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RESUMO

Esta pesquisa buscou analisar como as praticas de Governanga Corporativa podem estar
relacionadas com o planejamento tributario agressivo de firmas listadas na B3. Dessa
maneira, para evidenciar tal relagdo, foram utilizadas técnicas de mensurag¢do para buscar o
grau de agressividade tributiria das empresas e, como forma de identificar as praticas
diferenciadas de governanga corporativa, consideraram-se os segmentos de listagens da B3.
Andlises de regressdes foram utilizadas para a obtengdo dos resultados. Foram comparados os
resultados de acordo com o grau de praticas de Governanga ¢ também de agressividade
tributaria. Na tentativa de uma melhor confirmagdo dos resultados, a pesquisa focou nas
empresas com as maiores concentragdes de praticas de Governanca Corporativa, aquelas
presentes nos niveis 1 e 2 e no Novo Mercado da B3. Observou-se uma relacdo positiva e
significativa entre as praticas de Governanca Corporativa ¢ o planejamento tributario
agressivo das empresas, demonstrando que empresas com melhores niveis de governanga sao
aquelas que tém conseguido um melhor planejamento tributario, gerando para as empresas

beneficios fiscais e, consequentemente, financeiros.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Planejamento Tributdrio; Agressividade tributéria.



ABSTRACT

This research sought to analyze how Corporate Governance practices may be related to the
aggressive tax planning of firms listed on B3. Thus, to demonstrate this relationship,
measurement techniques were used to seek the degree of tax aggressiveness of companies
and, as a way of identifying the differentiated practices of corporate governance, the B3
listing segments were considered. Regression analyzes were used to obtain the results. The
results were compared according to the degree of Governance practices and also of tax
aggressiveness. In an attempt to better confirm the results, the survey focused on companies
with the highest concentrations of Corporate Governance practices, those present in levels 1
and 2 and in B3's Novo Mercado. A positive and significant relationship was observed
between Corporate Governance practices and companies' aggressive tax planning,
demonstrating that companies with better governance levels are those that have achieved

better tax planning, generating tax benefits for companies and, consequently, financial.

Keywords: Corporate Governance; Tax planning; Tax aggressiveness.
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1. INTRODUCAO

A influéncia dos tributos nas companhias ¢ um dos motivos de algumas das decisdes
corporativas. Um empresario sempre vai buscar pagar menos impostos para obter mais lucro e
reduzir a saida de caixa. Essa medida termina por levar ao empresariado a criagdo de um
planejamento tributario que, por muitas vezes, pode ser considerado abusivo, direcionando a
empresa a uma maior exposicao aos organismos de fiscalizagao.

Por outro lado, a governanga corporativa e seus principios surgiram para otimizar o
resultado das empresas, segundo Andrade & Rossetti (2004) e Oliveira (2006), as primeiras
discussoes citando “Corporate Compliance” surgiram no inicio da década de 1990, trazendo
uma atencao para a necessidade de um monitoramento das entidades para garantir as melhores
praticas de gestdo e reduzir praticas oportunistas dos gestores. Portanto, as boas praticas de
governanga corporativa por parte das empresas podem estar alinhadas com o planejamento
tributario mais equilibrado.

A teoria da agéncia ¢ uma afirmacao para os conflitos de agéncia nos quais utilizam a
governanga corporativa como mecanismo de defesa contra praticas abusivas (Jensen e
Meckling, 1976), (Martinez, 1998).

Diferentes conexdes podem ser encontradas a respeito da relacdo da Governanga
Corporativa, como diversidade de género na alta gestdo e responsabilidade social corporativa
sobre a agressividade tributaria (Pessoa, 2019). Um outro estudo procurou a relacdo da
remuneragdo dos auditores perante a agressividade tributaria e governanga corporativa no
Brasil (Martinez, Lessa e Moraes, 2014). Uma diferente pesquisa mostrou a elisdo fiscal nas
empresas como resultado de praticas de governanga corporativa (Kovermann e Velte, 2019).

Cabe a esse estudo explorar as praticas de governanga corporativa com o planejamento
tributario agressivo, buscando explicar as relagdes existentes entre as duas tematicas, bem
como levantar os segmentos desses itens, para a posteriori, avaliar o resultado de suas

aplicagdes nas organizacoes.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Alguns dirigentes podem usar praticas oportunistas no planejamento tributdrio na qual
¢ funcao da governanga corporativa evidenciar tais praticas e buscar eliminar qualquer brecha

na empresa para aplicacdo de irregularidades.
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Outro fator encontrado nas empresas sdo os conflitos de agéncia, que podem acarretar
uma reducdo da eficiéncia produtiva empresarial, cabendo as praticas de GC reduzir ou
eliminar esses conflitos.

Uma empresa pode estar deixando de maximizar seus lucros ao ndo utilizar uma
maneira na qual aumente sua riqueza e reduza suas despesas e, de acordo com Martinez
(2017), o planejamento tributario ¢ uma das alternativas para reduzir a alta carga tributaria
paga pelas entidades.

A partir disso, levanta-se o seguinte questionamento: qual ¢ a relacdo entre as praticas

de governanga corporativa e o planejamento tributdrio agressivo de firmas listadas na B3?

1.2 JUSTIFICATIVA

Evidenciar a importancia e o uso de boas praticas de governanca corporativa como
ferramenta de redu¢do de conflitos de agéncia que possam gerar comportamentos oportunistas
por parte dos gestores das empresas na area tributaria.

