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RESUMO . : :

' Este artigo buscou 1nvest1gar sea governancga corporatlva utlhza 0 gerenc1amento tributdrio para aumentar 0 desempenho das empresas. .
O objetivo foi verificar se as caracteristicas da governanga corporativa, tais como remuneragio paga a diretoria executiva, segregago entre
Chairman e CEO, e independéncia e composicao do Conselho de Administragio, influenciam o gerenciamento tributario das empresas
brasileiras. Ao mesmo tempo, procurou identificar se a gestdo tributéria passada tem reflexo na gestéo tributdria subsequente. Para tanto,
analisou-se uma amostra de 355 empresas listadas na BM&FBOVESPA entre 2008 e 2014, buscando constatar se suas caracteristicas de

- governanga corporativa influenciavam o gerenciamento tributdrio, identificado através do célculo da ETR, CashETR e BTD. Como resul-
tado, constatou-se (i) que a remuneragao varidvel paga aos executivos pode ser considerada como caracteristica que influencia o gerencia-
mento tr1butar1o nas firmas brasileiras, e (ii) que a gestao tributdria passada influencia a gestio tributiria futura. Além disso, constatou-se
que as empresas brasileiras nio descartam os beneficios do gerenciamento tributdrio, uma vez que a allquota efetiva média da amostra
analisada ficou em 25%, e é estatisticamente menor que a ahquota nommal dos tributos sobre o lucro o Brasﬂ de 34%.

Palavras- chave gerenc1ament0 trlbutarlo, governanga corporativa, ETR CashETR BTD

ABSTRACT

This article aimed to investigate whether corporate governarnce uses tax management to increase companzes performanee The ob]ectzve was
checking whether corporate governance characteristics, such as remuneration paid to the executive board, segregation between Chairman
- and CEO, and the independence and composition of the Board of Directors, influence tax management in Brazilian companies. At the same

time, it aimed to identify whether the preceding tax management is reflected on the subsequent tax management To do this, a sample of 355
Brazilian companies listed on the BMFBOVESPA between 2008 and 2014 was used, in order to find out whether their corporate governance
characteristics influenced tax management, something identified by calculating ETR, CashETR, and BTD. As a result, it was found (i) that the
remuneration paid to executives may be regarded as a characteristic influencing tax management in Brazilian firms, and (ii) that the preceding
tax management influences the future tax management. In addition, it was found that Brazilian companies do not rule out tax management
benefits, since the average effective rate in the sample under analyszs was 25%, and it is statzsttcally lower than the nominal rate of taxes on
earnings in Brazil, which is 34%.

Keywords: tax management corporate governance, ETR, CashETR, BTD.
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1 INTRODUCAO

Conforme observaram Desai e Dharmapala (2007), a res-
peito do estudo de Adolphe Berle e Gardiner Means sobre o
problema de agéncia (The Modern Corporation and Private Pro-
perty, 1932), este surge quando acionistas nomeiam gestores que
podem perseguir seus proprios interesses em detrimento dos
interesses daqueles. Segundo Desai e Dharmapala, os autores
foram inspirados pelo papel dos impostos na difusdo da pro-
priedade na economia americana, e isso ocorreu devido as altas
taxas tributdrias sobre o patrimonio e a necessidade de finan-
ciamento apds a Primeira Guerra Mundial, que resultaram na
segregacdo de propriedade nas empresas americanas. Com essa
separagdo entre proprietarios e gestores, surgiu o problema de
agéncia que, de acordo com Shleifer e Vishny (1997) e La Porta
e Vishny (2000), é solucionado com a adogdo das boas praticas
de Governanga Corporativa.

De acordo com Silveira (2004), as pesquisas envolvendo o
tema governanga corporativa tém como principal preocupagio
a comprovacdo do aumento do desempenho das empresas ao
adotar os principios da governanga corporativa. Por outro lado,
conforme Minnick e Noga (2010), essas pesquisas néo tém se
preocupado em verificar como o aumento de desempenho é ob-
tido. Portanto, com o objetivo de verificar quais sdo as ferramen-
tas utilizadas pela governanca corporativa para aumentar o de-
sempenho das empresas, esta pesquisa examina se as empresas
buscam aumentar o seu desempenho através da diminuigio das
despesas com tributos sobre o lucro (imposto de renda - IRPJ e
contribui¢do social sobre o lucro — CSLL), e se isso é motivado
pelas praticas de governanca corporativa adotadas pelas empre-
sas.

Acredita-se que o aumento de desempenho de uma empresa
pode ser alcangado por meio do gerenciamento tributario, en-
tendido como uma forma legal de redugdo das despesas com
tributos, quando os contribuintes identificam oportunidades
nas leis para diminuirem a carga tributaria das empresas (Gon-
charov & Zimmermann, 2005; Tang, 2005; Desai & Dharmapa-
la, 2006; Formigoni, Antunes, & Paulo, 2009; Minnick & Noga,
2010; Tang & Firth, 2010).

Diversos estudos (Desai & Dharmapala, 2006; Dyreng, Han-
lon, & Maydew, 2008; Robinson, Sikes, & Weaver, 2010; Arms-
trong, Blouin, & Larcker, 2011) relatam que o gerenciamento
tributario pode ser medido através de trés proxies: Effective Tax
Rate (ETR), Cash Effective Tax Rate (CashETR) e Book-Tax Di-
fferences (BTD). Entende-se por ETR o resultado da divisdo das
despesas com tributos sobre o lucro pelo lucro da empresa antes
dos tributos sobre o lucro; assim, ETR ¢ a aliquota efetiva dos
tributos sobre o lucro da empresa. Ja CashETR ¢ a aliquota efe-
tiva dos tributos considerando somente os tributos recolhidos,
sem levar em conta os tributos diferidos, e sendo analisada a
longo prazo. E, por fim, BTD ¢ a diferenga entre o lucro contabil
e o lucro tributavel, considerando que, se este for menor do que
aquele, ha evidéncias do gerenciamento tributario.

Diante desse contexto preliminar, discute-se a ligagdo entre
gerenciamento tributdrio e governanca corporativa por duas ra-
zOes. Primeiro, o gerenciamento tributério pode ser complexo
e obscuro, ou seja, para se obter um gerenciamento tributario

eficaz a empresa pode ser incentivada a adotar estruturas socie-
tarias complexas ou realizar investimentos em paraisos fiscais
que ndo exigem informagdes contabeis. Desta forma, abre-se es-
paco para o oportunismo gerencial, isto é, dentro de estruturas
complexas e obscuras os gerentes tém oportunidades para per-
seguir seus interesses em desfavor dos interesses dos acionistas.
Um exemplo dessa pritica foi relatado por Desai e Dharmapala
(2007) sobre as conclusdes da Comissao Mista sobre Tributa-
¢d0 (Joint Committee on Taxation - JCT) no caso ENRON. De
acordo com aquela Comissdo, a fraude da ENRON teve como
objetivo inicial a economia tributdria. Todavia, tal planejamento
foi utilizado para mascarar prejuizos e, assim, fraudar milhares
de acionistas ao redor do mundo. O caso ENRON demonstra
como o gerenciamento tributdrio pode proporcionar ambientes
ideais para o oportunismo gerencial. Segundo, o gerenciamento
tributario envolve incertezas significativas, uma vez que ele deve
ser executado antes do fato gerador do tributo para ndo ser ca-
racterizado como evasao fiscal, ou seja, crime tributdrio. Logo,
os beneficios do gerenciamento tributério podem ndo ocorrer.

Portanto, saber como a governanga corporativa trabalhara
para (i) mitigar os riscos de um gerenciamento tributdrio com-
plexo e obscuro e (ii) contribuir para que os beneficios do geren-
ciamento tributdrio ocorram, trard o entendimento para moldar
as praticas de governanga corporativa a fim de que a empresa
consiga atingir o principal objetivo dos acionistas, que ¢ o au-
mento do valor da firma. Além disso, vive-se no Brasil um cres-
cimento real do mercado aciondrio, onde cada vez mais investi-
dores empregam sua poupanga nas empresas de capital aberto.
Nesse sentido, o risco do problema de agéncia ocorrer aumenta
e deve ser discutido. Outro ponto que também merece atengdo
é o gerenciamento tributario das empresas, pois a complexidade
da legislacdo tributaria brasileira, somada ao aumento de arre-
cadagdo dos tributos, pode incentivar as empresas a gerenciar
seus tributos, abrindo espagos para oportunismos gerenciais.

Conforme os manuais de boas préticas de governanga cor-
porativa da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM (2002) e do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2011),
a empresa pode aumentar o seu desempenho, bem como trazer
beneficios para toda a sociedade, ao adotar mecanismos inter-
nos e externos que assegurem que as decisdes corporativas serao
tomadas no melhor interesse dos investidores, de forma a maxi-
mizar a probabilidade de os fornecedores de recursos obterem
para si o retorno sobre seu investimento.

Para tanto, um dos principais mecanismos internos que es-
ses manuais propdem refere-se ao Conselho de Administracao
que, conforme Silveira (2002), tem papel fundamental na go-
vernanca corporativa das empresas, sendo, portanto, o principal
mecanismo interno para a diminui¢do dos custos de agéncia
entre acionistas e gestores, e entre acionistas controladores e mi-
noritarios.

Segundo Fama e Jensen (1983), o processo decisorio da alta
gestdo envolve quatro etapas, duas das quais devem ser de ex-
clusiva responsabilidade do Conselho: a ratificagdo das decisdes
relevantes e o monitoramento da alta gestao. Nesse sentido, con-
forme os manuais de governanca corporativa da CVM (2002)



Caracteristicas da Governanga Corporativa como Estimulo a Gestdo Fiscal

e do IBGC (2011), o Conselho de Administracio deve ser in-
dependente e deve haver uma segregacio entre o presidente do
Conselho de Administracdo (Chairman) e o principal diretor
executivo (CEQO), para que o Conselho possa exercer seu papel
de monitoramento da diretoria executiva de forma eficaz, con-
tribuindo para a maximiza¢io do desempenho das empresas.

Os manuais citados propdem que o Conselho de Adminis-
tragdo seja formado por poucos membros, tecnicamente quali-
ficados, variando entre cinco e nove participantes. Essa sugestdo
advém da teoria do comportamento organizacional, que relata
um declinio de produtividade a medida que os grupos de tra-
balho aumentam. Nesse sentido, segundo Jensen (2001), os
Conselhos com grande nimero de membros possuem menor
probabilidade de funcionar de forma eficaz, tornando-se mais
facilmente controlados pelo diretor executivo. Além disso, di-
versos estudos (Yermack, 1996; Brown & Maloney, 1999; Eisen-
berg, Sundgren & Wells, 1998; Fiierst & Kang, 2000) demons-
traram que Conselhos menores sdo mais eficientes e trazem
melhores retornos as companhias.

