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RESUMO

Este estudo se propds a verificar os efeitos da Lei Sarbanes-Oxley - SOX na gestao
tributaria das empresas brasileiras por meio da relacao entre as empresas obrigadas
a SOX e taxa efetiva de imposto (ETR), taxa efetiva de imposto em longo prazo
(CASH ETR) e da diferenca entre lucro tributario e lucro contabil (BTD) no periodo
compreendido entre os anos de 2004 a 2012. Para averiguar se existe correlacao
entre a SOX, e as métricas tributarias foram utilizadas como base da pesquisa as
empresas que negociaram seus papéis e divulgaram suas Demonstracdes
Financeiras na Bolsa de Valores de Sado Paulo — BOVESPA no periodo em analise.
Os valores da ETR e CASH ETR foram extraidos do percentual de imposto
incidentes sobre os lucros constantes na Demonstracdo de Resultado do Exercicio.
Em relagdo ao BTD foram extraidos da diferenca entre valor da conta de resultados
antes do Imposto de Renda e do valor apurado do Imposto de Renda do exercicio.
Posteriormente foi aplicada a regressao, a ETR, CASH ETR e BTD como variavel
dependente, empresas emissoras obrigadas a SOX como variavel explicativa e a
receita bruta, patrimonio liquido, ativo total e retorno sobre ativos das empresas
como variavel de controle. Os resultados indicam que ha uma relacao baixa entre as
empresas obrigadas a SOX, com as métricas de gestdo tributaria aplicadas no
estudo, ou seja, ndo foram encontrados evidéncias que essas empresas com
maiores niveis de governanca corporativa, sofrem influéncia em sua gestéo tributaria
pelas métricas ETR, CASH ETR e BTD. No intuito de confirmar os resultados do
modelo aplicado no estudo, foi decidido aplicar também um teste de robustez. A
amostra utilizada no teste de robustez foi extraida da Revista Exame Melhores e
Maiores, em conjunto com a FIPECAFI. Na referida amostra constam 246 empresas,
gue apresentaram as DVA’s - Demonstra¢cdes do Valor Adicionado consolidadas no
periodo em andlise, 2005 a 2009. No presente teste de robustez, foi utilizada uma
nova meétrica para mensurar 0 gerenciamento tributario, que foi a destinagdo de
pagamento de tributos da Demonstracédo do Valor Adicionado (DVA). Assim como no
teste principal o resultado ndo se mostrou estatisticamente significante o que indica
que empresas com maiores niveis de governancga corporativa, ndo sofrem influéncia
em sua gestdo tributdria por meio da destinagdo de pagamentos de tributos
constante na DVA.

Palavras-chave: Lei Sarbanes Oxley, tributos.



ABSTRACT

This study aimed to verify the effects of the Sarbanes-Oxley Law in the tax
management of Brazilian companies through the relation between the effective tax
rate (ETR), the effective tax rate on long-term (CASH ETR), the Book Tax
Differences (BTD) and companies required the Sarbanes-Oxley Law in the period
between the years 2004-2012. To determine whether a correlation exists between
Sarbanes-Oxley and tax avoidance metrics, we used as the basis of research firms
that have negotiated their shares and disclosed their financial statements in the S&o
Paulo Stock Exchange - BOVESPA in the period. The values of ETR and CASH ETR
were extracted from the percentage tax over profits contained in the income
Statement. Regarding the BTD were extracted from the difference between the value
of the income before income tax and the value calculated from income tax for the
period. Subsequently was applied the regression, the ETR, CASH ETR and BTD as
the dependent variable, firms required to SOX as an explanatory variable and gross
revenue, net equity, total assets and return on assets of firms as a control variable.
The results indicate that there is a low ratio between the required SOX companies
with tax metrics applied in the study, Thus, no evidence was found that those
companies with high levels of corporate governance, suffer influences their tax
management by metrics ETR, CASH ETR and BTD. In order to confirm the results of
the model applied in the study, we decided to apply a test of robustness with a new
dependent variable, the value added tax payments, constant in the values of SVA
(Statements of Value Added). To determine whether a correlation exists between
Sarbanes Oxley Law and tax payments was used as the basis of research firms in
the relationship of the 500 largest companies listed by Exame Melhores e Maiores
Magazine, with SVA (Statements of Value Added) published by FIPECAFI. The
constant values of SVA, with allocation of value added tax payments were initially
tabulated for finding the percentage allocation for this purpose compared to the total
allocation of value added. The results indicate that companies forced the Sarbanes
Oxley, so with high levels of corporate governance do not have designed less value
added tax.