Estudar a relacdo entre as praticas de governanga corporativa e o planejamento
tributario enriquece o conhecimento daquelas pessoas que buscam e precisam de um bom
fruto dessa relagdo, para obterem conhecimento e assim incentivar a aplicagao das tematicas

no cotidiano empresarial.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO GERAL

Analisar a relacdo entre praticas diferenciadas de governanga corporativa com o

planejamento tributdrio agressivo de firmas listadas na B3.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Identificar as firmas listadas em segmentos diferenciados de governanga corporativa
da B3;

Mensurar o planejamento tributario agressivo das firmas da amostra;

Evidenciar a relacdo entre Governanga Corporativa e Planejamento Tributario

agressivo.
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2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. GOVERNANCA CORPORATIVA

A Governanga Corporativa (doravante GC) se refere a maneira pela qual as empresas
sdo dirigidas e quais as suas propostas. Em esséncia, seria uma caixa de ferramentas na qual
permite a diretoria, dirigentes ou conselhos saber como lidar com os desafios que surgem ao
gerir uma empresa com mais eficiéncia. (The Chartered Governance Institute UK & Ireland,
2022).

Segundo o Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, do Instituto
Brasileiro de Governanga corporativa (IBGC, 2015), Governanga corporativa pode ser
definida como “um sistema em que as empresas e outras organizacdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizag¢do e controle e demais partes interessadas”.

De acordo com os estudos de Jensen e Meckling (1976), teoria da agéncia ou teoria da
firma, ¢ definida nos exemplos de que, nas entidades maiores, onde existe a necessidade por
parte do principal (acionistas) firmar um contrato para um agente (administrador) gerir a
firma, existird um conflito de interesses, onde o interesse do agente ira, muitas vezes, divergir
dos interesses do principal, podendo comprometer a integridade da empresa. Ja nas empresas
de pequeno porte, onde o principal também ¢ o agente, ndo existe conflito de interesse pelo
motivo dos papéis serem interpretados pela mesma pessoa.

Martins et al. (2005) ressalta o uso da GC como a solugdo para reduzir ou eliminar
esses conflitos de agéncia.

O surgimento da GC pode ser amplamente encontrada em diversos paises durante o
século XX, segundo Rossetti e Andrade (2011), alguns marcos historicos que levaram o nome
de Governanga corporativa para as discussdes empresariais sdo: i) o ativismo de Robert
Monks que, por possuir uma formacdo de Direito em Harvard e por ser um empresario e
executivo bem sucedido, as pessoas tendiam a escutar suas afirmacdes sobre a importancia de
melhorar as praticas de GC (Mahoney, 2011); i1) o relatorio Cadbury, surgiu no inicio dos
anos 90, foi criado pelo Banco da Inglaterra que gerou um conselho de especialistas
certificados da contabilidade e da bolsa de valores que, dirigidos por Adrian Cadbury,
publicaram em 1992 propostas avangadas de praticas de GC; iii) os Principios da Organizacao
de Cooperagao para o Desenvolvimento Economico (OCDE), que falam na Transparéncia -

disponibilizagao das informagdes, Participagdo Social - inserir as ideias e contribui¢des da
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sociedade, Accountability - prestacdo de contas do governo e Integridade - o interesse publico
vem antes do privado.
No inicio dos anos 2000, podemos encontrar a Lei Sarbanes-Oxley, aprovada em julho

de 2002 nos Estados Unidos, como diz Camargo:

A Lei Sarbanes-Oxley foi elaborada pelos congressistas Paul Sarbanes e
Michael Oxley e visa aprimorar a governanga corporativa e a prestacio de
contas (informagdes sobre receitas, despesas, balango patrimonial e total de
ativos e passivos). Em outras palavras, o objetivo da SOx ¢é o de identificar,
combater e prevenir fraudes que impactam no desempenho financeiro das
organizagdes, garantindo o compliance (2017).

O Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa (2015), aponta também
os principios basicos de governanga corporativa, sdo eles: 1) Transparéncia: ¢ conceituada
como a entrega de todos os dados possiveis para os usuarios finais, nao restringindo apenas as
informacdes contidas nos decretos, leis, regulamentos, entre outros. Além disso, cabe incluir
nessa entrega, informacdes ndo contabeis que possuem importancia suficiente para facilitar as
tomadas de decisdo que a empresa possa tomar. ii) Equidade: pode ser caracterizada como um
tratamento justo e igualitario de e para todos os sécios e stakeholders, considerando todas as
suas obrigacdes, seus direitos, interesses, expectativas e interesses. iii) Prestacdo de contas: ¢
a contabilidade. Os responsaveis devem prestar contas de suas atividades, ressaltando a
necessidade da garantia das caracteristicas qualitativas fundamentais presentes nas NBCs.
Tanto de normas profissionais, quanto de normas técnicas. iv) Responsabilidade corporativa:
Os responsaveis corporativos precisam ter a ciéncia que muitas vezes eles possuem o poder de
transformar o meio social por meio de suas acdes. E a sociedade exige isso. Entdo cabe as
empresas contribuir nas tentativas de redugdo dos problemas ambientais, trabalhistas e sociais
presentes no cotidiano.

Em relagdo aos mecanismos de Governanga corporativa, ou seja, as praticas de GC,
Walsh & Seward (1990), a dividem em mecanismos internos e externos. Aguilera et al. (2015)
amplia as divisdes, indicando a parte interna como algo de dentro da empresa para fora e, em
relacdo a parte externa, algo que vem de fora para influenciar no comportamento empresarial.
Além disso, o estudo define 0os mecanismos internos como a administracdo e seu conselho,
além da parte societaria da empresa. A pesquisa também cita os mecanismos de controle
externos, que sdo mais amplos e possuem mais exemplos, sdo eles: 1) Sistema Legal: “...sdo

as regras, normas ¢ principios que delimitam a estrutura da empresa pelos seus direitos e
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deveres.” ii) Mercado para o controle corporativo: Denis & McConnell (2003) tratam esse
mecanismo como a aquisi¢ao do controle da empresa por meio dos shareholders na tentativa
de adequar o real valor de uma empresa, partindo de uma suposi¢ao que esse valor estaria

equivocado. iii) Auditoria externa: Crepaldi a conceitua da seguinte maneira:

Constitui o conjunto de procedimentos técnicos que tem por
objetivo a emissdo do parecer sobre a adequagdo com que
estes representam a posicdo patrimonial e financeira, o
resultado das operagdes, as mutagdes do Patrimonio Liquido
e as origens e aplicagdes de recursos da entidade auditada
consoante as normas brasileiras de contabilidade (2000, p.
48).