Além do Conselho de Administragdo, uma forma de mitigar
o problema de agéncia ¢ por intermédio dos contratos de incen-
tivo, que tém por objetivo estabelecer prémios e punicdes aos
gerentes para, assim, alinhar seus interesses aos dos acionistas.
Nesse sentido, uma soluc¢éo parcial para o problema do direito
residual de controle dos executivos é conceder aos gestores um
incentivo ex ante de longo prazo, que alinhe os interesses dos
executivos aos dos investidores (Jensen & Meckling, 2008).

Fama (1980) demonstra que os contratos de incentivo po-
dem assumir uma variedade de formas, incluindo distribuicio
de propriedade, opgdes para compra de agdes ou ameaca de

demissdo se o desempenho for ruim. Por outro lado, segundo
Shleifer e Vishny (1997), o principal problema dos contratos de
incentivo é que eles criam enorme potencial para ganhos extras
por parte dos gestores, como, por exemplo, ganhos com lucros
ja conhecidos ou metas ja realizadas.

De qualquer modo, vérios estudos (Desai & Dharmapa-
la, 2006; Frank, Lynch & Rego, 2009; Rego & Wilson, 2010;
Dyreng, Hanlon & Maydew, 2010; Armstrong et al., 2011) tém
demonstrado uma forte ligacdo entre a remuneragio da direto-
ria executiva e o gerenciamento tributdrio, evidenciando uma
relagdo negativa entre o aumento da remuneragio da diretoria e
a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro das empresas.

Assim, acredita-se que a composicao do Conselho de Admi-
nistragéo, a independéncia de seus membros, a segregagio entre
o presidente (chairman) e o principal diretor executivo (CEO),
e 0 desenho adequado dos contratos de remuneragio da direto-
ria executiva sdo caracteristicas da governanca corporativa que
podem (i) influenciar o aumento do desempenho das empresas,
mediante a redu¢do das despesas tributdrias, (ii) evitar proble-
mas de agéncia em situagdes onde o gerenciamento tributario
possibilita o oportunismo gerencial, e (iii) evitar a incerteza dos
beneficios do gerenciamento tributario, minimizando a aplica-
¢ao de recursos em gerenciamentos tributarios duvidosos.

Diante disso, formulou-se o seguinte problema de pesqui-
sa: As caracteristicas da governanca corporativa, tais como
remuneragio da diretoria executiva, segregacao entre Chair-
man e CEO, independéncia e composi¢io do Conselho de
Administragdo, bem como a gestdo tributaria de anos ante-
riores, influenciam o gerenciamento tributario das empresas
brasileiras?

2 REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

2.1 Aspectos Relacionados ao Gerenciamento
Tributario

Conforme literatura revisada por Graham (2003), os tri-
butos sdo um dos muitos fatores que influenciam a tomada de
decisdo nas empresas, principalmente, no tocante as politicas
de investimentos e financiamentos. Diante desse fato, Hanlon
e Slemrod (2007) relatam que os acionistas tém interesse em
diminuir o pagamento dos impostos para, assim, aumentar o
valor da empresa.

A gestao tributdria, tax management, gerenciamento tri-
butério, administra¢io tributdria, planejamento tributdrio e
elisao fiscal sdo definidos como uma forma legal de redugio
das despesas com tributos, quando os contribuintes identifi-
cam oportunidades nas leis para diminuir a carga tributéria
das empresas (Armstrong et al., 2011; Desai & Dharmapala,
2006; Formigoni et al., 2009; Minnick & Noga, 2010; Tang &
Firth, 2010; Goncharov & Zimmermann, 2005).

Portanto, o gerenciamento tributario busca, por intermé-
dio de formas legais e dentre as oportunidades presentes na
legislagdo tributaria, diminuir o valor presente dos tributos
das empresas para, com isso, aumentar seu desempenho e,
consequentemente, seu valor de mercado (Machado, 2011).
Nessa esteira, Desai e Dharmapala (2006) relatam que o ge-

renciamento tributario é uma transferéncia legal de recursos
do Estado para as empresas com o intuito de aumentar o seu
desempenho, mediante a reducdo de despesas tributérias. Em
fungao disso, varios pesquisadores tém mostrado que o geren-
ciamento tributdrio é uma atividade de valor para os acionis-
tas (Bankman, 1999; Graham & Tucker, 2006; Desai & Dhar-
mapala, 2007; Frank et al., 2009; Wilson, 2009).

Conforme Scholes e Wolfson (1992), para o gerenciamen-
to tributario ser eficaz devem-se considerar todos os aspectos
envolvidos no negdcio e ndo apenas o aspecto tributario. Nes-
se sentido, a estrutura conceitual desenvolvida pelos autores
gira em torno de trés temas centrais (conhecidos como all
parties, all taxes e all costs):

a) Um planejamento tributério eficaz exige que o planeja-
dor considere as implica¢des fiscais de uma transagdo propos-
ta para todas as partes envolvidas na transacéo (all parties).

b) Um planejamento tributario eficaz exige que o plane-
jador, ao fazer investimentos e tomar decisdes financeiras,
considere ndo apenas os tributos explicitos, valor pago dire-
tamente as autoridades, mas, também, os tributos implicitos,
pagos indiretamente sob a forma de menores taxas de retorno
antes dos impostos em investimentos incentivados (all taxes).

¢) Um planejamento tributdrio eficaz exige que o planeja-
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dor reconheca que os tributos representam apenas um dentre
os muitos custos do negdcio, e todos eles devem ser conside-
rados no processo de planejamento; para serem implantadas,
algumas propostas exigem custosos procedimentos de rees-
truturacio (all costs).

Portanto, percebe-se que o tema central da estrutura de-
senvolvida por Scholes e Wolfson (1992) é que o gerencia-
mento tributdrio eficiente deve considerar (i) as implicaces
tributdrias para todas as partes envolvidas na transacdo, (ii)
todos os tributos, sejam eles explicitos ou implicitos, e (iii) to-
dos os custos envolvidos na questéo.

Conforme estes autores, apesar de os tributos terem pesos
significativos na estrutura de custos das empresas e, portan-
to, necessitarem de uma devida atencéo, a tomada de decisdo
para diminuir a carga tributaria das empresas nao pode ser
feita somente com base no aspecto juridico-tributario. A ve-
rificagdo de todas as varidveis envolvidas na gestdo tributaria
¢é importante para que o objetivo e ganho pretendidos sejam
alcangados, independente de quais sejam elas, tributarias ou
ndo tributarias.

Por fim, os autores destacam que mais importante que
diminuir a carga tributdria das empresas ¢ aumentar o seu
desempenho, pois o que realmente importa é a maximizagio
do valor da empresa (Scholes & Wolfson, 1992). Portanto, o
gerenciamento tributdrio deve ter como premissa basica au-
mentar o valor da empresa em longo prazo.

As pesquisas vinculadas ao gerenciamento tributario nor-
malmente procuram conectar a gestdo fiscal a certos atributos
da empresa, tais como rentabilidade, grau de operagdes no
exterior, ativos intangiveis, gastos com pesquisa e desenvol-
vimento (P&D), alavancagem e agressividade de relatdrios fi-
nanceiros. Sdo exemplos desses estudos os trabalhos de Gupta
e Newberry (1997), Rego (2003), Graham e Tucker (2006),
Frank et al. (2009) e Wilson (2009).

Neste trabalho, o objetivo é identificar se as caracteristi-
cas da governanca corporativa adotadas pelas empresas, tais
como independéncia do Conselho de Administragao, nume-
ro de membros desse Conselho, segregacdo entre Chairman
e CEO, e remuneracéo variavel influenciam o gerenciamento
tributdrio. Nessa linha de pesquisa as evidéncias sdo mistas,
conforme resultados obtidos por Phillips (2003), Hanlon
(2005), Desai e Dharmapala (2006) e Armstrong et al. (2011).

Diversos estudos (Desai & Dharmapala, 2006; Dyreng et
al., 2008; Robinson et al., 2010; Armstrong et al., 2011) rela-
tam que a gestdo tributdria pode ser medida através de trés
proxies: Effective Tax Rate (ETR), Cash Effective Tax Rate (Ca-
shETR) e Book-Tax Differences (BTD). Entende-se por ETR
o resultado da divisdo das despesas com tributos sobre o lu-
cro pelo lucro da empresa antes dos tributos sobre o lucro,
assim a ETR é a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro da
empresa. Ja CashETR ¢ a aliquota efetiva dos tributos consi-
derando somente os tributos recolhidos, sem levar em conta
os tributos diferidos, e sendo analisada a longo prazo. Para
tanto, destaca-se que essa varidvel foi obtida somando-se as
despesas registradas no resultado das empresas nos tltimos
10 anos, e dividindo esse valor pelo lucro antes dos tributos
sobre o lucro, no mesmo periodo de 10 anos. Tomaram-se as
despesas registradas no resultado, pois essas sdo as contrapar-

tidas dos passivos tributarios registrados em curto prazo e que
foram liquidadas até 31 de margo do ano seguinte, conforme
Regulamento de Imposto de Renda (Decreto 3.000/99). Logo,
trata-se dos valores efetivamente recolhidos pelas empresas.
E, por fim, BTD é a diferenca entre o lucro contébil e o lucro
tributével, e sendo este menor que aquele, ha evidéncias da
gestdo tributaria.

A partir dessas proxies, as pesquisas buscaram verificar se
existia uma relagao entre remuneragio variavel e o gerencia-
mento tributario, sendo que em boa parte dessas pesquisas
verificou-se uma relagdo negativa significativa entre remune-
ragdo e as proxies de identificacdo da gestdo tributdria - ETR,
CashETR e BTD. Isto leva a conclusio que a remuneragio
influencia diretamente o gerenciamento tributdrio, demons-
trando que o desenho adequado dos contratos de remunera-
¢do varidvel é uma das grandes ferramentas da governanca
corporativa para mitigagio do problema de agéncia e de in-
centivos para o aumento do desempenho das empresas, por
meio da reducio das despesas tributdrias.

Nesse sentido, Phillips (2003) relata que os gerentes bus-
cam a gestdo tributaria para atingir suas metas e assim au-
mentar sua remunera¢do. Com essa mesma conclusao, Desai
e Dharmapala (2006) observam a existéncia de uma relagdo
negativa significativa entre os aumentos da remuneracao vari-
avel da diretoria executiva e a proxy BTD de identificagdo do
gerenciamento tributario. Além disso, os autores relatam que
o efeito negativo observado resulta também das caracteristi-
cas de governanca corporativa adotadas pela empresa. Para
eles, empresas com fraca governanga corporativa apresentam
maior tendéncia a gestdo tributaria quando se aumenta a re-
muneragio variavel da diretoria executiva.

Nesta mesma linha, Rego e Wilson (2010) examinaram a
remuneragdo variavel como um dos determinantes da gestdo
tributaria. Com base em pesquisas anteriores, concluiram que
a remuneracgio varidvel levava os administradores a assumir
mais riscos nas decisdes de investimento e financiamento,
desde que o risco aumentasse sua remuneracdo variavel. Os
autores identificaram uma relagio entre remuneragio variavel
e as proxies de gestdo tributaria BTD e CashETR. Porém, néo
identificaram a mesma associa¢do com as caracteristicas de
governanga corporativa, como a independéncia do Conselho
de Administragdo e a segregacao entre Chairman e CEO.

