabilidade das métricas fica evidente que
os pareceres de auditoria apresentam uma estrutura padrdo, impossibilitando
melhores analises. Outra limitacdo constada é que nao foram encontrados artigos

cientificos sobre a influéncia do tamanho do parecer dos auditores.

Por fim, é importante ressaltar que esses resultados ndo sédo conclusivos.
Sugerem-se, portanto, que em futuras pesquisas, seja utilizado artigos para aferir o
tom dos pareceres de auditoria com dicionario proprio do nosso pais. Para aferir a
legibilidade é importante que sejam feitas analises pormenorizadas em partes
especificas do parecer ao invés do documento inteiro e para abordar o tamanho do

parecer dos auditores buscar artigos especificos sobre esse assunto.
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APENDICE A — DICIONARIO

Palavras positivas

Palavras com asterisco sao da lista de Henry (2008).

1. A frente 22.  Aprecia*

2. Acéao anulatoria 23. Apreciando*

3. Acelerada 24. Apreciar*

4. Acelerado 25. Apreciou”

5. Acelerando 26. Aprimoramento
6. Acelerar 27.  Aprimorar*

7. Acima* 28. Aprimorou*

8. Acolhedor 29. Aproveitando*
9. Acolhedora 30. Aquisicao de créditos
10. Adicionada 31. Atinge*

11. Adicionado 32. Atingida*

12. Adicionar 33. Atingindo*

13.  Agradavel 34. Atingir*

14.  Alcancando* 35. Atingiu*

15. Alta* 36.  Atraente

16.  Altamente 37.  Atraida

17.  Alto* 38.  Atraido

18.  Amortizacdo 39.  Atrativa

19.  Ampliar 40.  Atrativamente
20. Animador* 41. Atrativo

21. Animadora* 42. Audaciosa



43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

Audacioso
Aumenta*
Aumentado”
Aumentando*
Aumento*
Aumentou”
Avancada
Avancado
Base de célculo negativa*
Bem
Bem-vindo
Benéfica
Beneficiar
Beneficio
Beneficiou
Benéfico
Bom*
Certamente*
Certo*

Com éxito
Compensacgao
Compensacées
Comprometer
Comprometida/comprometido

Conduzindo

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

64

Confianga
Confiante
Confirmar
Conquista*
Conquistando*
Conquistar*
Consegue*
Conseguindo*
Conseguir*
Conseguiu*
Contribuicao
Contribuido
Contribuir
Convincente
Crédito
Créditos imprescritiveis*
Cresce”*
Crescendo*
Crescer*
Cresceu”
Crescido*
Crescimento”*
Cumpre*
Cumprido*

Cumprimento*



93.

94.

95.

96.

97.

98.

99.

100.

101.

102.

103.

104.

105.

106.

107.

108.

109.

110.

111.

112.

113.

114.

115.

116.

117.

Cumprimentos*
Cumprindo*
Cumprir
Definida*
Definido*
Definitiva®
Definitivo*
Desejavel
Desejo
Disciplinar*
Distante
Efetivamente
Eficiente
Eficientemente
Elevada
Elevado
Elevar
Emocionante
Empenhar
Empolgante
Encantada
Encantado
Encorajada*
Encorajado*

Encorajador

118.

119.

120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

127.

128.

129.

130.

131.

132.

133.

134.

135.

136.

137.

138.

139.

140.

141.

142.

65

Encorajadora
Entrega*
Entregando*
Entregar”
Entregou*
Entregue*
Entusiasmada
Entusiasmado
Entusiasmo
Esperta
Esperto
Essencial
Estabilidade
Estender
Estendida
Estendido
Estimula
Estimulada*
Estimulado*
Estimulador
Estimuladora
Estimulante*
Estimular
Estimulo

Exagerada*



143.

144.

145.

146.

147.

148.

149.

150.

151.

152.

153.

154.

155.

156.

157.

158.

159.

160.

161.

162.

163.

164.

165.

166.

167.