Ou seja, a parte de controle mais pratica. 1iv) Agéncias de rating: ou também conhecidas
como agéncias de classifica¢dao de risco de crédito, de acordo com Raphael Coraccini (2021),
“(...) funcionam como medidoras de risco e sdo usadas pelo mercado financeiro para instruir
investidores quanto as melhores decisdes sobre onde colocar o dinheiro e fazer render.” v)
Ativismo dos stakeholders: Esse mecanismo externo de GC ocorre quando existe uma pressao
para influenciar as tomadas de decisdes das empresas € a maneira na qual ela ¢ dirigida.
Existindo esses fatores, os stakeholders utilizam o alcance que possuem para realizar suas
metas. vi) Midia: As publica¢des da midia influenciam diretamente as decisdes estratégicas da
empresa. Se houver uma matéria negativa sobre a companhia de alguma decisdo, um resultado

financeiro positivo deve diminuir o alcance dessa matéria (Bednar, Boivie & Prince, 2013).

2.2 SEGMENTOS DE LISTAGEM

De acordo com a B3 (2022), os segmentos de listagem foram criados a partir de uma
percepcao de uma necessidade de distinguir os tipos de empresas, e eles diferenciam elas pelo
grau de governanga corporativa. Ou seja, as empresas sdo classificadas de acordo com a
quantidade de praticas de GC. Ainda, de acordo com o site, essas medidas atraem pessoas
interessadas em investir pois reduzem riscos como a assimetria informacional. Existem seis
classificagdes para as companhias.

O nivel basico ¢ onde as empresas que menos praticam medidas de GC se encontram,
nao sendo exigido a elas quase nenhum cumprimento de regras especificas, além de diversas
praticas serem facultativas como a reunido publica anual e o calendario de eventos

corporativos.
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O Nivel 1 ¢ o mais flexivel das classificagdes além do basico, exigindo 25% das agdes
em circulagdo no mercado e realizando uma reunido publica por ano. Outros exemplos sdo a
facultatividade em realizar auditorias internas e também a adesdo a Camara de arbitragem do
mercado.

O Nivel 2 ¢ mais proximo ao Novo Mercado. Nele, as empresas tém o direito de
manter agdes preferenciais (PN), possuem uma obrigatoriedade em traduzir para o inglés as
suas demonstragdes financeiras e de fazer parte da Camara de arbitragem do mercado.

O Novo Mercado, criado em 2000, possui uma ampla gama de exigéncias que, para 0s
segmentos anteriores, sdo facultativos. A composicdo exclusiva de ag¢des ordindrias com
direito a voto, a instalagdo de uma Auditoria Interna ¢ de um Comité de Auditoria, além da
realizagdo do Compliance sao alguns dos cumprimentos necessarios para uma empresa ser
considerada desse segmento.

Outra classificacdo ¢ a Bovespa Mais, criada para incentivar a entrada gradual de
empresas que possuem boas praticas de GC e assim possam crescer por meio do mercado de
capitais. Nesse segmento, apos a listagem, a empresa pode realizar o [PO em até 7 anos apds
o registro.

A Bovespa Mais Nivel 2 ¢ similar ao Bovespa Mais, porém, possui permissao para
circular agdes PN.

O Anexo 1, divulgado pelo site de B3 (2022), contém um comparativo mostrando

todos os segmentos de listagem junto com as praticas de GC.

2.3. PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Segundo Andrade (2016), planejamento tributario € definido como a utilizagdo de uma
técnica na tentativa de reducao da carga tributaria para a empresa, dentro dos tramites da lei.
Além disso, um sinénimo do planejamento tributdrio pode ser chamado de elisdo fiscal.
Andrade também cita o antdnimo de planejamento tributario e elisdo fiscal, chamando-o de
evasao fiscal, que seria a omissao de operacdes tributarias.

Santos (2016) afirma que as tentativas de redugdo da carga tributaria ja caracterizam
agressividade tributaria. Chen et al (2010) avalia que essas tentativas de redugdo podem ser
legais ou nao.

Um exemplo da utilizagdo do planejamento tributario € a escolha do melhor regime de

J4

tributacdo para a empresa, cabendo ao contador avaliar qual mais ¢ a mais adequada de
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acordo com a atividade fim da empresa, para assim reduzir a carga tributaria e aumentar os
lucros.

Outro exemplo que utiliza do planejamento tributario, dessa vez de forma ilicita, € a
ndo emissdo de notas fiscais, na tentativa de dificultar a fiscalizagdo do governo em relagdo a
arrecadacdo de impostos de compra e venda.

De acordo com as conclusdes literarias de Graham (2003) e Slemrod (2007) ¢ possivel
ressaltar que os tributos sdao um dos fatores que levam os acionistas a escolherem
investimentos a serem realizados. Logo, ¢ de interesse deles, realizar uma governanca
corporativa para aumentar o valor da empresa reduzindo o pagamento de impostos.

Agressividade tributaria s3o as agdes que resultam na diminuigdo da carga tributaria
por meio do planejamento tributario. Essa agressdo também ¢ caracterizada pelo valor
quantitativo e legal do planejamento tributario para reduzir os impostos. Martinez (2017) e
Chen, Chen, Cheng e Shevlin (2010).

Do ponto de vista empirico, por se tratar de uma varidvel ndo observavel diretamente,
a literatura sugere algumas formas de mensurar a agressividade tributaria das empresas. O
presente estudo abordara apenas duas, por serem as mais utilizadas pelos estudos anteriores,
quais sejam: o book-tax-difference (BTD) e a Effective Tax Rate (ETR).