Dyreng et al. (2010) estudaram 908 executivos de empre-
sas entre os anos de 1992 e 2006, com o objetivo de verificar se
esses gerentes promoviam efeito incremental na gestéo tribu-
taria de suas empresas, uma vez que tal gestio nao poderia ser
explicada pelas caracteristicas da empresa. Observaram que
os executivos desempenham um papel significativo na deter-
minagdo do nivel de elisdo fiscal que as empresas se compro-
metem a fazer. Os autores identificaram um impacto signifi-
cativo entre esses gerentes e as duas proxies de gerenciamento
tributario utilizadas na pesquisa - ETR e CashETR.

No trabalho de Minnick e Noga (2010), sobre o papel da
governanga corporativa na gestao tributdria, as autoras identi-
ficaram que a remuneragio variavel dos diretores executivos e
do CEO tém uma relagio fortemente negativa com as proxies
de gerenciamento tributdrio ETR e CashETR. A cada ddlar de
aumento da riqueza dos executivos ha uma redugio de 1,94%
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na ETR e 4,13% na CashETR. Portanto, concluem que a re-
muneragao é a melhor ferramenta de governanca corporativa
para incentivar a gestdo tributaria nas empresas. Além disso,
também observaram que pequenos Conselhos de Adminis-
tragdo sdo mais propensos a gestdo tributdria realizada no
exterior, enquanto empresas com grandes Conselhos e com
membros independentes focam na gestdo tributaria domésti-
ca, ou seja, dentro do seu proprio pais.

Armstrong et al. (2011) estudaram se a remuneragio va-
riavel dos executivos ligados diretamente a gestdo tributaria
fazia-os se concentrar em gerenciamento tributario. Como re-
sultado, identificaram uma relagdo fortemente negativa entre
a remuneracio desses executivos e a ETR. Porém, ndo encon-
traram a mesma relacdo no tocante a CashETR.

2.2 Governanga Corporativa, Problema de
Agéncia e a Remuneracao do Agente

A governanga corporativa teve inicio nos Estados Unidos
como forma de combater a expropriagio dos acionistas pelos
gerentes executivos, ou seja, ela surgiu como resposta a diver-
sos registros de mau uso da riqueza dos acionistas por parte
dos gestores. Tanto é que os autores classificam governanca
corporativa como o conjunto de mecanismos por meio dos
quais investidores outsiders (acionistas ou credores) se prote-
gem contra a expropriacdo por parte dos investidores insiders
(executivos ou acionistas controladores). Portanto, a gover-
nanga corporativa tem por objetivo garantir que os recursos
aplicados pelos investidores nio serdo gastos por gestores exe-
cutivos em atividades que nao lhes tragam o melhor retorno
(Shleifer & Vishny, 1997; La Porta & Vishny, 2000).

No centro da discussdo sobre governanga corporativa
esta o problema de agéncia que, conforme Jensen e Meckling
(2008), caracteriza-se pelo conflito de interesses entre investi-
dores (o principal) e os gestores executivos (os agentes) quan-
do estes trabalham em seu proprio interesse, em detrimento
dos anseios dos acionistas. Nessa linha, dada a assimetria
informacional, o agente, sabendo que suas agdes nio sao co-
nhecidas plenamente pelo acionista, pode usar os recursos da
empresa sem o mesmo zelo que aquele. Portanto, a esséncia
do problema de agéncia é o conflito de interesses possibilita-
do pela separagio entre a propriedade e o controle, e se refere
as dificuldades que os investidores tém em garantir que seus
fundos nio sejam expropriados ou perdidos em projetos nio
atrativos.

Para combater esse oportunismo surgem custos para ali-
nhar os interesses dos gestores aos dos acionistas. Tais custos
de agéncia sdo classificados por Jensen e Meckling (2008) em
quatro tipos: os custos de gerar incentivos ou delinear o com-
portamento (bonding), os custos de monitoramento (monito-
ring), os custos de sinalizagio (signaling) e as perdas residuais
(residual loss). O primeiro tipo decorre dos esforgos para li-
mitar as escolhas do agente, dando-lhe incentivos para que se
comporte dentro de um padrio, e imputando-lhe expectativas
de puni¢do caso se desvie de tal padrao. O segundo custo diz
respeito aos esforgos de monitoramento em que o principal
incorre para romper a assimetria de informacao, e assim dar
uma sensagao de controle ao agente. Tendo em vista a relagdo
custo-beneficio entre controle e retorno, existe um ponto em

que ndo vale a pena despender mais esforgos para controlar os
agentes; logo, essas perdas sdo aceitaveis, ou seja, perdas resi-
duais (Cardoso, Mario & Aquino, 2007).

Dessa forma, a preocupagio da Governanga Corporati-
va é combater o problema de agéncia, criando um conjunto
eficiente de mecanismos, tanto de incentivos quanto de mo-
nitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos
executivos esteja sempre alinhado com o interesse dos acio-
nistas. Assim, a boa governanca proporciona aos proprietarios
(acionistas ou cotistas) a gestdo estratégica de sua empresa e o
monitoramento da dire¢do executiva.

A fim de garantir esse objetivo, os executivos e acionistas
assinam um contrato especificando o que os gestores devem
fazer com os recursos da empresa. Idealmente, estes deveriam
assinar um contrato completo, que especificasse exatamente o
que deveriam fazer a cada instante e como o excesso de caixa
deveria ser alocado, em cada possivel contingéncia. O proble-
ma ¢ que os agentes tém conhecimentos limitados, logo, mui-
tas contingéncias sdo dificeis de descrever e prever, deixando
claro que contratos completos sdo tecnicamente inviaveis.
Devido as dificuldades na sua elaboracio, os investidores tém
que delegar os direitos residuais de controle aos gerentes, isto
é, estes tém o direito de tomar decisdes em circunstancias niao
previstas nos contratos. Esta situa¢do, alinhada a assimetria de
informagio, dd margem a um comportamento incorreto dos
executivos, tendo em vista seu interesse pessoal.

Mas, segundo Jensen e Meckling (1976, p.310), “[...] uma
solucdo parcial para o problema do direito residual de con-
trole dos executivos é conceder-lhes um incentivo ex ante de
longo prazo que alinhe seus interesses aos dos investidores”
Fama (1980) demonstra que os contratos de incentivo podem
assumir uma variedade de formas, incluindo distribuicdo de
propriedade, op¢des para compra de acdes ou ameaga de de-
missdo, se o desempenho for ruim.

Nesta linha, existe extensa literatura que associa a remu-
neraco dos principais executivos ao desempenho da empresa
(Coughlan & Schmidt, 1985; Jensen & Murphy, 1990), sendo
que muitos desses trabalhos tém relacionado a composi¢io e
influéncia do Conselho & remuneragéo dos executivos (Lam-
bert, Larcker & Verrecchia,1991; Boyd, 1994; Hallock, 1997).
Também had vérios estudos que confrontam a remuneragio a
gestdo fiscal, ao buscar verificar se a remuneragio incentiva o
gerenciamento tributario (Desai & Dharmapala, 2006; Dyreng
et al,, 2008; Robinson et al., 2010; Armstrong et al., 2011).

Neste aspecto, as pesquisas buscavam confirmar se existe
uma relagdo entre remuneragdo varidavel e o gerenciamento
tributdrio, sendo que, em boa parte delas, verificou-se uma
relagdo negativa significativa entre remuneragio e as proxies
de identificagdo do gerenciamento tributério, tais como ETR,
CashETR e BTD (Armstrong et al., 2011; Desai & Dharmapa-
la, 2006; Dyreng et al., 2010; Minnick & Noga, 2010; Phillips,
2003; Rego & Wilson, 2010).

Além da remuneragio, os estudos sobre governanga cor-
porativa estabelecem que o Conselho de Administragio é um
dos principais mecanismos internos para resolver o problema
de agéncia, pois atua como elo nas relagdes entre acionistas e
gestores e entre acionistas controladores e minoritarios (Jen-
sen, 1993).
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Jensen (1993) caracteriza o Conselho de Administracio
como um dos principais mecanismos internos de monitora-
mento para proteger os interesses dos proprietérios. Conforme
Silveira (2002), varios agentes de mercado chegam a associar o
termo “governanga corporativa’ ao papel ativo e independente
do Conselho de Administracdo. De fato, ao se analisar o histo-
rico da governanga corporativa, verifica-se que o Conselho de
Administragdo, bem como sua independéncia desde o inicio,
foi colocado em destaque como o principal mecanismo inter-
no para a diminuigio dos custos de agéncia entre acionistas e
gestores e, consequentemente, para melhorar o desempenho
da empresa.

Johnson, Daily e Ellstrand (1996) citam trés fun¢bes do
Conselho de Administragdo: controle, consultoria e identifica-
¢do de recursos. No tocante ao controle, o Conselho age como
orgdo interno da empresa responsavel pelo monitoramento
dos diretores, e que representa dentro da empresa os desejos
dos proprietarios. Nesse papel, as responsabilidades do Conse-
lho de Administragio incluem a contratagio e a demissdo do
CEO e outros diretores executivos. Além disso, cabe ao Con-
selho estabelecer as remuneragdes e as punicoes dos diretores
executivos e garantir que os acionistas nao sejam expropriados
pelos gerentes do alto escaldo (Monks & Minow, 1995). Quan-
to a consultoria, o Conselho desempenha papel de consultor
junto a diretoria, recomendando e ratificando estratégias para
a obtenc¢do dos objetivos da organizagio. E, por fim, conforme
Pfeffer e Salancik (1978), o Conselho também exerce o papel
de identificador de recursos para o sucesso da empresa.

O senso comum de que a principal fun¢io do Conselho
¢é monitorar a gestiao da empresa e que somente conselheiros
externos profissionais podem ser monitores eficazes, fizeram
com que a maioria dos cddigos de governanga ressaltasse a ne-
cessidade de um Conselho de Administragdo composto por
uma maioria de membros externos na companhia (ndo execu-
tivos, independentes), como forma de melhorar a tomada de
decisdo e aumentar o valor da empresa (Silveira, 2002).

Nessa linha de pensamento, Fama e Jensen (1983) argu-
mentam que a inclusdo de conselheiros externos profissionais
aumenta a efetividade do Conselho e reduz a probabilidade de
conluio dos altos executivos, com o objetivo de expropriar a
riqueza dos acionistas. Todavia, ha um conflito de visdes sobre
como a independéncia do Conselho afeta 0 monitoramento e
0 desempenho das empresas.