Exagerado”*
Exata

Exato

Excede”
Excedendo*
Exceder*
Excedida*
Excedido*
Excelente*
Excepcional
Excessiva*
Excessivo*
Exclusiva*
Exclusivo
Exigibilidade suspensa*
Expande*
Expandida*
Expandido*
Expandindo*
Expandir*
Expanséo*
Extremamente
Favoravelmente
Favorecer

Felizmente

168.

169.

170.

171.

172.

173.

174.

175.

176.

177.

178.

179.

180.

181.

182.

183.

184.

185.

186.

187.

188.

189.

190.

191.

192.

66

Firme
Flexibilidade
Forca*

Forcas*
Fortalece*
Fortalecer*
Fortalecido*
Fortalecimento*
Forte*

Fortuna
Ganhar

Ganho
Grandemente
Grandeza

Guia
Importante
Imposto a compensar
Falhar*

Falsa

Imposto a recuperar®
Impressionada
Impressionado
Impressionante
Impressionar

Impulsionada



193.

194.

195.

196.

197.

198.

199.

200.

201.

202.

203.

204.

205.

206.

207.

208.

209.

210.

211.

212.

213.

214.

215.

216.

217.

Impulsionado
Impulso
Incrivel
Inestimavel
Inovador
Inovadora
Intensa
Intenso
Levantada
Levantado
Levantar
Lider
Ligeiramente
Longe
Maior*
Maiores
Maxima*
Maximizando
Maximizar
Maximo*
Melhor*
Melhora*
Melhorando*
Melhorar*

Melhoria*

218.

219.

220.

221.

222.

223.

224.

225.

226.

227.

228.

229.

230.

231.

232.

233.

234.

235.

236.

237.

238.

239.

240.

241.

242.

Melhorias™

Melhorou*

Nulidade do langamento*

Oportunidade*
Oportunidades*
Orgulho
Orgulhosa
Orgulhosamente
Orgulhoso
Otimamente
Otimismo
Otimista
Otimizado
Otimizando
Otimizar
Otimo
Perspicaz
Pioneira
Pioneiro
Positiva*
Positivamente
Positivo*
Positivos*
Premiada

Premiado



243.

244.

245.

246.

247.

248.

249.

250.

251.

252.

253.

254.

255.

256.

257.

258.

259.

260.

261.

262.

263.

264.

265.

266.

267.

Prémio
Prestigiada
Prestigiado
Primeiro
Primordial
Principal
Privilégio
Procedente
Progredindo*
Progressao
Progresso*
Promissor
Promissora
Propicio
Provido
Quitacao de débitos*
Rapidamente
Rapido
Realcada
Realcado
Realcar
Realizacao*
Realizacbes™
Recompensa

Recompensada

268.

269.

270.

271.

272.

273.

274.

275.

276.

277.

278.

279.

280.

281.

282.

283.

284.

285.

286.

287.

288.

289.

290.

291.

Recompensado
Recorde
Recuperabilidade de
créditos”
Reforcando*
Regularizacao tributaria*
Rentavel
Revigorada
Revigorado
Revigorar

Riqueza
Satisfatoriamente
Satisfatério
Satisfeita*
Satisfeito*
Saudavel

Sempre

Sélida*

Sélido*
Substancial
Substancialmente*
Sucedendo*
Sucesso*
Sucessos*

Suficiente

68



292.

293.

294.

295.

296.

297.

298.

Superacao
Superar
Superior*
Superou
Tentador
Tentadora

Tributos a Recuperar

Palavras negativas

299.

300.

301.

302.

303.

304.

Palavras com* sdo da lista de Henry (2008).

10.

11.

12.

13.

14.