Keywords: Sarbanes Oxley Law, tax
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1 - INTRODUCAO

Governanca tributaria representa as boas praticas de gestao tributaria, a qual
envolve um planejamento tributario licito também conhecido como elisdo fiscal e
representa um conjunto de procedimentos de gestdo corporativa com objetivo de
melhorias no controle e revisdo dos procedimentos tributarios visando como
resultado a reducdo das despesas tributarias, dos riscos de autuacdes fiscais, bem

como, transparéncia, fidedignidade e confiabilidade das demonstracdes financeiras.

O tema governanca tributaria ganhou maior importancia com a melhoria da
governanca corporativa apés as fraudes que surgiram nos Estados Unidos no inicio
do novo milénio e que envolveram os departamentos fiscais e os auditores

independentes das empresas Worldcom e Enron.

As referidas fraudes culminaram na quebra da Worldcom e Enron, o que
demonstrou algumas fraquezas das empresas em relacdo a sua governanca,
mesmo aquelas consideradas empresas padrao. Com isso, pressdes no congresso
americano culminaram em uma regulacdo bastante rigorosa a qual empresas

listadas na Bolsa dos Estados Unidos estariam sujeitas: a Lei Sarbanes-Oxley.

Tal regulacdo trouxe custos (Engel, Hayes, Wang, 2007) e alguns beneficios
(Holmstrom, Kaplan, 2003). O custo mais evidente é sua implementacao, tornando a
auditoria e controles bastante caros, por outro lado ha evidéncias de beneficios
diretos no que diz respeito a governanca corporativa e beneficios indiretos que

passam pela melhoria da propria governanca (Funchal e Gottlieb, 2011).
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Dessa forma, essa pesquisa se propde analisar um potencial efeito da Lei

Sarbanes Oxley - SOX, sobre a gestéo tributaria das empresas.

Duas situacdes motivam e fundamentam a realizacdo desse estudo: primeiro,
se deve ao fato da SOX ser um mecanismo rigoroso de governanca corporativa;
segundo, o sistema tributario brasileiro ser bastante complexo e o peso dos tributos
na estrutura de custo das empresas e no ambiente de negocios no pais ser

considerado muito alto.

Para ilustrar como o sistema nacional tributario € prejudicial as empresas e ao
ambiente de negdcios no Brasil, pode-se referenciar um estudo realizado pela
Fazenda Nacional em 2012, o qual mostra que a carga tributaria liquida brasileira
saltou de R$ 271,8 bilhdes em 2002 para R$ 835,5 bilhdes em 2011, um aumento de

207 % em uma década.

Também podemos citar um estudo realizado pelo Instituto Brasileiro de
Planejamento tributério — IBPT, o qual demonstra que desde a promulgacdo da
Constituicdo Federal de 1988, foram editadas mais de duas centenas de normas
tributarias. Em um periodo de 22 anos apés a promulgacéo, foram criadas mais de
duas normas tributérias por hora, com treze reformas tributarias, e criacdo de

diversos tributos, sendo estes majorados quase em sua totalidade.
Dessa forma surge um guestionamento:

Poderia realmente a Lei Sarbanes Oxley influenciar a gestédo tributaria das

empresas?

Assim como a governanga corporativa, as melhores préticas de gestdo

tributaria ou governanca tributaria visam a transparéncia das informagées fornecidas
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aos acionistas e ao mercado, com a diferenca de ter como objetivo principal as

informacdes tributarias, nelas incluidas as contabeis e fiscais.

Portanto, a boa gestédo tributaria ou governanca tributaria é a governanca
corporativa no que se refere a tributacdo e a SOX por estabelecer regras rigorosas

de governanca, poderia entdo impactar a gestao tributaria.

Neste contexto o objetivo geral da pesquisa é buscar evidéncias empiricas
que comprovem que a SOX podera ter uma relacdo com a gestao tributaria das

empresas brasileiras.

Para atingir o objetivo desse estudo foi usado as empresas brasileiras
emissoras de ADR’s como grupo que foi de fato afetado pela nova regulacao,
chamado grupo de tratamento. Comparativamente analisaremos as empresas que
nao estdo sujeitas a SOX, para controlar mudancas que poderiam ter ocorrido com
qualquer empresa brasileira. A esse grupo de empresas chamamos de grupo de
controle, utilizado como contrafactual. Também foi analisado o periodo que
compreende antes e depois da inclusdo da sec¢édo 404 da referida lei, que se tornou

obrigatdria para empresas estrangeiras no ano de 2006.

Empresas Brasileiras Motivacdo

Empresas com maior nivel de governanga, pois a
SOX se apresenta como mecanismo rigoroso de
Emissoras de ADR’s, categoria nivel 2 e 3 | governanga, devido a exigéncia de maior
(obrigadas as regras da Sarbanes-Oxley- | transparéncia e confiabilidade nos relatérios
SOX); financeiros, controles internos mais eficientes,
maiores penalidades e responsabilidade aos
diretores e auditores.