A literatura sobre governanga corporativa mostra também
que a composicio do Conselho, a respeito da quantidade de
membros independentes, esta relacionada a mitigacdo dos
problemas de agéncia (Hermalin & Weisbach, 1991; Byrd &
Hickman, 1992; Borokovich, Parrino & Trapani, 1996; Yer-
mack, 1996; Core, Holthausen & Larcker, 1999). De fato, essa
literatura demonstrou que grandes Conselhos com poucos
conselheiros independentes tinham mais problemas de agén-
cia. Por outro lado, empresas com pequenos Conselhos e mais
membros externos estariam resguardadas, pois nessa hipdte-
se 0 Conselho estaria mais preocupado com o bem-estar dos
acionistas e com o melhor desempenho da empresa.

Com base nessa visao, diversas pesquisas procuraram re-
lacionar a independéncia do Conselho de Administragido com
o desempenho da empresa. Conforme Silveira (2002), nessas

pesquisas a pergunta a ser respondida era "[...] serda que um
Conselho composto por uma maioria de membros externos
(ndo executivos) aumenta o desempenho da empresa?". Para
responder, os pesquisadores examinaram a correlagdo entre
medidas contabeis de desempenho e a propor¢ao de conse-
lheiros externos no Conselho, sendo que alguns resultados se
mostraram conflitantes (Rosenstein & Wyatt, 1990; Weisbach,
1988; Baysinger & Butler, 1985; Bhagat & Black, 2000; Her-
malin & Weisbach, 1991; Byrd & Hickman, 1992; Agrawal &
Knoeber,1996).

Bhagat e Black (2000) encontraram relagdo significativa
entre composi¢do do Conselho e desempenho corporativo,
constatando que os Conselhos de empresas americanas com
maioria de membros independentes se comportam de forma
diferente dos Conselhos sem esta maioria, sendo que algumas
das diferencas parecem contribuir para o aumento do valor da
empresa, enquanto outras parecem contribuir para a sua di-
minui¢do. Contudo, ao contrario do que prega a maioria dos
codigos de governanca corporativa, estes autores afirmam nao
existir evidéncia convincente de que a maior independéncia
do Conselho, representada por uma maioria de conselheiros
ndo executivos da companhia, esteja correlacionada & maior
lucratividade da empresa ou ao crescimento mais rapido.

Segundo Bhagat e Black (2000), ndo existe apoio empirico
para afirmar que empresas com Conselhos com maior nime-
ro de membros independentes tém melhor desempenho. Pelo
contrério, os autores afirmam que ha evidéncias de que em-
presas com maioria de membros independentes no Conselho
sd0 menos lucrativas, ja que apresentaram pior desempenho
quando comparadas com outras empresas do estudo.

Todavia, em contraposi¢do, Hermalin e Weisbach (1991)
entendem que ha uma tendéncia das empresas que passaram
por dificuldades a colocar membros independentes no Con-
selho como forma de melhorar seu desempenho. Desta for-
ma, os autores afirmam que a correlagdo entre composicdo do
Conselho e desempenho corporativo tende a fazer com que
empresas com maior propor¢io de membros externos no
Conselho parecam piores, haja vista a correlagao entre propor-
¢do de conselheiros externos e fraco desempenho histérico.

De qualquer forma, Bhagat e Black (2000) afirmam que
as empresas com maijoria independente podem até apresen-
tar desempenho melhor em algumas tarefas pontuais, como
substitui¢do do diretor executivo, mas possuem desempenho
pior em outras tarefas, levando a uma vantagem liquida nao
significativa no desempenho geral. Como conclusao, o estu-
do sugere que ¢ interessante incluir um nimero moderado de
membros internos e externos no Conselho de Administraco.

Nessa esteira, Coles, Daniel e Naveen (2008) observam que
o Conselho de Administracdo deve variar de acordo com as
caracteristicas da empresa, ja que, em seu estudo, empresas
complexas apresentam grandes Conselhos com mais mem-
bros externos, o que contribui para suas estratégias. Por outro
lado, empresas simples apresentam Conselhos menores e com
poucos membros independentes.

Yermack (1996), por sua vez, encontrou uma correlagio
negativa significativa entre a proporgao de conselheiros inde-
pendentes e o Q de Tobin, mesmo resultado a que chegaram
Agrawal e Knoeber (1996).
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Outros estudos fornecem pistas de uma relagio curvilinea
negativa entre desempenho e propor¢io de conselheiros in-
dependentes, sugerindo que alguns Conselhos podem conter
membros independentes em excesso. Um desses estudos é o
de Wagner, Stimpert e Fubara (1998), que apresenta evidén-
cias de uma relagdo curvilinea com coeficiente negativo entre a
composi¢do do Conselho e o retorno sobre os ativos (ROA). O
estudo sugere que Conselhos com uma proporg¢ao equilibrada
entre executivos e nao executivos obtém resultados melhores.
Os autores ressaltam, entretanto, que essa correlagdo desapare-
ce quando o retorno sobre patrimoénio liquido (ROE) é usado
como medida de desempenho. Barnhart e Rosenstein (1998)
também encontraram uma relagdo curvilinea, com um coefi-
ciente negativo significativo, entre o Q de Tobin e a propor¢ao
de membros independentes no Conselho, e afirmam que as
empresas com Conselhos altamente independentes possuem
valor menor, corroborando as conclusdes de Bhagat e Black
(2000).

Destacam-se também os estudos de MacAvoy, Cantor,
Dana e Peck (1983), Baysinger e Butler (1985) e Hermalin e
Weisbach (1991) que, simplesmente, ndo encontraram qual-
quer relacéo significativa entre a composicdo do Conselho de
Administragdo e medidas de desempenho corporativo.

No Brasil, pesquisas realizadas sobre a independéncia e o
desempenho das empresas sofreram forte influéncia da meto-
dologia americana. A mais detalhada pesquisa sobre esse tema
foi apresentada por Monaco (2000), que analisou 647 compa-
nhias com registro na Comissao de Valores Mobiliarios, usan-
do dados de 1996.

Relacionando a literatura apresentada a questio a ser res-
pondida na presente pesquisa, é possivel que conselheiros
independentes possam proporcionar conhecimentos uteis
advindos de sua experiéncia ao CEO e aos demais diretores
executivos, a fim de aconselhd-los a concentrar seus esfor¢os
na gestdo fiscal como forma de aumentar o desempenho glo-
bal das empresas. Sendo assim, nesta pesquisa assume-se que
conselheiros independentes podem estar mais dispostos a em-
pregar recursos na gestdo fiscal como forma de garantir um
bom desempenho.

Além do Conselho, mecanismos internos como o sistema
de remuneragio e a posse de agdes por parte dos executivos, e
mecanismos externos, tais como a divulgacao de informagoes
periodicas sobre a companhia, a presenca de um mercado de
aquisicoes hostis e a existéncia de um mercado de trabalho
competitivo, também sdo importantes para a redugio do pro-
blema de agéncia (Silveira, Barros & Fama, 2003).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa examina a governanga corporativa sob qua-
tro aspectos, quais sejam: composi¢ao e independéncia do
Conselho de Administragdo, tamanho (nimero de membros
do Conselho), segregacio entre Chairman e CEO e remunera-
¢do dos diretores executivos.

2.3 Hipoteses de Pesquisa

A partir do problema de pesquisa foram formuladas seis
hipéteses, tendo como base a relagdo entre caracteristicas da
governanga corporativa e a gestdo tributaria, adotadas pelas
empresas listadas na BM&FBOVESPA. As hipdteses de pes-
quisa testadas foram:

(H,) As empresas listadas nos niveis diferenciados de go-
vernanga corporativa da BM&FBOVESPA (Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado) sdo as que apresentam melhor gestao fiscal,
consequentemente, s3o as que apresentam menores indices de
ETR e CashETR, bem como niimeros positivos de BTD.

(H,) Os niveis diferenciados de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) tém re-
lagdo negativa significativa com as proxies de identificacio do
gerenciamento tributario ETR, CashETR e BTD.

(H,) O numero de membros do Conselho de Administra-
¢d0 no ano anterior contribui para a gestdo tributaria das fir-
mas, logo o niimero de conselheiros tem relagio significativa
com as proxies de identificagdo do gerenciamento tributario
ETR, CashETR e BTD.

(H,) Conselhos de Administragao independentes sdo mais
eficientes em sua gestdo fiscal, pois recomendam a diretoria
aplicar recursos nessas atividades, logo o nimero de conse-
lheiros independentes no ano anterior tem relacdo negativa
significativa com as proxies de identificacdo do gerenciamento
tributario ETR, CashETR e BTD.

(H,) Empresas com segregacdo entre o Chairman e o CEO
sdo mais eficientes em sua gestdo fiscal, logo essa dummy tem
relacdo negativa significativa com as proxies de identificagio
do gerenciamento tributario ETR, CashETR e BTD.

(H,) As empresas que adotam o pagamento de remunera-
¢do varidvel a diretoria executiva sio mais eficientes na gestao
fiscal, logo a remuneragdo paga a diretoria tem relacdo nega-
tiva significativa com as proxies de identificacdo do gerencia-
mento tributdrio ETR, CashETR e BTD.

(H,) A gestdo tributdria do periodo anterior tem reflexo na
gestdo tributdria do periodo subsequente, logo as variaveis de-
pendentes de identificagdo do gerenciamento tributario ETR,
CashETR e BTD defasadas em um ano tém relagio significati-
va com as proxies de identificagdo do gerenciamento tributdrio.

3.1 Tipo e Método de Pesquisa

Conforme apontam Watts e Zimmermann (1986), a teoria
contabil tem como objetivo explicar e prever a pratica contabil.
Nesse sentido, esta pesquisa pode ser caracterizada como tedri-
co-empirica, pois busca explicar a gestdo tributdria e prevé essa
gestdo através da identificagdo de caracteristicas que a influen-
ciam. Sendo assim, a pesquisa se divide em dois grandes grupos,

um de cunho exploratdrio e outro de cunho explicativo.

No primeiro grupo, de cunho exploratério, busca-se expli-
car melhor a gestdo tributaria, pois, conforme Salomon (1973),
a pesquisa exploratdria tem como objetivo definir melhor o pro-
blema, ou seja, familiarizar-se com o fendmeno que estd sendo
investigado. De acordo com Mattar (1999), a pesquisa explora-
toria é til quando se tem nogdo do tema de pesquisa, promo-
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vendo maior conhecimento e estabelecendo as prioridades.

No segundo grupo, de cunho explicativo, busca-se identifi-
car quais sdo as caracteristicas de governanga corporativa ado-
tadas pelas empresas brasileiras que influenciam a gesto tribu-
taria no aumento do seu desempenho. Para isso, formularam-se
hipéteses a partir das teorias existentes que foram testadas por
meio de modelos de regressdo com dados em painel.