O Book-tax-difference (BTD), de acordo com os estudos de Ferreira, et al., (2012),
BTD representa a diferenca entre o lucro tributario e o lucro contdbil. Portanto, quanto maior
for a diferenga positiva, mais agressiva sera a empresa do ponto de vista tributario. Essa

variavel pode ser obtida, conforme a Equagdo 1:

BTD = Lucro Societério Antes do IR — 1222 T AL (1)

De acordo com os estudos de Martinez & Dalfior, (2015) se o resultado da BTD for
positivo, ou seja, o lucro contabil for maior que o lucro tributével, a empresa possui um grau
de agressividade tributaria maior e quando o resultado apresentado for negativo, o grau de
agressividade sera menor.

Quanto a Effective Tax Rate (ETR), esta representa a taxa efetiva de tributos sobre o
lucro, que de acordo com Rezende (2015), pode ser obtida dividindo a soma do IRPJ e CSLL

sobre o lucro pelo LAIR, como pode ser observado pela Equagao 2:
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__ Despesa Corrente de IR/ CSLL
ETR Corrente = TAIR (2)

Logo, segundo as pesquisas de Martinez & Dalfior (2015), a ETR no resultado ¢
inversa @ BTD. Se, na ETR o resultado for maior, significa uma menor agressividade

tributaria, e quando o resultado for menor, a agressividade ¢ maior.

24. RELACAO ENTRE A GOVERNANCA CORPORATIVA COM O
PLANEJAMENTO TRIBUTARIO AGRESSIVO

Diversos estudos foram feitos na busca por alguma relacdo entre a Agressividade
tributaria e a Governanca Corporativa.

Gomes (2012) buscou explicar a relacdo da remuneragdo da diretoria executiva € o
quadro do Conselho de Administracao junto a sua independéncia em face ao planejamento
tributario. Foram usadas empresas listadas na BM&FBOVESPA durante os anos de 2001 a
2010 e o resultado foi que apenas a remuneragdo da diretoria executiva possuia forcas para
direcionar os posicionamentos tributarios.

Pessoa (2019) procurou analisar a diversidade de género na alta gestdo, e
responsabilidade social corporativa em face a agressividade tributiria. Foram avaliadas
empresas listadas na B3 S.A. durante os anos de 2013 a 2017 e foi apresentado o resultado no
qual, apontava que nos quadros diretores com mais presen¢a feminina, mais praticas de GC
eram adotadas e menos agressdes tributarias foram realizadas.

Kovermann e Velte (2019) averiguaram diversos artigos que tratavam da elisdo fiscal
nas companhias como consequéncia de praticas de GC. A conclusdo mostrou que as praticas
de governanga corporativa influenciam no planejamento tributario das organizagdes pois,
segundo os autores, na busca por lucro, a evasao fiscal crescia de uma forma que protegia a
empresa de riscos de exclusao de programas de beneficios fiscais.

Martinez, Lessa e Moraes (2013), buscaram estudar a “Remuneragao dos auditores
perante a agressividade tributaria e governanga corporativa no Brasil”. Foram utilizadas mais
de 300 empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA durante os anos de 2009 até
2011. A pesquisa levou a confirmagao da hipotese 1 levantada no inicio da pesquisa na qual
citava: “Empresas com maiores niveis de agressividade tributaria possuem maiores honorarios

de auditoria do que empresas com menores niveis de agressividade tributéria.”.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 TIPO DE PESQUISA

A monografia pode ser classificada como pesquisa explicativa pois busca achar os
motivos que levaram ou permitiram a causa de ocorréncias tributarias agressivas pela falta de
boas praticas de governanga corporativa. Esse conceito de tipo de pesquisa pode ser

confirmado pelo cientista social Gil, A. C. na seguinte citagao:

Essas pesquisas t€ém como preocupacdo central identificar os fatores que
determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fenomenos. Esse é o
tipo de pesquisa que mais aprofunda o conhecimento da realidade, porque
explica a razdo, o porqué das coisas. Por isso mesmo ¢ o mais complexo e
delicado, ja que o risco de cometer erros aumenta consideravelmente (2002,
p. 43).

3.2 METODO DA PESQUISA

A monografia utiliza-se do método indutivo pois, apds definir a relagdo entre GC e o
planejamento tributdrio agressivo, serdo geradas afirmacdes com base nos estudos dos
fendmenos oriundos dessa relagcdo que poderao se repetir, sejam eles benéficos para a empresa
ou ndo. De acordo com o estudo de Marconi e Lakatos, o método indutivo pode ser entendido

da seguinte maneira:

Inducdo ¢ um processo mental por intermédio do qual, partindo de dados
particulares, suficientemente constatados, infere-se uma verdade geral ou
universal, ndo contida nas partes examinadas. Portanto, o objetivo dos
argumentos indutivos ¢é levar a conclusdes cujo contetido ¢ muito mais amplo
do que o das premissas nas quais se basearam (2003, p. 86).

3.3 AMOSTRA DA PESQUISA E COLETA DE DADOS

Para o desenvolvimento deste trabalho, serao consideradas todas as empresas listadas
na B3. Aquelas que ndo apresentarem os dados disponiveis para a operacionalizagdo da
metodologia serdo excluidas. Os dados foram coletados da base de dados da Comissdo de
Valores Mobiliarios e do sitio eletronico da B3, compreendendo o periodo de 2011 a 2019.

Uma média de 260 empresas foi considerada na amostra, por ano de analise.
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Os dados retirados para a realizagdo do estudo foram retirados através da revisdo
literaria de pesquisas bibliograficas como artigos, livros e revistas, bem como as
demonstragdes contabeis das empresas delimitadas, com a finalidade de demonstrar o
resultado da busca da realizacdo dos objetivos. Ainda, de acordo com o estudo de Marconi e

Lakatos:

A pesquisa bibliografica ¢ um apanhado geral sobre os principais trabalhos
ja realizados, revestidos de importancia, por serem capazes de fornecer
dados atuais e relevantes relacionados com o tema. O estudo da literatura
pertinente pode ajudar a planificacdo do trabalho, evitar publicacdes e certos
erros, ¢ representa uma fonte indispensavel de informagdes, podendo até
orientar as indignacdes (2003, p. 158).