Apesar de ndo estarem obrigadas a SOX, estédo
Emissoras de ADR’s, Categoria nivel 1 e | obrigadas a cumprir uma série de exigéncias para
Norma 144-A (ndo obrigadas as regras | negociarem seus papéis na Bolsa Americana,
da(Sarbanes-Oxley); portanto com nivel de exigéncia alto de
Governanca.

Comparar os resultados dessas empresas com as
empresas emissoras de ADR’s.

Nao Emissoras de ADR’s

Quadro 1 — Empresas Brasileiras x Motivacdo
Fonte: Elaborado pelo Autor



14

Também para atingir o objetivo do trabalho e avaliar a gestéo tributaria serao
utilizadas métricas de tax avoidance (reducéo ou diferimento dos tributos de acordo
com a literatura internacional) proposta por Hanlon e Heitzman (2010), que s&o a
Efective Tax Rate — ETR, Cash Efective Tax Rate - CASH ETR e Book Taxes

Differences — BTD.

O restante dessa dissertacédo esta dividido da seguinte forma: O capitulo 2,
descreve a teoria, o capitulo 3 a metodologia aplicada, o capitulo 4 apresenta os
resultados principais da pesquisa, o capitulo 5 envolve a aplicabilidade dos testes de

robustez e, finalmente, o capitulo 6 descreve a concluséao final do trabalho.
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2 — REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, a secdo 2.1 tém como escopo a apresentacdo das definicdes
e dos aspectos da Lei Sarbanes Oxely - SOX de 2002. A secdo 2.2 abordara a
relacdo da SOX com a governanca corporativa e, por consequéncia, a gestao
tributaria. E a secdo 2.3 tém como escopo a apresentacdo das definicbes e dos

aspectos das ADR’s (American Depositary Receipts).

2.1 Lei Sarbanes Oxley - SOX

De acordo com Zingales et.al (2010) as grandes e numerosas fraudes
corporativas que surgiram nos Estados Unidos no inicio do novo milénio provocaram
o Congresso dos Estados Unidos uma resposta imediata. Essa resposta foi a

criacao da Lei Sarbanes-Oxley (SOX).

De acordo com Arping e Sautener (2011) a SOX é considerada a reforma
corporativa mais importante da historia dos Estados Unidos. Segundo os autores o
objetivo principal da Lei é proteger os investidores, melhorando a precisdo e a

confiabilidade nas divulgac¢des financeiras das empresas.

Segundo Funchal et.al (2008) a SOX é conjunto de regras que busca
aumentar os niveis de confiabilidade nos mecanismos de auditoria, por meio de
criacdo de comités que garantem a independéncia da auditoria externa. O objetivo
na criacdo do comité é reduzir os riscos aos negoécios e evitar fraudes, bem como

garantir transparéncia aos resultados contabeis das empresas.
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As regras supracitadas s&do obrigatorias as empresas que negociam nho
mercado acionario norte-americano, inclusive as empresas estrangeiras emissoras

de ADR’s.

2.1.1 Capitulos e Secbes

A Lei Sarbanes-Oxley é organizada em onze capitulos e dividida em secdes:

Capitulos Principais caracteristicas

1 Trata da criagcdo do Comité, cujo objetivo € monitorar os servicos das
empresas de auditoria independentes.

2 Trata de como as empresas de auditoria devem manter sua
independéncia.

3 Trata da responsabilidade dos principais executivos corporativos.

Trata sobre a transparéncia na divulgacéo de informacdes financeiras.

Estabelece regulamentos com o objetivo de evitar conflito de interesses
dos analistas.

6 Dispde sobre autoridade da SEC.

7 Trata da obrigatoriedade da elaboracédo de estudos e relatérios.

8 Trata sobre responsabilidades por crimes de fraude corporativos.

9 Aborda o estabelecimento de penalidades mais rigorosas sobre fraudes
10 Aborda o tratamento a respeito das declarac¢des fiscais das empresas.
11 DispGe sobre o tratamento a fraudes contabeis e prestacao de contas.

Quadro 2: Capitulos SOX
Fonte: Juan (2011)

As principais Secdes estdo descritas no quadro 3:

Secédo Principais pontos

Os Relatérios financeiros estatutarios devem certificar que: Os responsaveis
oficiais que assinam ter examinado o relatorio;

. O relatério ndo contém declaragbes falsas ou omissdo material ou ser
considerado enganoso;

. As demonstracfes financeiras e informacdes relacionadas apresentam
adequadamente a situagdo financeira e os resultados em todos os aspectos
relevantes;

. Os responsaveis oficiais que assinam sao responsaveis por controles
internos e avaliaram esses controles internos dentro dos 90 dias anteriores e
tém relatado suas descobertas;

. Quaisquer alteracbes significativas nos controles internos ou fatores
relacionados que podem ter um impacto negativo sobre o0s controles internos;