Além disso, a pesquisa se caracteriza como quantitativa pelo
emprego de estatisticas descritivas e andlises estatisticas. No
tocante a estratégia de pesquisa, foi utilizada a pesquisa biblio-
grafica e documental. Em relagdo a técnica de coleta de dados,
procedeu-se a uma pesquisa documental das demonstragdes
contabeis das empresas listadas na BM&FBOVESPA, utilizando
o banco de dados da empresa Economética para identificagio:
(i) do lucro liquido das empresas antes da tributagdo, (ii) das
despesas com os tributos sobre o lucro (correntes e diferidas) e
(iii) do grau de alavancagem das empresas. Além disso, foi fei-
to exame detalhado dos Formuldrios de Referéncia publicados
pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA, conforme Instru-
¢ao Normativa CVM 480/09. Destaca-se que nesses formulérios
foram coletadas as informacdes referentes as caracteristicas da
governanga corporativa, como a segregacdo entre Chairman e

CEO, o nimero de membros independentes no Conselho de
Administra¢do, o numero total de membros do Conselho de
Administracio, e a remuneraco variavel recebida pela diretoria
executiva.

3.2 Métricas para Identificagao do Gerenciamento
Tributario: ETR, CashETR e BTD

Conforme a literatura atinente ao calculo da aliquota efetiva
do tributo (Effective Tax Rates - ETR), a ETR é comumente usada
para medir o gerenciamento tributario, pois ela calcula a aliquota
efetiva do tributo recolhido pelas empresas (Stickney & McGee,
1982; Gupta & Newberry, 1997; Callihan, 1994; Mills, Erickson, &
Maydew, 1998; Petroni & Shackelford, 1999; Gupta & Mills, 2002;
Yin, 2003; Rego, 2003; Phillips, 2003; Minnick & Noga, 2010; Ar-
mstrong etal, 2011).

Conforme diversos pesquisadores (Callihan, 1994; Mills &
Newberry, 2001; Shackelford & Shevlin, 2000; Tang, 2005; For-
migoni et al., 2009; Comprix, Mills & Schmidt, 2011; Minnick &
Noga, 2010; Armstrong et al.,, 2011), a ETR anual é definida como
o percentual obtido pela divisdo da despesa total com tributos so-
bre o lucro pelo lucro antes do Imposto de Renda de uma deter-
minada empresa i no ano £

IncomeT axes; ;

ETR;, =

onde a despesa tributdria é o somatdrio das despesas com Impos-
to de Renda e contribui¢éo social do ano corrente e diferida, e o
LAIR é o lucro da empresa antes do Imposto de Renda.

Portanto, para identificar o gerenciamento tributdrio
nas empresas calculou-se a ETR das empresas listadas na
BM&FBOVESPA entre 2001 e 2014. Ressalta-se que nesta pes-
quisa considerou-se como empresas que praticam o gerencia-
mento tributdrio aquelas que apresentaram indices de ETR es-
tatisticamente menores que as aliquotas nominais dos tributos
sobre o lucro, que no Brasil somam 34%.

Como forma de demonstrar que as aliquotas efetivas iden-
tificadas através do calculo da ETR sdo menores que as aliquo-
tas normais dos tributos sobre o lucro, aplicou-se o teste de sinal
com 1 amostra para estimar a mediana da populagio e compara-
-la a um valor alvo. Tal teste ndo paramétrico foi aplicado, pois a
populacio tratada nesta pesquisa ndo tem distribuicdo normal.

O teste de sinal com 1 amostra é uma alternativa ndo pa-
ramétrica para o teste t com 1 amostra porque ndo requer que
os dados venham de uma populagio distribuida normalmente,
como exige o teste t. Além disso, um teste de sinal com 1 amostra
ndo faz pressuposigdes sobre a simetria da populagio.

Nesta pesquisa, estimou-se também a CashETR (Cash Effec-
tive Tax Rate) como forma adicional de identificagio do geren-

CashETR;; =

LAIR; ,

Taxespd;;
LAIR;;

ciamento tributdrio nas empresas brasileiras.

Conforme Dyreng et al. (2008), a CashETR considera os tri-
butos efetivamente pagos, uma vez que esses levam em conta,
além do tributo devido, pagamentos extraordindrios e compen-
sagOes realizadas, tornando-se, assim, uma proxy com melhor
disposi¢do para medir a elisdo fiscal das empresas em longo pra-
z0.

De acordo com esses autores, para calcular a CashETR duas
modificagdes sio realizadas no célculo das ETRs. A primeira, e
mais importante, é a medi¢io das taxas efetivas de impostos, re-
alizada em longo prazo, ou seja, dez anos. A segunda é que, para
fazer isso, os impostos de uma empresa sio somados durante um
periodo de dez anos e divididos pela soma do seu rendimento
total antes dos impostos, ao longo dos mesmos dez anos. Isso
produz uma taxa efetiva de imposto que acompanha melhor os
encargos tributarios das empresas em longo prazo.

Além disso, para o calculo do CashETR séo considerados
somente os pagamentos realizados de tributos, sem considerar
os impostos diferidos em funcdo das diferencas tributarias, pois
0 que se busca ¢ a identificacdo do verdadeiro encargo pago de
tributos sobre o lucro.

Assim, seguindo Dyreng et al. (2008), calculou-se a Cash
ETR da seguinte forma:
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onde tributos pagos (Tributospg) representam o somatdrio
dos pagamentos de Imposto de Renda e contribui¢io social
do ano, e 0 LAIR é o lucro antes do Imposto de Renda.

Destaca-se que, para a identificacdo dos tributos pagos
pelas empresas, consideraram-se somente as despesas cor-
rentes com tributos, ja que essas representam as contraparti-
das dos passivos tributarios registrados nas empresas e liqui-
dados, conforme legislagio fiscal, até o ultimo dia do més de
marg¢o do ano subsequente.

Também, como forma de evidenciar a diferenca entre a
proxy CashETR e a aliquota nominal dos tributos sobre o
lucro, aplicou-se o teste de sinal com 1 amostra.

Além do célculo dessas duas proxies (ETR e CashETR),
como forma complementar para a identificagdo do gerencia-
mento tributario calculou-se o Book Tax Differences (BTD)
que, de acordo com a literatura, é a diferenca entre o lucro
contdbil e o lucro tributavel. Portanto, BTD refere-se a di-

BTD;, = LAIR;, — (

Para demonstrar que o lucro tributavel era menor que
o lucro contabil aplicou-se também o teste de sinal com 1
amostra, assumindo como hipédtese nula que o lucro tri-
butavel era igual ao lucro contabil.

3.3 Selecao e Tratamento da Amostra

A populagdo-alvo dessa pesquisa foi composta por 670
companbhias, conforme informagdes disponiveis no sitio ele-
tronico da BM&FBOVESPA em 05 de novembro de 2011.

N
Amostra 355
Populagao 670

A Figura 1 apresenta a classificagdo setorial das empresas
estudadas, bem como sua divisdo entre os segmentos dife-
renciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA.

ferenga entre o lucro contdbil reportado nas demonstracoes
contabeis e o lucro tributével informado as autoridades fis-
cais através das obrigacOes acessorias.

De acordo com o CPC n. 32, as empresas sdo obrigadas
a fazer uma reconciliacdo entre o lucro contébil e o lucro tri-
butavel, demonstrando em nota explicativa todos os fatores
que desvinculam o lucro contabil do lucro tributavel.

Portanto, através das notas explicativas calculou-se o
BTD das empresas, dividindo-se as despesas com tributos
sobre o lucro por 0,34 (percentual referente as aliquotas dos
tributos sobre o lucro no periodo analisado) e, desse valor,
diminuiu-se o lucro antes dos tributos sobre o lucro. E im-
portante destacar que, entre 2008 e 2014, para as empresas
financeiras o calculo do BTD foi obtido pela divisdo das des-
pesas com tributos sobre o lucro dessas empresas por 0,40
(percentual referente as aliquotas dos tributos sobre o lucro
das empresas financeiras, a partir de abril de 2008).

ExpTx;; )
0.34 or 0.40 El

Todavia, dessa populagdo excluiram-se aquelas empresas
que nao tinham dados para alguma variavel estudada (LAIR,
IR, Diferido, Ativo, Endividamento), ou seja, eliminaram-se
as companhias que ndo possibilitavam o calculo das proxies
analisadas entre 2001 e 2014. Além disso, excluiram-se as em-
presas que adotaram o agio gerado internamente, por consi-
dera-la uma pratica de planejamento tributario abusivo. Com
isso, a amostra do estudo é constituida de 355 companbhias,
cuja representatividade baseada em ativos totais é de 78%.

Ativo Total Percentual
25.490.814.374 78%
32.573.002.815 100%

Nota-se que a amostra é bastante heterogénea, na medida
em que apresenta empresas de diferentes setores e segmentos
diferenciados de governanga corporativa.

Segmento Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Tradicional TOTAL
ALIMENTOS 1 5 6
BANCOS 3 1 9 13
BEBIDAS E FUMO 2 2
BRINQUEDOS E LAZER 2 2
COMERCIO 1 1 2 5 9
COMUNICACAO 1 1
CONSTRUCAO 1 5 8 14
CREDITO IMOBILIARIO 2 2
Figura 1 Composigao da amostra por setor e segmento diferenciado
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Figura 1 Continuagao

EMBALAGENS 1 1
ENERGIA ELETRICA 6 2 3 23 34
FARMACEUTICOS 1 1
E HIGIENE
HOSPEDAGEM 5 5
E TURISMO
INTERMEDIACAO 1 1
FINANCEIRA
MAQUINAS 2 2 3 9 16
METALURGIA
E SIDERURGIA 6 ! 7 2
MINERACAO 1 2 3
PAPEL E CELULOSE 2 1 3 6
PARTICIPACOES 1 3 4
PETROLEO E GAS 1 3 4
QUIMICA 1 2 3
SANEAMENTO 1 5 3
E SERVICOS
SEGURADORAS 1 1
E CORRETORAS
SERVICOS TRANSP.

1 2 6 9
E LOGISTICA
TELECOMUNICACOES 1 1 10 12
TEXTIL E VESTUARIO 2 1 19 22
OUTROS 8 12 79 61 160
TOTAL 34 19 105 197 355

Fonte: Elaborado pelo autor.