Ainda, segundo os autores, a revisao literaria ¢ relacionada com a pesquisa bibliografica e ¢

citada da seguinte forma:

...Uma procura de tais fontes, documentais ou bibliograficas, torna-se
imprescindivel para a ndo duplicagdo de esforcos, a ndo ‘descoberta’ de
idéias ja expressas, a ndo inclusdo de “lugares comuns” no trabalho. A
citacdo das principais conclusdes a que outros autores chegaram permite
salientar a contribuicdo da pesquisa realizada, demonstrar contradigdes ou
reafirmar comportamentos e atitudes. Tanto a confirmag¢do, em dada
comunidade, de resultados obtidos em outra sociedade quanto a enumeracao
das discrepancias sdo de grande importancia (2003, p. 225).

3.4 VARIAVEIS DA PESQUISA

Quanto as variaveis da pesquisa, como ndo sao varidveis observaveis, foram utilizadas
proxies, tanto para a governanga corporativa, quanto para o planejamento tributario agressivo.
Para classificar as firmas com melhores praticas de governanga corporativa, foram
consideradas as empresas listadas nos segmentos de listagem da B3, quais sejam: no novo
mercado, nivel 1 e nivel 2. Esses sdo os niveis diferenciados de governanca corporativa que
concentram as melhores praticas.

Ja para mensurar o planejamento tributario agressivo serdo utilizadas duas métricas,
conforme discutidas no tépico 2.3., quais sejam: o book-tax-difference (BTD); e o Effective

Tax Rate (ETR).
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3.5 ANALISE DE DADOS

Para analisar a relagdo entre as variaveis da pesquisa, foi utilizada a técnica de
regressao linear multipla.

O estudo possui uma aproximagdo quantitativa devido a argumentacao dos resultados
por meio de sua andlise e apresentacdo dos numeros e técnicas de mensuracio que ajudem a
identificar os motivos da falta de boas praticas de GC aliada a um planejamento tributario
agressivo. De acordo com as andlises de Diehl e Tatim, a aproximagdo quantitativa ¢ cotada

como.

O uso da quantificagdo tanto na coleta quanto no tratamento das informagdes
por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples, como percentual,
média, desvio-padrdo, as mais complexas, como coeficiente de correlagao,
analise de regressdo etc., com o objetivo de garantir resultados e evitar
distor¢des de analise e de interpretagdo, possibilitando uma margem de
seguranga maior quanto as inferéncias. (2004, p. 51).

Com o objetivo de responder ao problema da pesquisa e, portanto, alcancar o objetivo geral
definido, foram utilizadas algumas técnicas estatisticas. Primeiro, foram calculadas as
estatisticas descritivas das varidveis, com o objetivo de conhecer melhor as caracteristicas das
empresas, bem como o comportamento das variaveis de interesse da pesquisa. Posteriormente,
com o objetivo de averiguar se as médias das proxies de agressividade tributaria (BTD e ETR)
sdo estatisticamente diferentes entre os grupos de empresas com niveis diferenciados de
praticas de governanga corporativa foram realizados testes de diferencas de médias.
Finalmente, para capturar as relacdes entre as variaveis de agressividade tributaria e as
proxies de governanga corporativa foi utilizado o seguinte modelo de regressao linear

multipla:
Agressividade;; = & + B,GC; + B.TAM; , + P3ROA; , + €, (1)

Em que:

Agressividade;, = sdo as varidveis representativas de agressividade tributaria da empresa 1, no

tempo t. Portanto, a equagao foi estimada para cada proxy, isto ¢, BTD e ETR.

GC s Sao as proxies de governanga corporativa, para a empresa i, no tempo t.
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TAM e Representa uma variavel para o controle do tamanho da firma i, no tempo t.
R OAL, = Representa uma variavel para controle da rentabilidade da firma i, no tempo t.

Como ¢ possivel observar na Equacao 1, o foco da andlise reside no , isto €, se for
negativo e significativo, indica que as empresas com melhores praticas de governanga

corporativa sdo aquelas com menores niveis de agressividade tributéria.
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4. RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados obtidos pela pesquisa. Inicialmente,
foram calculadas as varidveis descritivas das varidveis da pesquisa; depois, realizaram-se
testes de diferengas de médias, para analisar se 0 comportamento das proxies de agressividade
tributaria ¢ estatisticamente diferente entre as empresas que adotam niveis diferenciados de
governanga corporativa; finalmente, sdo apresentados os resultados das regressdes, cujo
objetivo foi obter evidéncias de associagdes entre a agressividade tributdria e as praticas de

governanga corporativa.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis da pesquisa. Como ¢
possivel observar, o valor médio para a variavel BTD foi de 0,082, indicando que as
diferencas médias entre o lucro contabil e o lucro fiscal das empresas da amostra foram de
aproximadamente 0,8% dos ativos totais das companhias. Com relagdo a varidvel ETR, ¢
possivel notar que em média a taxa efetiva dos tributos sobre os lucros foi de 21,1%, sendo
que o valor maximo observado foi de 53% e o valor minimo de 0,0%, neste ultimo caso, por

razoes especificas do ndo provisionamento dos tributos no periodo considerado.

Quanto as varidveis de governanga, observa-se que aproximadamente 53% das
empresas da amostra estavam listadas no segmento do Novo Mercado (NM), que € o nivel
mais elevado em termos de praticas de governanca. Quanto ao nivel 1 (N1), observa-se que
apenas 13,8% das empresas estavam listadas nessa categoria, ao passo que apenas 5,7% das
firmas da amostra estavam listadas no nivel 2 (N2). Portanto, esse diagndstico sugere que a
maioria das empresas consideradas na amostra possui praticas robustas de governanga
corporativa, mais precisamente 67,7% da amostra, representado pela varidvel GC

(Governanga Corporativa) que agrega todos os niveis diferenciados da B3 (NM, N1 e N2).