As demonstracdes financeiras sao publicadas e os emitentes sdo obrigados a
garantir a precisdo e apresenta-las de uma forma que n&o contenha afirmacdes
incorretas. Essas demonstracbes financeiras devem também incluir todos
passivos, obrigacdes ou transacdes. O Conselho foi obrigado a estudar e
informar sobre a extenséo das transacdes fora do balanco e também determinar
se principios de contabilidade geralmente aceitos ou outros regulamentos

302

401
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resultarem em uma comunicac¢8o aberta e significativa por parte dos emitentes.
Obriga as empresas estrangeiras a partir de 2006 a  emitir um relatorio
anual, constando uma secdo exclusiva emitida pela a  dministracdo, cujo
objetivo é certificar a qualidade e a eficacia dos controles internos para
emissao dos relatorios financeiro-contabeis.

Os emitentes sdo obrigados a divulgar ao publico, em carater de urgéncia, as
informacdes sobre alteracdes materiais em seu estado ou de operacdes
409 financeiras. Estas divulgacfes devem ser apresentadas em termos que sao
faceis de entender apoiado pela tendéncia e informacdo qualitativa de
apresentacdes graficas, conforme apropriado.

Esta secdo impde penalidades de multas e / ou até 20 anos de prisdo por
alterar, destruir, mutilar, dissimular, falsificacdo de registros, documentos ou
objetos tangiveis com a intengdo de obstruir, impedir ou influenciar uma
802 investigacdo legal. Esta secao também impde penas de multa e / ou pena de
prisdo até 10 anos para o contador que, conscientemente e intencionalmente
violar os requisitos de manutencéo de todos os trabalhos de auditoria ou reviséo
por um periodo de 5 anos.

Quadro 3: Secdo SOX

Fonte: A Guide to the Sarbanes-Oxley Act

404

2.1.2 Secéo 404

Como estamos avaliando empresas brasileiras e observando um choque
exogeno, levamos em consideracdo a sec¢do 404 da SOX, que se tornou obrigatoria
para empresas estrangeiras no ano de 2006. O destaque para o uso da Secao 404
se deve também ao fato de estar usando métricas de gestéo tributaria cujos dados
sdo extraidos das demonstracfes contdbeis e a Secdo 404 é a mais importante no
que se refere as divulgacdes financeiras e a avaliacdo da gestdo dos controles

internos (Bryen e Lilien, 2005).

Essa importdncia se deve ao maior nivel de exigéncia em relagdo as
empresas, pois além de avaliar a eficdcia dos controles internos sobre os relatorios
financeiros, também avaliam toda a gestdo da auditoria para garantir sua
independéncia. Dessa forma a Secédo 404 torna as informacgles financeiras e

contabeis mais confiaveis.
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2.2 SOX, Governanca Corporativa e Gestao tributaria

Como o objetivo do estudo é buscar evidéncias que comprovem os efeitos da
SOX na gestéao tributaria das empresas brasileiras, primeiro precisamos entender a
relacdo da SOX com governangca corporativa e por consequéncia, a gestao

tributaria.

De acordo com Funchal e Gottlieb (2008), a Lei Sarbanes-Oxley, também
ficou conhecida como Lei de Reforma Contabil e de Protecdo aos Investidores por
impor mudancas que afetaram a compensacdo de pagamento aos executivos,
punicdo as fraudes e monitoramento de acionistas, estabelecimento de um novo
conselho de auditoria, controles internos mais rigidos e mecanismos que impuseram

maior responsabilidade aos altos executivos.

Segundo os autores, essas mudancas impostas pela SOX induzem um
comportamento mais conservador por parte dos gestores, mitigando
comportamentos negligentes e deliberados de risco moral, como por exemplo, inibir

escolhas de investimento de risco para melhorar os ganhos pessoais.

Comportamento mais conservador também induz a reducdo do risco das
empresas manipularem suas demonstracdes financeiras, consequentemente o0s

valores que estdo divulgando ao mercado. Isso influencia até no preco das agoes.

Ainda segundo Funchal e Gottlieb (2008) a lei também inclui varias
disposicbes destinadas a melhorar o monitoramento da Diretoria. Essas disposi¢cdes
concentram-se em (grande parte no aumento do poder, responsabilidade e

independéncia do comité de auditoria, pois a SOX exige que o comité de auditoria
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contrate o auditor externo e que composicdo do comité seja inteiramente de
diretores com nenhuma outra relacao financeira com a empresa. Tais alteracdes na
pratica de monitoramento aumentam as chances de uma conduta de risco moral ser

identificado, reduzindo comportamentos oportunisticos.