Destaca-se que a analise das caracteristicas de governanga  cia, instituido pela Instrugao Normativa CVM n° 480/2009.
corporativa e as proxies de gestdo tributaria foram realizadas
somente para os anos entre 2008 e 2014, tendo em vista que 3.4 Apresentacido do Modelo e Descri¢ao das

as informacdes sobre governanga corporativa aqui estudadas Variaveis
somente ficaram disponiveis com o Formulario de Referén- Os modelos basicos que foram utilizados para anélise sdo:

ETR;¢ = By it + Brie-1 ETR_y + B r.110g(REM) + By;_; COMP* + B5 ;o INDEP? -
+ Bsie-+SEGR + 85 2 GC + B e AT + Bgiedlav + &

CashETR;, = By o + Bri—sCashETR_; + B; 0. s10g(REM) + By yCOMP* + B5 o, INDEP? -
+ Bsit-1SEGR + B; cGC + B AT + BoieAlav + &

BTD;; = Byit + Bries—sBTD_y + ByiessREM + Byje_sCOMP® + B, INDEP® + By SEGR -
+ B72GC + Beie AT + Byiedlav + &
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Em que:

ETR = Taxa Efetiva de Imposto, que constitui uma va-
ridvel dependente do modelo;

CashETR = Taxa Efetiva de Imposto de longo prazo,
que constitui uma varidvel dependente do modelo. Des-
taca-se que esta variavel foi obtida somando-se as despe-
sas registradas no resultado das empresas nos tltimos 10
anos. Tomaram-se as despesas registradas no resultado,
pois essas sdo as contrapartidas dos passivos tributdrios
registrados em curto prazo e que foram liquidadas até 31
de margo do ano seguinte, conforme Regulamento de Im-
posto de Renda (Decreto 3.000/99);

BTD = Diferenca entre o lucro contabil e o lucro tribu-
tavel, que constitui uma variavel dependente do modelo;

B's = Coeficientes angulares estimados para cada vari-
avel dependente;

ETR | = Varidvel dependente defasada em um ano;

CASH = Variavel dependente defasada em um ano;

BTD | = Varidvel dependente defasada em um ano;

Log(REM) = Valor da remuneragio paga a diretoria
executiva no ano subsequente ao calculo das variaveis de-
pendentes do modelo. Adotou-se o logaritmo natural das
remuneragdes pagas para os calculos de ETR e CashETR;

REM = Valor da remuneragdo paga a diretoria execu-

4 ANALISE DOS RESULTADOS

tiva no ano subsequente ao calculo das varidveis depen-
dentes do modelo. Adotou-se a remuneragdo paga para o
cédlculo da BTD;

(COMP)? = Numero de membros que compdem o
Conselho de Administra¢do da empresa no ano anterior
ao calculo das variaveis dependentes do modelo, elevado
ao quadrado;

(INDEP)*> = Naumero de pessoas independentes no
Conselho de Administragdo no ano anterior ao calculo
das variaveis dependentes do modelo, elevado ao quadra-
do;

SEGR = Variavel binaria que representa a segregagdo
entre presidente do Conselho (Chairman) e diretor exe-
cutivo (CEO), sendo 1 para segregacdo e 0 para o contra-
rio, no ano anterior ao calculo das variaveis dependentes
do modelo;

GC = Variavel bindria que indica se a empresa estd lis-
tada em um dos segmentos diferenciados de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA (Nivel 1, Nivel 2 e novo
mercado), sendo 1 para presenca em segmento diferen-
ciadoe 0 para o contrdrio;

AT = Logaritmo natural do ativo total da empresa, re-
presentando o tamanho da empresa;

Alav = Grau de alavancagem da empresa.

A seguir, os resultados obtidos sio interpretados de acordo
com cada hip6tese definida na pesquisa.

(H,) As empresas listadas nos niveis diferenciados de go-
vernanga corporativada BM&FBOVESPA (Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado) sdo as que apresentam melhor gestao fiscal,

Tabela 1

consequentemente, sao as que apresentam menores indices
de ETR e CashETR, bem como nimeros positivos de BTD.

A Tabela 1 apresenta a ETR das empresas que compdem
a amostra entre os anos de 2001 e 2014, separadas nos quatro
segmentos da BM&FBOVESPA.

Effective Tax Rate por segmento da Bolsa

ETR Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado Tradicional Todos os Segmentos

Empresas 34 19

105 197 355

2001
2002

13%
38%
26%
28%

180%
23%
51%
28%

21%
60%

26%
27%

20%
38%

2003 36% 28% 29%

2004 26% 30% 28%

2005 26% 40% 29% 28% 27%

2006 20% 35% 14% 29% 24%

2007 27% 33% 23% 30% 28%

2008 -23% 84% 23% 29% 12%

2009 31% 25% 25% 26% 28%

2010 24% 34% 27% 24% 25%

2011 12% 34% 31% 23% 21%

2012 23% 32% 29% 29%

2013

27%
27%

39%
29%

35%
28%

23%
26%

23%
27%

2014 27%

Total 22% 34% 26% 27%

25%
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Tabela 1

Continugado

2001-2014 Pontos Percentuais

-152

2001-2014 Variagao

Percentual 123%

-84%

24% 4% 35%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Depreende-se da Tabela 1 que a ETR média das empre-
sas que compdem a amostra entre os anos de 2001 e 2014
foi de 25%. O segmento que apresentou a menor aliquo-
ta efetiva foi o Nivel 1, com ETR média de 22%, seguido
do Novo Mercado com ETR média de 26%. O segmento
que apresentou maior ETR média foi o Nivel 2, com 34%,
acompanhado do segmento Tradicional com 27%.

Além disso, um ponto de destaque refere-se a ETR
média do ano de 2008, que ficou em 12%, ocasionada
principalmente pela ETR negativa do Nivel 1 (-23%), o
que contribuiu para a redu¢do da ETR média desse seg-
mento (21%). Essa diminui¢do consideravel ocorreu em
virtude da fusdo entre o Itau e o Unibanco, que gerou be-
neficios fiscais da ordem de R$ 12 milhoes, conforme des-
tacado nas notas explicativas da ITAUSA - Investimentos
Itau S.A. (Nota 15) e Itad Unibanco Holding S.A. (Nota
14). Segundo Roberto Egydio Settbal (2008), presidente
do Itau, a fusao entre Itat e Unibanco gerou um 4gio pas-
sivel de amortizacdo consideravel na base de calculo do
Imposto de Renda e Contribui¢io Social.

A Tabela 1 também mostra que trés dos quatro seg-
mentos analisados apresentaram aumento da ETR, sendo
que o Nivel 1 teve aumento de 16 pontos percentuais, re-
presentando variagdo positiva de 123%. Por outro lado,
com variagdo negativa significativa estd o Nivel 2, com
84%, significando decréscimo de 152 pontos percentuais.
O segmento Novo Mercado apresentou variagdo positi-
va de 24%, com aumento de cinco pontos percentuais. Ja
o segmento Tradicional apresentou varia¢ao positiva de
4%, com acréscimo da ETR de um ponto percentual. Tais
alteragdes ocasionaram variacdo positiva de 35% na ETR
total das empresas no periodo analisado, fazendo com
que esta experimentasse um aumento de sete pontos per-
centuais.

O resultado obtido em nossa pesquisa é contrario ao
encontrado por Yin (2003). Na pesquisa deste autor, a
ETR calculada para uma amostra de empresas dos Esta-
dos Unidos caiu quase constantemente entre 1995 e 2000,

saindo de 28,85% em 1995 para 24,20% em 2000, repre-
sentando um declinio de 16%.

O resultado aqui apresentado também ¢é contrario aos
do estudo de McIntyre e Nguyen (2000), que analisaram
250 grandes empresas americanas entre 1996 e 1998. Os
autores identificaram uma diminui¢do do numero de em-
presas cujas aliquotas efetivas de tributos estavam acima
de 30%, uma vez que em 1996 eram 78 e em 1998 passa-
ram para 52. Além disso, o estudo demonstrou um au-
mento das empresas com aliquotas efetivas abaixo de 30%
no mesmo periodo, de 97 para 104. A pesquisa também
mostrou uma reduc¢do da aliquota efetiva das empresas
analisadas, passando de 22,9% em 1996 para 20,1% em
1998.

A ETR é criticada por algumas fragilidades, tais como:
(i) é calculada por ano e, em fungéo disso, suas variagdes
podem confundir o leitor e também néo ser condizentes
com o gerenciamento tributario; (ii) seu calculo leva em
considerac¢do os tributos diferidos, que podem mascarar
o gerenciamento tributario, ja que as empresas podem di-
minuir o tributo atual mas aumenta-lo no futuro, e este
fato serd mascarado com a adi¢do dos tributos diferidos;
e (iii) a variagdo na ETR pode ocorrer por fatores alheios
ao gerenciamento tributario.

Para superar essas fragilidades Dyreng et al. (2008)
propuseram a Cash Effective Tax Rates - CashETR como
outra forma de se identificar o gerenciamento tributario,
onde se somam as despesas com tributos sobre o lucro em
longo prazo e divide-se esse valor pela soma do lucro no
mesmo periodo. Esta medida evita a variagdo da aliquota
efetiva do tributo em virtude de valores nao pertinentes
ao gerenciamento tributario.

A Tabela 2 apresenta a CashETR das empresas da
amostra entre 2001 e 2014, sendo que os valores apre-
sentados referem-se a soma desde 2001 até 2014, ou seja,
o ano de 2001 refere-se somente aos tributos e lucros de
2001, 2002 refere-se aos lucros e tributos de 2001 e 2002,
e assim, sucessivamente, até 2014.

Tabela 2 CashETR por segmento

CashETR Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Tradicional Todos os Segmentos
Empresas 34 19 105 197 355

2001 16% 103% 35% 24% 22%

2002 42% -2% 75% 40% 53%

2003 28% 34% 37% 30% 30%

2004 27% 32% 27% 26% 27%

2005 25% 43% 30% 29% 28%

2006 21% 30% 14% 29% 24%
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Tabela 2 Continuagao
2007 27% 35% 28% 30% 28%
2008 -18% 234% 43% 24% 13%
2009 31% 13% 41% 27% 31%
2010 23% 24% 26% 18% 21%
2011 14% 27% 24% 16% 17%
2012 26% 22% 21% 19% 22%
2013 44% 22% 18% 18% 25%
2014 26% 20% 21% 50% 27%
Total 23% 28% 25% 24% 24%
2001-2014 Pontos Percentuais 10 -83 -14 26 5
2001-2014 Variacao Percentual 63% -81% -40% 108% 23%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Depreende-se da Tabela 2 que os segmentos que apre-
sentaram as maiores variagdes negativas referem-se as em-
presas da amostra listadas no Nivel 2 e no Novo Mercado,
com decréscimos de 81% e 40%, respectivamente. Por ou-
tro lado, o segmento Tradicional teve aumento de 108%,
seguido do Nivel 1 com 63%. Todavia, a CashETR média
das empresas brasileiras é de 24%. O Novo Mercado e o
Tradicional nessa estimag¢io ficaram com 25% e 24%, res-
pectivamente.

Comparando esta pesquisa com a de Dyreng et al.
(2008), verifica-se que a CashETR (24%) das empresas bra-
sileiras listadas na amostra é menor que a apresentada por
esses autores, que foi de 29,6%, ou seja, 5,6 pontos percen-
tuais de diferenca para menos que a CashETR das empresas

norte-americanas presentes naquela amostra.

Conforme Shevlin (2002), Desai e Dharmapala (2006),
Plesko (2004), McGill e Outslay (2004), Tang (2005) e Tang
e Firth (2010), a estima¢do do BTD ¢ uma forma eficaz de
identificar o gerenciamento tributario das empresas, pois
se o lucro contabil for maior que o lucro tributavel hd evi-
déncias de gerenciamento tributario para reduzir a base de
célculo dos tributos sobre o lucro.