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das Variaveis

Variaveis Obs Média Desvio padrio Min Max
BTD 260 0,008 0,037 -0,015 0,044
ETR 260 0,211 0,129 0,000 0,530
NM 260 0,539 0,499 0,000 1,000

N1 260 0,138 0,345 0,000 1,000
N2 260 0,057 0,233 0,000 1,000
GC 260 0,677 0,391 0,000 1,000
TAM 260 2,279 0,145 1,834 2,755

ROA 260 0,253 1,043 -1,192 3,619
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Nota: BTD: book-Tax-Difference; ETR: Effective Tax Rate; NM: Novo Mercado; N1: Nivel 1; N2: Nivel 2; GC:
variavel agregada de Governanca Corporativa; TAM: Tamanho; ROA: Retorno sobre os Ativos.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A Tabela 2 apresenta os resultados dos testes de diferencas de médias realizados. O
objetivo desses testes foi averiguar se as médias das proxies de agressividade tributaria (BTD
e ETR) sdo estatisticamente diferentes entre os grupos de empresas com niveis diferenciados

de praticas de governanga corporativa.

Como ¢ possivel verificar, na primeira parte da tabela, que a média da BTD (0,038)
para as firmas presentes no Novo Mercado (NM) ¢ estatisticamente (ao nivel de significancia
de 1%) superior a média da BTD das demais empresas, sugerindo que essas empresas do NM
sdo mais agressivas tributariamente. Ja com relag@o a proxy ETR, observa-se uma taxa menor
para as empresas listadas no NM, indicando maior agressividade, todavia, ndo foram

encontradas diferencas significativas do ponto de vista estatistico.

Considerando agora as diferengas das médias da BTD e da ETR entre as firmas
listadas no Nivel 1 em comparacdo com as demais, observa-se que, a média da BTD para as
firmas do Nivel 1 (0,064) ¢ estatisticamente superior (ao nivel de significancia de 1%) a
média das demais empresas, sugerindo maior agressividade. Quanto a ETR, apesar de ser
menor para as firmas do Nivel 1, ndo ha diferencas significativas do ponto de vista estatistico.
Considerando agora as firmas listadas no Nivel 2, os resultados ndo apresentaram
significancia estatistica, isso se deve ao fato da baixa representatividade de empresas listadas

nesse nivel (apenas 15 empresas).

Finalmente, considerando a varidvel que agrega as empresas que estao listadas no NM,
N1 e N2, os resultados sdo confirmados, isto ¢, a média da BTD para essas firmas listadas em
algum dos niveis diferenciados de governanca (0,095) apresentou-se estatisticamente superior
a média obtida para as demais empresas (0,038). Com relacdo a ETR, mais uma vez, apesar
de a taxa observada, para as empresas listadas em algum nivel diferenciado de governanca
corporativa, ser inferior, ndo se constatou diferengas significativas, do ponto de vista
estatistico. Logo, as evidéncias sugerem que empresas com melhores praticas de governanga

corporativa sdo aquelas que apresentaram um planejamento tributario mais agressivo.
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Tabela 2 - Agressividade Tributaria em funcio das Praticas de Governanca

Qnt BTD ETR
Sim 167 0,038 0,207

Novo Mercado Nio 93 0,016 0,221
p-valor 0,008* 0,392

Qnt BTD ETR

Sim 24 0,064 0,172

Nivel 1 Nao 236 0,046 0,215
p-valor 0,000%* 0,153

Qnt BTD ETR

Sim 15 0,032 0,205

Nivel 2 Nao 245 0,086 0,212
p-valor 0,591 0,849

Qnt BTD ETR

) Sim 201 0,095 0,203
A“g“:edg‘g;a Nao 59 0,038 0,236
p-valor 0,034%* 0,180

* significativo a 1%; ** significativo a 5%; e *** significativo a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Finalmente, a Tabela 3 apresenta os resultados obtidos pelos modelos de regressao
estimados. O objetivo dessa analise foi o de obter evidéncias de associa¢des entre as variaveis
de agressividade tributdria e as de governanga corporativa. Para essa andlise, utilizou-se
apenas a variavel agregada de governanca (GC), j4 que ela contempla todas as empresas

listadas nos diferentes niveis da B3.

Os resultados evidenciados na Tabela 3 confirmam as evidéncias iniciais apresentadas
na Tabela 2, isto é, que a varidvel de Governanca Corporativa (GC) estd positivamente
correlacionada com a BTD das empresas analisadas. Isso pode ser observado pelo coeficiente
obtido para a varidvel GC, apresentado na coluna 2 (0,069). Todavia, ao considerar a ETR,
apesar de o coeficiente apresentar sinal negativo (-0,030), sugerindo que uma menor taxa
efetiva para as empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga, ou seja, maior

agressividade tributaria, a mesma ndo apresentou significancia estatistica.

Com relacdo as variaveis de controle (TAM e ROA) ¢€ possivel notar que as empresas
maiores e mais lucrativas sdo aquelas que possuem um planejamento tributdrio mais
agressivo, uma vez que apresentaram sinal positivo e significativo no modelo da BTD e sinal

negativo e significativo no modelo da ETR.
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Tabela 3 — Relacoes entre Agressividade Tributaria e Governanca Corporativa

BTD ETR
Variavel Coeficiente Coeficiente
GC 0,069** -0,030
TAM 1,397* -0,118%*
ROA 0,068** -0,047*
Const -3,199%** 0,533*
Empresas 260 260
R? Ajustado 0,224 0,127

* significativo a 1%; ** significativo a 5%; e *** significativo a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Em relagdo a variavel de Nivel de Governanca Corporativa, a pesquisa se alinhou com
os resultados apresentados por Proner, Trevizan, Batistella e Einsweiller (2021). Ambas as
pesquisas direcionam uma proporcionalidade para quanto mais praticas de Governanca

Corporativa, mais agressivo € o comportamento tributario das firmas.