Finalmente a SOX aumenta a responsabilidade do conselho, CEOs, CFOs,
pois, impde sancdes penais rigorosas em questdes de ma conduta, induzindo assim
um comportamento menos oportunista, e dessa forma reduzindo os ganhos
potenciais de gestores, pois aumenta a probabilidade de serem pegos, aumentando
0 seu “custo de ma conduta”. Em suma, as exigéncias impostas pela SOX induzem

uma melhoria no sistema de governanca corporativa da empresa.

De acordo com Correia e Amaral (2006), ndo ha uma definicdo Unica e
universal para o termo governanca corporativa, apesar de grande parte dos
estudiosos sobre o assunto considerarem como pratica fundamental para que as
empresas sejam gerenciadas e controladas em consonancia com os interesses de

seus acionistas, principalmente os interesses financeiros.

Em relacdo a gestao tributaria, Machado (2011) afirma que o gerenciamento
tributario visa através de formas legais, reduzirem as despesas tributarias das
empresas, no intuito de aumentar seu desempenho e, conseqiientemente, 0 seu

valor de mercado.

Desai e Dharmapala (2006) descrevem que o gerenciamento tributario € uma
transferéncia legal dos recursos do Estado para as empresas com intuito de

aumentar o seu desempenho, atravées da reducao de despesas tributérias.
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Nessa mesma linha de entendimento, estudos como Bankman (1999),
Graham e Tucker (2006) e Wilson (2009) afirmam que o gerenciamento tributario &

uma atividade de valor perante aos acionistas.

Entdo a ligacdo entre governanca corporativa e gestdo tributaria estd no
objetivo comum de ambos que é aumentar o valor da empresa, através da
maximizacdo do seu desempenho. Hanlon e Slemrod (2007) corroboram para essa
afirmacdo, pois relatam gque os acionistas tém interesse em diminuir o pagamento

dos impostos para, assim, aumentar o valor da empresa.

Entretanto alguns estudos observaram evidéncias de que os gerentes das
empresas se utilizam de artificios oportunistas sobre 0os nameros contabeis para

minimizar a carga tributaria das empresas.

Desai e Dharmarpala (2007) demonstram como podem interagir 0S
mecanismos de governancga corporativa e os sistemas de tributacdo. De acordo com
0s autores a intuicdo basica dessa interacdo esta na complexidade de se obter um
gerenciamento tributario eficiente, pois a empresa podera ser incentivada a adotar
estruturas societarias complexas e obscuras, contribuindo para o oportunismo dos

gestores perseguirem seus interesses em desfavor dos interesses dos acionistas.

Portanto gestdo tributaria e governanca corporativa também estdo ligadas,
tendo como elo principal o problema de agéncia. (Watts e Zimmerman 1986),
(Fields, Lyz e Vicent, 2001), (Shackelford e Shelvin, 2001), (Zimmerman e

Goncharov 2005).

Algumas pesquisas encontraram evidencias significativas de relagcdo entre

governancga corporativa e gestao tributaria:
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Desai, Dyck e Zingales 2007 analisaram a interacdo entre carga tributaria e
de governanca corporativa. Mostraram que as caracteristicas de um sistema de
tributacdo afetam a extracdo de beneficios privados por membros da companhia.
Ainda segundo os autores a carga tributaria mais elevada indica uma piora na
governanca da empresa e aumenta a probabilidade de gestores desviarem renda.
Em contrapartida, apesar do aumento da carga tributaria, um controle tributario e
fiscal mais forte reduz o desvio e, ao fazé-lo, pode aumentar o valor de mercado de

uma empresa.

Também mostram que o sistema de governancga corporativa afeta o nivel de
tributacdo sobre as receitas tributaveis. Quando o sistema de governanca
corporativa é ineficaz (ou seja , quando é facil para desviar renda), um aumento na
aliquota de imposto pode reduzir as receitas tributaveis. Nesse referido trabalho foi
testado esta previsdo em um painel de paises. De acordo com o modelo, foi
identificado que aumentos na aliquota de imposto sobre as sociedades tém efeitos

negativos sobre as receitas quando a governancga corporativa é mais fraca.

Wilson (2009) examinou se o0 uso de paraisos fiscais esta associado a
planejamento tributario eficaz que gera riqueza para 0s acionistas ou se paraisos
fiscais sdo uma ferramenta utilizada pelos gestores para extrair rendas da empresa.
Os resultados indicam que as empresas que usam paraisos fiscais em conjunto com
uma forte governanga corporativa apresentam retornos anormais positivos
significativos. Em contrapartida, as empresas que usam paraisos fiscais com ma

governaga corporativa ndo possuem retornos positivos significativos.
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Estes resultados apontam uma associacdo de criacdo de riqueza para 0S
acionistas, quando possuem um nivel alto de governanca, enquanto o beneficio do

uso do paraiso fiscal € atenuado para as empresas com ma governancga corporativa.