Portanto, se a diferenca entre o lucro contébil e o lucro
tributavel for positiva ha indicagdo da presenca do geren-
ciamento tributdrio, pois demonstra que o lucro contabil é
superior a base de calculo dos tributos sobre o lucro.

A Tabela 3 apresenta o BTD das empresas que com-
poem a amostra entre os anos de 2001 e 2010.

Tabela 3 BTD por segmento (R$ milhoes)
BTD Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Tradicional S:(g):in(:zsn(:(s;s
Empresas 26 7 26 136 195
2001 11.059 -597 1.459 4.387 16.308
2002 -1.276 -1.069 -2.207 2.269 -2.283
2003 6.377 -590 -663 6.174 11.298
2004 8.274 235 2.788 5.501 16.798
2005 13.392 -226 2.323 10.603 26.092
2006 22.842 -77 9.136 10.373 42.274
2007 19.768 90 6.406 7.856 34.120
2008 84.363 -504 7.062 11.865 102.786
2009 6.308 1.231 7.716 18.221 33.476
2010 32.705 -31 12.251 35.479 81.845
2011 71.846 -87 5.575 34.542 112.971
2012 18.813 403 11.283 12.049 44.206
2013 -9.944 -105 32.642 26.971 51.626
2014 12.377 1.034 18.150 6.296 38.453
Total 296.902 -291 113.920 192.588 609.971




Antdnio Paulo Machado Gomes

Tabela 3 Continuacao
BTD por empresa 11.419 -42 4.382 1.416 3.128
2001-2014 Diferenga 1.318 1.631 16.691 1.908 22.145
2001-2014 Variacao Percentual 12% -273% 1.144% 43% 136%
20012014 Percentage 3% -93% 200% -68% -81%
Variagao Percentual por empresa
Fonte: Elaborado pelo autor.
Conforme a Tabela 3, o total da diferenga entre o lucro  12.973/2014.

contabil e o lucro tributavel, entre 2001 e 2014, foi de R$
610 bilhoes, sendo o Nivel 1 o mais representativo, com R$
297 bilhoes, seguido do mercado Tradicional, com R$ 192
bilhdes, e 0 Novo Mercado, com R$ 114 bilhdes. O nivel 2
apresentou uma diferenca negativa, ou seja, o lucro tribu-
tavel era maior que o lucro contabil em 2001, e em 2014 se
inverteu, passando o lucro contdbil a ser maior que o lucro
tributavel.

A Tabela 3 apresenta também uma evolugdo da BTD
positiva, isto é, uma evolugdo positiva da diferenca entre
lucro contabil e o lucro tributavel, em todos os segmentos
analisados, significando que todas as empresas passaram a
ter lucros contdbeis maiores que os lucros tributaveis. Esse
fato pode ter sido motivado pela separagdo entre o lucro
contabil e o tributario a partir de 2008, quando foi insti-
tuido o Regime Tributario de Transi¢do (RTT), que trata
dos ajustes tributarios decorrentes dos novos métodos e
critérios contabeis introduzidos pela Lei 11.638/2007, e
pelos artigos 36 e 37 da MP 449/2008, convertidos nos ar-
tigos 37 e 38 da Lei 11.941/2009 e agora revogados pela Lei

Percebe-se, entdo, que nesses 14 anos as empresas brasi-
leiras da amostra nao ignoraram o gerenciamento tributa-
rio, ja que em todos os segmentos houve redugdo do lucro
tributavel frente ao lucro contabil, o que demonstra que as
empresas brasileiras analisadas vém, constantemente, tra-
balhando para diminuir o lucro tributavel frente ao lucro
contabil.

Contudo, os resultados aqui apresentados rejeitam a
(H,) de que as empresas listadas nos niveis diferenciados
sdo mais eficientes no gerenciamento tributario, ja que nos
testes realizados ficou demonstrado, em resumo, que as
empresas dos niveis diferenciados de governanga corpo-
rativa apresentam pior gestdo fiscal para o Indice ETR, a
mesma gestdo no Indice CashETR e melhor gestdo para o
Indice BTD.

Utilizando o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney,
uma vez que os dados analisados ndo tém distribui¢éo nor-
mal, como ficou comprovado pela aplicagdo do teste de
Normalidade de Anderson-Darling, foram obtidos os re-
sultados obtidos na Tabela 4.

Tabela 4 Teste ndo paramétrico de Mann-Whitney
indice de Mediana Diferen- Mediana Tradi- Diferenca IC de 95% NP
Gerenciamento Mercado ciada cional Estimada Limite Limite Significancia
Inferior Superior

ETR Nivel 1 0,2395 0,2611 -0,0121 -0,0365 0,0132 0,1725
ETR Nivel 2 0,3246 0,2611 0,07 0,0411 0,1022 0,0000
ETR Novo Mercado 0,2787 0,2611 0,0289 0,0109 0,0472 0,0007
CASH_ETR Nivel 1 0,2474 0,26335 -0,0007 -0,02369 0,477 0,477
CASH_ETR Nivel 2 0,2998 0,26355 0,032 0,00459 0,0601 0,0114
CASH_ETR Novo Mercado 0,232 0,26355 -0,025 -0,04211 -0,0078 0,0023
BTD Nivel 1 75.460 8.930 57.972 40.587 77.714 0,0000
BTD Nivel 2 3.123 8.930 -15.438 -32.689 -2.684 0,0067
BTD Novo Mercado 31.603 8.930 13.656 5.263 22.691 0,0008

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com relagio ao Indice ETR, podemos concluir que as
empresas listadas como Nivel 1 possuem em mediana o mes-
mo indice que as empresas Tradicionais. Ja as listadas como
Nivel 2 e Novo Mercado possuem valores maiores em me-
diana para o indice, quando comparadas as empresas Tra-
dicionais.

Para o Indice CashETR, observamos que as empresas do
Nivel 1 possuem em mediana os mesmos valores que as em-
presas Tradicionais. Comparando com estas, as empresas do

Nivel 2 possuem em mediana valores maiores, e as do Novo
Mercado possuem em mediana valores menores.

Com relagio ao Indice BTD, apenas as empresas listadas
no Nivel 2 possuem em mediana valores menores que as em-
presas Tradicionais.

Em resumo, as empresas dos niveis diferenciados de go-
vernanga corporativa apresentam pior gestdo fiscal para o
Indice ETR, a mesma gestdo quanto ao Indice CashETR, e
melhor gestdo para o Indice BTD.
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Tabela 5 Tabela Resumo

ETR

CashETR

BTD

Nivel 1 = Tradicional

Nivel 1 = Tradicional

Nivel 1 > Tradicional

Nivel 2 > Tradicional

Nivel 2 > Tradicional

Nivel 2 < Tradicional

Novo Mercado > Tradicional

Novo Mercado < Tradicional

Novo Mercado > Tradicional

Nivel Diferenciado > Tradicional

Nivel Diferenciado = Tradicional

Nivel Diferenciado > Tradicional

Fonte: Elaborado pelo autor.

De todo modo, os resultados aqui apresentados demonstram
que as empresas brasileiras nao ignoram os beneficios do geren-
ciamento tributario, uma vez que a aliquota efetiva da amostra
entre 2001 e 2014 ficou em 25%, ou seja, nove pontos percentu-
ais abaixo da aliquota nominal dos tributos sobre o lucro (34%).

Além disso, o teste de sinal com 1 amostra demonstrou que
a mediana dos indices de ETR e CashETR sao menores que o
valor de referéncia 0,34, o que evidencia estatisticamente que as
empresas brasileiras ndo ignoram os beneficios da gestdo tribu-
tdria.

Tabela 6 Teste de Sinal
indice de Gerenciamento Mercado Valor p
ETR Nivel 1 0
ETR Nivel 2 0,0143
ETR Novo Mercado 0
CashETR Nivel 1 0
CashETR Nivel 2 0
CashETR Novo Mercado 0

Fonte: Elaborado pelo autor.

As hipéteses (H, a H,) estabelecidas nesta pesquisa tém
como premissa aspectos da governanga corporativa como itens
determinantes do gerenciamento tributdrio das companhias
brasileiras. Além disto, a H, considera que a gestdo tributdria
do periodo anterior tem reflexo na gestao tributaria do periodo

subsequente.

Na Figura 2 apresenta-se uma visdo geral das caracteristi-
cas da governanca corporativa que foram consideradas como
varidveis explanatérias do estudo, relacionando-as com a vin-
culagio esperada entre as proxies e o gerenciamento tributario.

Variavel

Proxies

Sinal Esperado

ETR-1; CashETR-1; BTD-1

Variavel dependente defasada em um ano

+

Rem Remuneragao variavel paga a diretoria executiva
no ano seguinte ao calculo da variavel dependente

Numero de membros que compoem o Conselho
Comp de Administracao no ano anterior ao calculo da +
variavel dependente

NUmero de membros independentes no Conselho
Indep de Administracao no ano anterior ao calculo da -
variavel dependente

Segregacao entre Chairman e CEO no ano anterior

Segr i » -
g ao calculo da variavel dependente
Ge Companbhia listada nos niveis diferenciados de
governanga corporativa
At Tamanho da companhia (logaritmo natural do ativo .
total)
Alay Alavancagem Financeira: total de dividas sobre o

Patrimonio Liquido

Figura 2 Varidaveis Explanatérias

Fonte: Elaborado pelo autor.

E importante ressaltar que, nesta pesquisa, considera-se
que uma empresa ¢ eficaz no gerenciamento tributario quan-

do ela apresenta menor aliquota efetiva de tributos sobre o
lucro. Além disto, acredita-se que as caracteristicas de gover-
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nanca corporativa adotadas pelas empresas influenciam o
gerenciamento tributdrio. Diante disso, o sinal esperado ne-
gativo significa que aquela variavel provavelmente diminuira
a aliquota efetiva da empresa. Por outro lado, o sinal positivo
representa que, quanto maior for aquela varidvel, maior serd
a aliquota efetiva, ou seja, a aliquota efetiva aumentara em
fungdo do aumento da variavel.

(H,) Os niveis diferenciados de governanga corporativa
da BM&FBOVESPA (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) tém
relagdo negativa significativa com as proxies de identificagao
do gerenciamento tributario ETR, CashETR e BTD.

(H,) O nimero de membros do Conselho de Adminis-
tragdo no ano anterior contribui para a gestdo tributaria das
empresas, logo o nimero de conselheiros tem relagdo signi-
ficativa com as proxies de identificagdo do gerenciamento tri-
butario ETR, CashETR e BTD.

(H,) Conselhos de Administragio independentes sio
mais eficientes em sua gestdo fiscal, pois recomendam a di-
retoria aplicar recursos nessas atividades, logo o nimero de
conselheiros independentes no ano anterior tem relagdo ne-

gativa significativa com as proxies de identificagao do geren-
ciamento tributdrio ETR, CashETR e BTD.