Abaixo*
Abaixou*
Aborrecimento
Adiamento
Adiar
Afundada*
Afundando*
Afundou*
Afunilada
Afunilado
Afunilando
Alienacao
Alteracao

Ameacar

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

Tributos a compensar*
Triunfar

Triunfou

Vantagem

Vencer

Venceu

Ameaca*
Ameacada
Ameacado
Ameacas*
Ameniza
Amolecimento
Apertada
Apertado
Apreensiva
Apreensivo
Arrepender
Arrependimento
Arrependimentos

Arrisca*

69



29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

Arriscado*
Arriscar*
Ascendéncia
Atenuar
Atrasa
Atrasada
Atrasado
Atrasar
Atraso
Austeridade
Autuacéao
Baixa*
Baixo*
Barata
Barato
Barreira*
Barreiras
Briga
Brigar
Brigou
Brusco
Cai*
Caido*
Caindo*

Cair*

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

70

Caiu*
Caréncia
Cautela
Cautelosa
Cauteloso
Comprimida
Comprimido
Condenacao
Confusa
Confuso
Contingéncia fiscal*
Contratempo
Contratempos
Controvérsia
Corroer
Corrompendo
Corromper
Corrompida
Corrompido
Corrosao
Crime

Critica
Cuidadosa
Cuidadoso

Dano



79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

98.

99.

100.

101.

102.

103.

Decadéncia*
Decadente”
Decepciona*
Decepcionantemente
Decepcionar*
Declina*
Declinante*
Declinar*
Declinio*
Declinou*
Decrescente*
Deficiente*
Déficit

Demora
Demorar
Denuncia
Depressiva*
Depressivo*
Derruba*
Desaceleracao*
Desacelerada
Desacelerado
Desacelerando
Desacelerar

Desafia*

104.

105.

106.

107.

108.

109.

110.

111.

112.

113.

114.

115.

116.

117.

118.

119.

120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

127.

128.

71

Desafiada*
Desafiado*
Desafiador”
Desafio*
Desagradavel
Desanimada*
Desanimado*
Desanimo
Desaponta*
Desapontada*
Desapontado*
Desapontar*
Desarranjada*
Desarranjado*
Desastre
Desastres
Desencorajamento
Desfavoravel*
Desgraca
Desgracas
Desiste*
Desistindo*
Desistiu*
Desperdicada

Desperdicado



129.

130.

131.

132.

133.

134.

135.

136.

137.

138.

139.

140.

141.

142.

143.

144.

145.

146.

147.

148.

149.

150.

151.

152.

153.

Desprezivel
Destruicéao
Destruir
Desvantagem
Deteriora*
Deteriorando*
Deteriorar*
Devagar
Dificil*
Dificilmente
Dificuldade*
Dificuldades™
Dificultada
Dificultado
Dificultar
Diluente
Diminui*
Diminuicao*
Diminuindo*
Diminuir*
Diminuiu*
Disposicao
Déi
Dolorosa

Doloroso

154.

155.

156.

157.

158.

159.

160.

161.

162.

163.

164.

165.

166.

167.

168.

169.

170.

171.

172.

173.

174.

175.

176.

177.

178.

Dominio
Dura

Duro

Duvida
Duvidar
Duavidas
Embaixo*
Embargo
Empecilho
Encolhe*
Encolhendo*
Encolher*
Encolheu”
Enfraquece*
Enfraquecer*
Enfraqueceu
Enfraquecido*
Enfraquecimento®
Engano

Erro

Escandalo
Escassez
Esforco

Esforcou

Espremida

72



179.

180.

181.

182.

183.

184.

185.

186.

187.

188.

189.

190.

191.

192.

193.

194.

195.

196.

197.

198.

199.

200.

201.

202.

203.

Espremido
Estresse
Falha*
Falhando*
Falso

Falta

Fere

Ferida
Ferido
Fortemente
Fraca*
Fracasso*
Fraco*
Fraqueza*
Fraquezas*
Frustra*
Frustracao*

*

Frustrada
Frustrado*
Frustrante
Frustrar*
Grave
Impedir

Impossibilitada

Impossibilitado

204.

205.

206.

207.

208.

209.

210.

211.

212.

213.

214.

215.

216.

217.

218.

219.

220.

221.

222.

223.

224.

225.

226.

227.

228.

73

Impossivel
Impostos diferidos passivos*
Imprecisa
Impreciso
Improcedente
Inaceitavel
Incapaz
Incerta*
Incerteza*
Incerto*
Incidentes
Inconfortavel
Indecisa
Indeciso
Ineficiéncia
Ineficiéncias
Ineficiente
Infelizmente
Inferior*
Insignificante
Insuficiéncia
Insuficiente
Interrupgéo
InGtil

Lenta



229.