Desai e Dharmapala (2009) testaram teorias alternativas de planejamento
tributario das empresas que utilizam diferencas inexplicaveis entre o lucro reportado
aos mercados de capitais e as autoridades fiscais. Os resultados indicam que o
efeito do planejamento tributario no valor da empresa é em funcdo da governanca
corporativa. Portanto encontraram evidencias de que planejamento tributario quando
realizadas em conjunto com boas praticas de governanca corporativa trazem maior

valor a firma.

Crocker e Slemrod (2005) trataram praticas de planejamento tributario em
conjunto com a teoria de agéncias, que fora desenvolvida por Jensen e Meckling em
1976 e ao abordarem o referido tema, concluiram que as penalidades impostas aos
gerentes tributarios das instituicdes sdo mais eficientes em reduzir a evaséo fiscal do

gue aquelas impostas aos acionistas.

Owens (2008) afirma que questdes tributarias e de governancga corporativa
estdo ligadas em varios contextos. Como por exemplo, na questdo de ganhos
tributarios encorajarem os gerentes a ter um comportamento contrario ao interesse
dos acionistas. Outra questdo é a forma de como garantir a transparéncia e a
qualidade das decisGes na gestdo tributaria, bem como assegurar que a empresa
por meio dos seus acionistas e de outros intervenientes, a consciéncia dos riscos
que estdo envolvidos na gestdo tributaria. Para o autor a governanca corporativa
depende das regulacbes legais, tributdrias e do ambiente institucional, e em seu

tabalho identificou-se correlagéo entre a governanga corporativa e a tributagao.
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Minnick e Noga (2010) analisaram a forma como a governanga corporativa
influencia a gestao tributaria, bem como o resultado da empresa. Os resultados
apontam que a governaca corporativa melhora o desempenho da empresa e

aumenta o seu valor por meio da gestao tributaria.

As pesquisas supracitadas ao abordarem governanca corporativa e
tributacdo, tiveram como objetivo identificar a existéncia ou ndo de correlacdo entre

ambos os temas.

Esses estudos avaliaram a relacédo entre os temas com o0 uso de diversos
mecanismos de governancga corporativa e sobre varios aspectos como, problema de
agencia e conflito de interesse, evaséao fiscal, elisdo fiscal, a existéncia dos paraisos
fiscais, caracteristicas do sistema tributario, a natureza e o ambiente de governanca
corporativa, a maximizacado de resultados financeiros e o aumento do valor das
empresas atraves da gestao tributaria, enfim, todos objetivaram encontrar resultados
que ajudassem a literatura sobre o assunto e se de fato praticas de governanca

corporativa trazem beneficios do ponto de vista tributario e fiscal para as empresas.

Nosso trabalho agrega a esse debate a verificagdo se a Lei Sarbanes Oxley
por se tratar do maior nivel de governanca corporativa existente, influencia a gestéo
tributaria das empresas. Outra situacdo € trazer o estudo para o ambiente com a
estrutura institucional fragil do Brasil e com baixo nivel de protecdo ao investidor,

com pesada carga tributaria e injusta e complexa legislacao tributaria.
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2.3 ADR’s (American Depositary Receipts )

Como o estudo ira analisar o impacto da SOX na gestdo tributaria das
empresas brasileiras se faz necessario abordar os conceitos e os aspectos das

American Depositary Receipts — ADR’s.

O JP Morgan, Instituicdo de servicos financeiros criou o primeiro recibo de
depositario — DR’s, em 1927, para empresa varejista Selfridges no Reino Unido. A
referida Instituicdo argumenta que a crescente globalizacdo e o aumento do apetite
dos investidores por diversificacdo criam um ambiente favoravel para que um
programa de DR’s seja uma oportunidade Unica para as empresas que desejam

explorar uma nova base de investidores, e levantar capital.

Embora programas de recibos de depdsito possam ser estruturados de uma

variedade de maneiras, existem duas opcdes basicas:

. Programas americanos Depositary Receipts (ADRs) que déo as
empresas estrangeiras acesso aos mercados de capitais dos EUA;
. E programas globais Depositary Receipts (GDRs), que fornecem a

exposicao aos mercados globais fora do mercado de origem do emitente.

De acordo com Rodrigues (1999) existem trés niveis de ADR’s, 0s quais
podem ser negociados em mercados de balcao (nivel 1), listados em bolsa (nivel 2)
envolvendo ou ndo aumento de capital (nivel 3). E além desses trés niveis existe
também a regra 144 A que permite a colocacdo privada de ADR’s junto a

investidores institucionais qualificados.
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As empresas emissoras de ADR’s nivel 2 e 3 sdo obrigadas as regras da
SOX. Essas empresas possuem o0 maior nivel de exigéncia, portanto com maior

nivel de governanca corporativa.