(H,) Empresas com segregacao entre o Chairman e 0o CEO
sao mais eficientes em sua gestdo fiscal, logo essa dummy tem
relagdo negativa significativa com as proxies de identificagio
do gerenciamento tributario ETR, CashETR e BTD.

(H,) Empresas com pagamento de remuneragdo variavel
a diretoria executiva sdo mais eficientes na gestao fiscal, logo
a remuneragdo paga a diretoria apresenta relagio negativa
significativa com as proxies de identificagio do gerenciamen-
to tributdrio ETR, CashETR e BTD.

(H,) A gestdo tributéria do periodo anterior tem reflexo
na gestao tributaria do periodo subsequente, logo as variaveis
dependentes de identificagdo do gerenciamento tributdrio
ETR, CashETR e BTD defasadas em um ano tém relagéo sig-
nificativa com as proxies de identificagdo do gerenciamento
tributério.

Para uso dessa metodologia, primeiro se deve estabelecer
qual ¢ o painel mais indicado para analise dos dados. A Figu-
ra 3 apresenta os resultados dos testes.

H,: O intercepto & diferente para
todas as empresas (efeitos fixos).

. Modelos
Testes Hipoteses
ETR (1) CashETR (2) BTD (3)
H,: O intercepto & o mesmo para
todas as empresas (pooling).
Chow Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000

H,: A variancia dos residuos que
reflete diferencas individuais & igual
a zero (pooling).

Breusch Pagan o .
H,: A variancia dos residuos que

reflete diferencas individuais é dife-
rente de zero (efeitos aleatorios).

Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000 Prob > F =0,0016

H,: Modelo de correcao de erros
(efeitos aleatorios) & adequado.

Hausman 0,0449 0,0043 0,2217
H,: Modelo de efeitos fixos &
adequado.
Modelo de Painel mais indicado Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios

Figura 3

Resultados dos testes — identificacdo do modelo de painel

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base na Figura 3, constata-se que o modelo para da-
dos em painel com efeitos aleatdrios foi o mais indicado para
a andlise dos dados em BTD. Contudo, para ETR e CashETR
o mais indicado para a andlise dos dados é o painel com efei-
tos fixos. Além disso, nas validagoes dos modelos verificou-
-se, por meio dos testes de Wooldridge para autocorregio e
Likelihood-ratio para heteroscedasticidade, que os modelos
apresentam problemas de autocorrelagdo e heteroscedastici-
dade. Dessa forma, estimaram-se os modelos propostos por
GLS assumindo os ajustes para AR1 e heteroscedasticidade.

A seguir apresentam-se os resultados das regressdes com

dados em painel para os trés modelos do estudo.

4.1 Modelo de Dados em Painel para a Variavel ETR
No modelo apresentado na Tabela 7, verifica-se que a gestdo
tributaria do periodo anterior tem reflexo na gestao tributaria do
periodo subsequente, uma vez que a varidvel ETR-1 apresenta-se
estatisticamente significativa. Além disso, como nos trabalhos
de Minnick e Noga (2010) e Armstrong et al. (2011), a variavel
remuneragio apresentou-se significativa perante o indice ETR.
Também foram significativas as variaveis de controle governanca
corporativa e alavancagem, bem como a constante da equagéo.
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Tabela 7 Modelo de dados em painel para ETR — GLS

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica T P>|t|
ETR-1 0,2185358 0,0455637 4,80 0,000*
Rem -0,0013671 0,0009277 -1,47 0,001*
Comp 0,0000155 0,0000283 0,55 0,584
Indep 0,000433 0,0005494 0,79 0,431
Segr 0,0083521 0,0195102 0,43 0,669
Gc 0,0642535 0,0191871 3,35 0,001*

At -0,0008508 0,0032195 0,26 0,792
Alav -0,000022 6,2406 -3,53 0,000*
Constante 0,1590044 0,0506975 3,14 0,002*

* Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2 Modelo de Dados em Painel para a Variavel CashETR

Como no modelo da Tabela 7, 0 modelo da Tabela 8
demonstra que a gestdo tributaria do periodo anterior
tem reflexo na gestdo tributaria do periodo subsequente.
Além disso, o resultado aqui apresentado esta em acordo
com os trabalhos de Minnick e Noga (2010), Dyreng et al.

(2010) e Rego e Wilson (2010), que identificaram relagdo
significativa entre remuneragao e CashETR. Nesse mode-
lo, ndo se percebeu relagao significativa entre governanga
corporativa e a varidvel dependente. Por fim, a varidvel
de controle alavancagem mostrou-se significativa, bem
como a constante do modelo.

Tabela 8 Modelo de dados em painel — CashETR — GLS

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica T P> | t|
CASH-1 1,2806 4,0607 3,16 0,002*
Rem -0,001713 0,0006703 2,56 0,011*
Comp -1,8006 0,0000511 0,04 0,972
Indep 1,3006 0,0011589 0,00 0,999
Segr 0,024454 0,0247552 0,99 0,323
Gc -0,012018 0,0258226 0,47 0,642

At 0,001273 0,0023539 0,54 0,589
Alav 0,000017 4,4006 3,97 0,000*
Constante 0,209582 0,0408765 513 0,000*

* Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3 Modelo de Dados em Painel para a Variavel BTD
No modelo da Tabela 9, como nos precedentes das
tabelas 7 e 8, a gestdo tributaria do periodo anterior

apresentou-se estatisticamente significativa, demons-
trando reflexo na gestao tributdria do periodo subse-
quente.

Tabela 9 Modelo de dados em painel — BTD — GLS

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica T P>|t|
BTD-1 0,4062453 0,0213536 19,02 0,000*
Rem -0,012217 0,0044779 -2,73 0,006*
Comp -368.189 1.488.941 -2,47 0,013*
Indep 2.562.706 2.392.256 1,07 0,284
Segr 106.788,4 59.079,05 1,81 0,071%*
Gc -15.923,87 59.156,1 -0,27 0,788

At 44.712,81 12.653,12 3,53 0,000*
Alav -1.605.157 2.589.215 -0,62 0,535
Constante -577.942 185.451,9 -3,12 0,002*

* Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.
** Estatisticamente significativo ao nivel de 7%.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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O coeficiente da variavel remunerag¢io (Rem) mostrou-se es-
tatisticamente signiﬁcativo a0 nivel de 1%, como nos outros mo-
delos. Portanto, pode-se concluir que a remuneragao influencia
negativamente o gerenciamento tributario detectado por meio
da variavel BTD. Esse resultado condiz com os trabalhos de De-
sai e Dharmapala (2006), Minnick e Noga (2010), Dyreng et al.
(2010), Rego e Wilson (2010) e Armstrong et al. (2011), que iden-
tificaram uma relagdo significativa entre remuneragéo e BTD.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Por fim, H, e H, podem ser comprovadas pelos resultados
apresentados, demonstrando que a remuneragdo e a gestdo
tributaria passada influenciam o gerenciamento tributario de-
tectado através da ETR, CashETR e BTD, independentemen-
te de a empresa estar classificada nos niveis diferenciados da
BM&FBOVESPA ou no mercado tradicional, uma vez que a
variavel de controle (Gc) se mostrou significativa somente no
modelo da Tabela 6.

O presente trabalho teve como objetivo principal ve-
rificar se as caracteristicas da governanc¢a corporativa,
tais como remuneragdo da diretoria executiva, segrega-
¢do entre Chairman e CEQ, e independéncia e composi-
¢do do Conselho de Administragdo influenciam a gestao
tributaria das empresas brasileiras, bem como demons-
trar se a gestdo tributaria passada tem influéncia sobre a
gestdo tributdria futura.

Para atingir o objetivo geral do trabalho, inicialmente
identificou-se o gerenciamento tributdrio nas empresas
brasileiras através do calculo de trés proxies - ETR, Ca-
shETR e BTD. Foram identificados dois resultados prin-
cipais, quais sejam: (i) a gestdo tributaria do passado tem
influéncia na gestao tributaria do periodo subsequente; e
(ii) a remuneragdo pode ser considerada como caracte-
ristica que influencia o gerenciamento tributario, como
nas pesquisas de Desai e Dharmapala (2006), Minnick e
Noga (2010), Dyreng et al. (2010), Rego e Wilson (2010)
e Armstrong et al. (2011).

Além disso, a variavel composi¢do do Conselho de
Administragdo foi significativa somente no modelo que
analisou a BTD. A variavel de controle de governanca
corporativa teve reflexo somente na equacédo de analise
da ETR, e a variavel de controle do ativo total somente
se mostrou significativa na equagdo da BTD. As variaveis
de controle alavancagem e a constante foram significati-
vas nos modelos de CashETR e BTD, e na ETR apenas a
constante apresentou-se significativa.

Assim, esta pesquisa demonstra que a remuneragao
varidvel da diretoria esta relacionada a gestdo tributaria.
Nesse sentido, pode-se concluir que o desenho adequa-
do dos contratos de remuneragdo variavel pode levar a
um gerenciamento tributdrio eficaz, com o consequente
aumento de desempenho da empresa. Por meio da remu-
neragao varidvel e da gestdo tributdria, pode-se alinhar

os interesses dos gerentes e dos acionistas. Além disso, a
gestdo tributaria tem reflexos na gestdo fiscal de periodos
subsequentes.

Todavia, tanto esta pesquisa como os demais estudos
apresentados sobre gestdo tributdria ndo sdo conclusivos
quanto ao real engajamento dos diretores no gerencia-
mento tributdrio, tampouco esclarecem se os efeitos fis-
cais documentados sdo um subproduto do investimento,
do financiamento ou das decisdes operacionais dentro da
empresa.

Outro resultado demonstra que as empresas brasilei-
ras nao desconsideram os beneficios do gerenciamen-
to tributario, dado que as medianas dos indicadores de
gestao tributaria (ETR, CashETR e BTD) sdo estatistica-
mente diferentes da aliquota nominal sobre os tributos
no Brasil, de 34%. Nos testes aplicados ficou demonstra-
do que a mediana é estatisticamente inferior a aliquota
nominal.

Uma limitacdo desta pesquisa refere-se a popula¢io
estudada, visto que se tratou de uma amostra intencio-
nal e ndo probabilistica. Nesse sentido, os resultados das
analises limitam-se as empresas estudadas. Obviamente,
generalizacdes para outro grupo de empresas nio sao di-
retamente aplicaveis.

Recomenda-se, para pesquisas futuras, o aprofunda-
mento das analises sobre as estratégias adotadas pelas
empresas brasileiras para reduzir o lucro tributavel fren-
te ao lucro contdbil, além de replicar o mesmo estudo em
empresas de capital fechado. Outros pontos que mere-
cem ser estudados referem-se as relagdes entre a gestdo
tributaria e indices de desempenho financeiro das em-
presas, tais como ROA, ROE e EBITDA, bem como uma
avaliagdo de como o mercado financeiro reage a essa ges-
tdo por meio do estudo de indicadores de mercado tais
como P/L, P/B e o MVA?®, dentre outros.
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