Os resultados apresentados sdo contrarios aos estudos de Potin et al. (2016), que ndo
encontraram nenhuma relacdo entre Governanga corporativa € Planejamento tributario (ETR),

sugerindo ainda uma aleatoriedade para relagdes encontradas entre os temas.

Outra pesquisa que diverge dos resultados encontrados nesta ¢ a de Hohn (2021), na
qual afirma que, nas empresas brasileiras listadas na B3, quanto mais praticas de GC sao
encontradas, menor o nivel de agressividade tributaria, descartando a hipotese inicial da
pesquisa que sugeria uma relacdo positiva entre GC e agressividade tributdria das companhias

presentes na B3.

Sobre a variavel de controle TAM (Tamanho), a pesquisa se contrariou ao resultado
apontado por Proner, Trevizan, Batistella e Einsweiller (2021). No estudo citado, empresas
maiores mostravam um comportamento tributario menos agressivo, diferente do atual estudo
que, na tabela 3, mostrou que empresas maiores e mais lucrativas possuem mais agressividade

tributaria.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi o de analisar a relagdo entre as praticas de governanga
corporativa com a agressividade tributaria de empresas listadas na B3. Diante da analise dos
dados, juntamente com o cruzamento dos resultados de outras pesquisas relacionadas ao tema,
observa-se que existe uma relacao positiva entre as praticas de Governanga Corporativa € o

planejamento tributario agressivo nas entidades.

A presente pesquisa mostrou que a diferenga entre o lucro contabil e o lucro fiscal das
empresas foi, em média, a 0,8% dos ativos das entidades, além de uma ETR média de 21,1%
com uma maxima de 53%, representando que as firmas estdio numa média entre a
agressividade total (0%) e a aceitagdo de pagamento de todos os tributos sujeitos (53%).
Ainda foi apresentado uma média de 67,7% das empresas aplicando préticas robustas de

Governanca Corporativa.

Depois foi mostrado um cruzamento entre os proxies de agressividade tributaria com
0s grupos empresariais presentes em cada nivel de segmento de listagem da B3, sugerindo
uma proporcionalidade entre maior quantidade de praticas de GC e maior agressividade

tributaria.

Além dela, os estudos de Gomes (2012) mostraram que a remuneragao da diretoria
executiva possui influéncia para direcionar o planejamento tributdrio da empresa. Assim
como os de Kovermann e Velte (2019) que resultaram na veracidade da afirmacdo de que os

direcionamentos da GC influenciam no planejamento tributario das firmas.

Vale ressaltar além da amostra total da pesquisa, o foco nas empresas com mais
praticas de Governanga Corporativa, que sdo aquelas presentes nos niveis 1 € 2 e no Novo
Mercado, corroborando assim, a conclusao da existéncia de uma forte relacdo entre as praticas
de Governanga Corporativa dessas empresas € o planejamento tributario agressivo presente

nelas.
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ANEXO 1 - COMPARATIVO DOS SEGMENTOS DE LISTAGEM

Bovespa Mais

SVESERIVETS
Nivel 2

Comparativo dos segmentos de listagem

Novo Mercado
(até 28/12/2017)

Novo Mercado
(a partir de 02/01/2018)

Nivel 2

Nivel 1

Basico

(free float)

Somente Somente agdes ON Somente agdes ON Acdes ON e PN Acdes ON e PN Acdes ON e PN
Capital social acdes ON Acdes ON e PN (com direitos (conforme (conforme
adicionais) legislacao) legislacao)
Percentual minimo | 25% a partir | 25% a partir do 7° 25% ou 15%, caso o ADTV ( average daily
d? agoesem dO.T) ano de ano de listagem 250 trading volume ) seja superior a R$25 milhdes 25% 25% Néo ha regra
circulagéo listagem especifica

Ofertas Publicas

Néo ha regra

Na&o ha regra

Esforg os de

Esforgos de disperséo acionaria,

Esforg os de

Esforcos de

Nao ha regra

de Distribuicao especifica especifica dispersao acionaria exceto para ofertas ICVM 476 dispersdo acionaria dispers &0 especifica
de acdes acionaria
Vedagéo a Quérum Quoérum qualificadoe | Limitacdo de voto Limitacéo de voto inferior a 5% do capital, Limitacéo de voto
disposicdes qualificado e | “clausulas pétreas” inferior a 5% do quérum qualificado e "clausulaspétreas™ inferior a 5% do
estatutarias “clausulas capital, quérum capital, quérum Nao ha regra Néo hé regra
pétreas” qualificado e qualificado e especifica especifica
“clausulas "clausulas
pétreas” pétreas”
Minimo de 3 Minimo de 3 Minimo de 5 Minimo de 3 membros (c onform e Minimo de 5 Minimo de 3
membros membros (conform membros, dos quais, | legislacdo), dos quais, pelo menos, 2 ou membros, dos quais, membros (conform
. (conform e e legisl acdo), com pelo menos, 20% 20% (o que for maior) devem ser pelo menos, 20% e Minimo de 3
Composicdo do legislagdo), mandato unificado devem ser independentes, com mandato unificado devem ser legislagéo), com membros (conform
conselho df com mandato de até 2 anos independentes, com de até 2 anos independentes, com [ mandato unificado e legislacio)
administragdo unificado de mandato unificado de mandato unificado de de até 2 anos
até 2 anos até 2 anos até 2 anos

Vedacéo a
acumulagéo de
cargos

Né&o ha regra
especifica

Né&o ha regra
especifica

Pres idente do
conselho e diretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma pessoa
(caréncia de 3 anosa

partir da ades&o)

Pres idente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa.
Em caso de vacéancia que culmine em
acumulagdo de cargos,sdo obrigatérias
determ inadas divulgagdes.