26

3 - METODOLOGIA

3.1 Selecéo e Tratamento da Amostra

A amostra utilizada na pesquisa foi extraida da base de dados Economaética.
Na referida amostra constam 469 empresas, que negociaram Seus papeis e
divulgaram suas Demonstracdes Financeiras na Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
BOVESPA no periodo em analise, 2004 a 2012. A amostra totalizou o nimero de

3.093 observacgodes firma-ano. Foram excluidas as empresas do setor financeiro.

As empresas que compde a amostra foram separadas ainda entre emissoras
ou ndo emissoras de ADR’s, e obrigadas ou ndo obrigadas a Lei Sarbanes Oxley,

no periodo de 2004 a 2012.

TABELA 1: FREQUENCIA DE EMPRESAS POR ANO

Frequéncia Percentual

2004 241 8%

2005 345 11%
2006 358 12%
2007 372 12%
2008 363 12%
2009 360 12%
2010 358 12%
2011 354 11%
2012 342 11%
Total 3.093 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

Na presente pesquisa, foram utilizadas métricas para mensurar o
gerenciamento tributario pelas referidas empresas no periodo de 2004 a 2012. Foi
utilizado como métricas de gestao tributaria a ETR, CASH ETR e BTD, medidas que
vém sendo utilizada nas pesquisas como propostas de constructo para o corporate

tax avoidance apresentadas por Hanlon e Heitzman (2010).
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Conforme Minnick e Noga (2010) o calculo da aliquota efetiva do tributo
(Effective Tax Rates — ETR) é usado para medir o gerenciamento tributario, uma vez

gue essa métrica apresenta a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro.

Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) consideram CASH ETR, como a melhor
proxy para medir o planejamento tributario licito das empresas a longo prazo, pois
com essa proxy somente serdo considerados o0s pagamentos efetivamente
realizados de tributos, ndo levando em consideracao os tributos diferidos em funcao
das diferencas tributarias e com isso ha a realizacdo de uma taxa efetiva tributaria
que persegue de forma mais adequada as despesas tributarias das empresas no

longo prazo.

Hanlon e Heitzman (2010) definem Book Tax Differences — BTD como a
diferenca entre lucro contabil e lucro tributario. Essa diferenca entre lucros
tributaveis e contabil pode surgir devido a obrigatoriedade por parte das empresas
estarem em consonancia a legislagdo societaria e ao mesmo tempo estarem em

conformidade com a legislagéo tributéria.

Outra situacédo relevante em relacdo ao BTD, Tang et.al (2010) evidencia
como indicativo de qualidade do lucro, devido a capacidade da proxy capturar o
oportunismos gerenciais sobre as demonstracdes financeiras, ou seja, a BTD pode
ser usado como métrica tanto como gerenciamento de resultados e/ou de
gerenciamento tributario. Por isso Halon e Heitzman (2010) afirmam que o tema é

um dos mais importantes na literatura.



28

Métric as Como Calcular Objetivo

Despesas com IR e CSLL Ira capturar o efeito da

Efective Tax Rate — ETR ETR = tributacdo nos ganhos
LAIR contabeis.
Ira capturar o efeito da
. tributacdo nos ganhos
— Despesas com IR e CSLL .
Cash Efective Tax Rate CASH ETR = . P contdbeis a longo prazo

CASH ETR Y. LAIR

(de 3 em 3 anos durante
9 anos)

Ira capturar a diferenca
entre o lucro tributario e o
lucro contabil.

Book Tax Differences -

BTD BTD = LAIR — LALUR

Quadro 4: Métricas e os calculos

Observacgéo: o LALUR é calculado pela razédo entre Despesas com IR e CSLL

e pela aliquota nominal do IR e CSLL (34%).

A populacdo alvo do estudo sera constituida por empresas brasileiras da

seguinte forma:

. Emissoras de ADR’s, categoria nivel 2 e 3 (obrigadas as regras da
Sarbanes-Oxley-SOX), chamado de grupo de tratamento;

. Emissoras de ADR’s, Categoria nivel 1, Norma 144-A e ndo emissoras
de ADR’s,

(ndo obrigadas as regras da Sarbanes-Oxley) chamado de grupo de

controle.

Na Tabela 2 esta apresentada a frequéncia das empresas por tipo de Adr’s.

TABELA 2: FREQUENCIA DE EMPRESAS POR TIPO DE ADR

Frequéncia Percentual
Adrs2e3 260 8,40%
Adr's 144 A 382 12,35%
N&o Emissoras 2.451 79,24%
Total 3.093 100%

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.2 Hipdteses da pesquisa, apresentacdo do modelo e  descricdo das variaveis.