230.

231.

232.

233.

234.

235.

236.

237.

238.

239.

240.

241.

242.

243.

244,

245.

246.

247.

248.

249.

250.

251.

252.

253.

Lento
Lerdo
Limita
Limitada
Limitado
Limitar
Limite
Limites
Luta

Lutar

Lutou
Machuca
Machucada
Machucado
Mal

Medo
Menor*
Menos*
Minimo*
Negada
Negado
Negar
Negativa*
Negativas*

Negativo*

254.

255.

256.

257.

258.

259.

260.

261.

262.

263.

264.

265.

266.

267.

268.

269.

270.

271.

272.

273.

274.

275.

276.

277.

278.

74

Negativos™
Obstaculo*
Obstaculos*
Omisséo
Oposicao
Pelo menos*
Penalidade”
Penalidades™
Penosa
Penoso
Perda
Perder
Perdida
Perdido
Perturbacao
Perturbada*
Perturbado*
Pessimista
Pior*

Piora*
Piorada
Piorado
Piorar*
Pobre

Pobremente



279.

280.

281.

282.

283.

284.

285.

286.

287.

288.

289.

290.

291.

292.

293.

294.

295.

296.

297.

298.

299.

300.

301.

302.

303.

Predisposicao
Prejudica
Prejudicada
Prejudicado
Prejudicar
Prejudicial
Prejuizo
Preocupa
Preocupacao
Preocupacdes
Preocupada
Preocupado
Preocupar
Problema
Problemas
Profundamente
Provisao para contingéncia*
Prudente
Queda*
Quedas*
Queixa
Queixas
Questao
Questionavel*

Receio

304.

305.

306.

307.

308.

309.

310.

311.

312.

313.

314.

315.

316.

317.

318.

319.

320.

321.

322.

323.

324.

325.

326.

327.

328.

75

Recesséao
Reclamacao
Reclamacbes
Recusou*
Reducao
Reduz
Reduzido
Reduzindo
Reduzir*
Reduziu
Rejeitado
Resiliente
Resistente
Restrito
Retarda
Retrocede”
Retrocedendo*
Retroceder*
Retrocedeu*
Reves
Revoltando
Rigorosa
Rigoroso
Risco*

Riscos*



329.

330.

331.

332.

333.

334.

335.

336.

337.

338.

339.

340.

341.

342.

343.

344.

345.

346.

347.

Ruim
Ruptura
Saida
Saidas
Sair
Severa
Severidade
Severo
Simpléria
Simplério
Sofra

Sofre
Sofrer
Sofreu
Sombria
Sombrio
Suaviza
Subavaliada

Subavaliado

348.

349.

350.

351.

352.

353.

354.

355.

356.

357.

358.

359.

360.

361.

362.

363.

364.

365.

Subestimacao
Subestimada
Subestimado
Subjugada
Subjugado
Teme
Temendo
Temer
Tendéncias
Tendenciosa
Tendencioso
Terrivel
Terrivelmente
Triste
Tristeza

Viés

Volatil

Volatilidade

76
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APENDICE B - VIF

Tabela 9: VIF - Flesch Tabela 10: VIF - Fog
Métrica de Legibilidade: Flesch Métrica de Legibilidade: Fog
Variavel VIF Variavel VIF
ROA 1,106 ROA 1,106
LEV 1,127 LEV 1,126
SIZE 1,428 SIZE 1,430
BIG4 1,218 BIG4 1,218
TAM 1,206 TAM 1,207
TOM 1,118 TOM 1,118
RESS 1,015 RESS 1,015
flesch_mod 1,035 fog_mod 1,037
Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

As Tabelas 9 e 10 apresentam o0s resultados para a andlise de
multicolineariedade entre as variaveis presentes nos modelos econométricos

utilizados neste estudo.

Os resultados apontam para auséncia de multicolineariedade no modelo,

devido ao valor baixo do VIF.