Pres idente do
conselho e diretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma pessoa
(caréncia de 3 anosa

partir da adeséo)

Pres idente do
conselho e diretor
presidente ou princ
ipal executivopela

mesma
pessoa (caréncia de
3anos apartirda
adesdo)

Nao ha regra
especifica

Obrigagéo do

Manifestacdo sobre
qualquer oferta
publica de aquisicdo

Manifestacdo sobre qualquer oferta piblica
de aquisicéo de aces de emisséo da
companhia (c om contetidominimo,

Manifestacéo sobre
qualquer oferta
publica de aquisicdo

legislagéo)

conselho de N&o hé regra Néo ha regra de_a(;fﬁes de - ~incluindo altgrnatiya§ a de_ar;f')es de Néo hé regra Néo ha regra
s - especifica especifica emissédo da aceitacdo da OPA disponiveis nomerc emissédo da especifica especifica
administragdo companhia (com ado) companhia (com
conteddo conteddo
minimo) minimo)
Demonstraces Conform e Conform e Traduzidas para o Conforme legislacdo Traduzidas para o Conform e Conform e
financeiras legislagdo legislagdo inglés inglés legislacdo legislacdo
Informacdes em Néo ha regra Néo hé regra Fatos relevantes, informacdes sobre Néo ha regra
inglés, especifica I especifica, além das proventos (aviso aos acionistas ou especifica, além das — -
simultaneas a Nao haln_egra DFs (vide item comunicado ao merc ado) e press release DFs (vide item Néo ha Te.gra Ndo ha fe.g“‘
divulgagio em especifica acima) de acima) especifica especifica
portugués res ultados
Realizacdo, em até 5 dias Uteis ap6s a
divulgacdo de resultados trim estrais oudas
demonstracdes financeiras, de apresentacéo
50 pbli o publica (presencial, por meio de L o
R | reaia | e | o o ous | o s
videoconferéncia ou outro meio que
permita a participacéo a distancia) sobre
as
informagdes divulgadas
Calendario de
eventos Obrigatério Obrigatério Obrigatério Obrigatério Obrigatério Obrigatério Facultativo
corporativos
Regimentos do Conselho de Adm
inistracdo, de seus comités de
assessoramento e do Conselho Fiscal,
quando instalado
Coédigo de conduta (com contetido
minimo)
Politicas de (i) remuneracéo; (ii)
indicacdo de membros do Conselho de
Administragdo, seus comités de

. " Politica de "~ Politica de negociacéo asse§_s:oramentg ¢ diretoria ejst.atu.taljla, Politica de negociagéo PU“F'CQ de
Divulgacéo ok Politica de I (iii) gerenciamento de riscos; (iv) S negociacéo de -

. negociagéo o de valores mobilirios h : . de valores mobiliario . Néo hé regra
adicional  de de  valores negociagéo de ec6digo de conduta transagdo com partes relacionadas; e s ¢ codigo de conduta valores mobiliari ose especifica
informacdes e valores mobiliarios (v) negociagéo de valores mobiliérios, codigo de conduta

mobilidrios . o
com contetido minimo, exceto a de
rem uneracio
Divulgacéo (i) anual de relatdrio resumido
do comité de auditoria estatutario
contemplando os pontos indicados no
regulamento; ou (ii) trimestral de ata de
reunido do
Conselho de Administrag &o, inform andoo
reporte do comité
de auditoria néo estatutario
0/ O 0/ O
Concessao de 100% para 100% para agoes 100% para agdes 100% para agdes ON 100% para agbes 83,{;’ (pca(r)?]f%cr?ne: 83,{;’ (pca;?]fz?r)nej
Tag Along agbes ON ONePN ON ONePN

legislagéo)
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Realizagdo
deOPA, no s
P Realizagdo de .
minimo, pelo P Realizacdo de OPA,no
OPA, no minimo, L
valor elo valor minimo, pelo valor
econdémico E N Realizacdo de OPA,no| Realizacdo de OPA por preco justo,com | econdmico emcaso de
P econdmico emcaso P . L A o
Saida do em caso de de minimo, pelo valor quérum de aceitagéo ou concordancia | pelo valor econdmico
segmento/Oferta | cancelamento cancelamento de econdémico emcaso de com asaida do em casode
Publica de de registroou . . cancelamento de segmento de mais de 1/3 dos titulares das cancelamento de Néo aplicavel Néo aplicavel
i x . registro ou saidado . - = N M N . -
Aquisicdo de saida do registro ou saida do acdes em circ ulagdo (ou percentual maior registro ou safda do
~ segmento, exceto . .
Acdes (OPA) segmento, R N segmento previsto no Es tatutoSocial) segmento, exceto se
se houvermigrag o A
exceto se houver migragéo para
houver para Novo Novo Mercado
A Mercado ouNivel2
migragdo
paraNovo
Mercado
Adeséo a
Ca_lmara de Obrigatéria Obrigatéria Obrigatéria Obrigatéria Obrigatéria Facultativa Facultativa
Arbitragem do
Mercado
Comité de Obrigatdria a instalagdo de comité de
Auditoria auditoria, estatutario ou néo estatutario,que
Facultativo Facultativo Facultativo deve atender aos requisitos Facultativo Facultativo Facultativo
indicados no
regulamento: composicéo e atribuicdes
Obrigatdria a existéncia de area de
Auditoria interna Facultativa Facultativa Facultativa auditoria interna que deve atender aos Facultativa Facultativa Facultativa
requisitos indicados no regulamento
Obrigatéria a implementacao de
funcdes de compliance , controles
Compliance Facultativo Facultativo Facultativo internos e riscos corporativos, sendo Facultativo Facultativo Facultativo

vedada a acumulagdo com
atividades operacionais
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