A hipdtese a ser testada nesse estudo é:

. HO. a — A Lei Sarbanes Oxley ndo tem relacdo com a taxa efetiva de
tributos.
. HO. b — A Lei Sarbanes Oxley ndo tem relacdo com a taxa efetiva de

tributos a longo prazo.
. HO. c — A Lei Sarbanes Oxley ndo tem relagdo com a diferenca entre

lucro contabil e lucro tributario
Sendo,
ETR;; = aj; + @ + fadry + §,adr.sox + 6;plis + 6,r0a; + 83rec;y + d,at; + €4
CASH ETR;; = aj; + @ + fadry + §,adr.sox + 6;ply + 6;r0a; + 63reciy + d,at;y + &i

BTD;; = a; + @¢ + fadry + 6;adr.sox + 8,1pli + 8,roa; + d3reciy + 64at; + €;¢

Em que:

. ETR = Taxa Efetiva de Imposto (ETR), que constitui a variavel

dependente do modelo;

. CASH ETR = Taxa Efetiva de Imposto de Longo Prazo (CASH ETR),

gue constitui a variavel dependente do modelo;

. BTD = a diferenca entre lucro contabil e lucro tributario (BTD), que

constitui a variavel dependente do modelo;
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. ol = representa o efeito fixo estimado para cada empresa

independente do tempo;

. adr;j; = 1 se a empresa i tem adr no periodo t e zero caso contrario;

. SOX; =1 apos 2007 e zero caso contrario.

Para observar o choque levamos em consideracao a secdo 404 da SOX, que
trata da exigéncia de relatorios sobre controles internos, que se tornou obrigatéria
para empresas estrangeiras no ano de 2006. Dessa forma o experimento

considerando a SOX sera a partir do ano de 2006.

As variaveis descritas a seguir, sdo as variaveis de controle do modelo:

pl = Valor do Patriménio Liquido;

roa = Valor referente ao retorno do ativo;
reécC = Valor da receita Bruta

at = Vvalor do total do ativo;

€ = o termo de erro, para o qual se supde possuir media zero e variancia

constante entre as unidades analisadas.
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4 — RESULTADO DA PESQUISA

Esta secédo do trabalho investiga a correlacdo entre ETR, CASH ETR, BTD e

a efetividade da SOX.

TABELA 3: RESULTADO DOS TESTES - ETR

Numero de observacfes 3090
F(451, 2608) 0.000
Prob > F 0.000
R2 0, 1447
Erro Padréo 27,977
Etr-tax Coef. Erro Padréo. t P>t
Adr.Sox -2.11539 1.678039 -1.26 0.208
Adr 0.763594 1.827992 0.42 0.676
PL 3.07E-09 1.21E-08 0.25 0.8
Receita total -2.47E-09 2.45E-08 -0.1 0.92
Roa 7.98E-06 3.21E-05 0.25 0.804
Ativo total -1.79E-09 5.02E-09 -0.36 0.721

TABELA 4: RESULTADO DOS TESTES — CASH ETR

Numero de observacoes 1059

F(361, 616) 0.000

Prob > F 0.000

R2 0, 3441

Erro Padr&o 61, 314
Cashetr-tax Coef. Erro Padréo t P>t
Adr.Sox 5.701953 5.386748 1.06 0.29
Adr 3.327536 3.119968 1.07 0.287
PL -5.19E-08 6.47E-08 -0.8 0.423
Receita total 9.30E-08 1.43E-07 0.65 0.516
Roa 3.64E-05 0.000164 0.22 0.824
Ativo total 1.67E-08 1.91E-08 0.87 0.382
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Tabela 5: Resultado dos testes — BTD

Numero de observacfes 3091

F(361, 616) 0.000

Prob > F 0.000

R2 0, 6657

Erro Padréo 64,000

Btd-tax Coef. Erro Padréo T P>t

Adr.Sox 185575.8 204211.7 091 0.364
Adr -91364.96 51765.26 -1.76  0.078
PL 0.0087374 0.033168 0.26  0.792
Receita total -0.016223 0.023368 -0.69 0.488
Roa 4.829284 2.335846 2.07 0.039
Ativo total 0.021045 0.020426 1.03 0.303

O resultado das tabelas 3 e 4 e 5 verifica que os modelos com a inclusdo da
(SOX) para se observar um choque exdégeno nos niveis de governanca das
empresas, apresentam que a relacdo entre Adr 2 e 3 que representa um nivel alto
de governanca corporativa e as medidas de gestdo tributaria ETR, CASH ETR e

BTD néo sao estatisticamente significantes.

Portanto, mesmo verificando o efeito de causalidade do impacto da SOX nas
empresas aqui estudadas, ndo ha evidéncias que a referida Lei sendo um
mecanismo de alto nivel de Governancga Corporativa influencia a gestéo tributaria

pelas métricas de gestao tributéria aplicadas no modelo.

Em resumo o modelo aqui proposto aponta para um resultado em que a
relacdo entre a SOX e as medidas de gestao tributaria propostas nesse estudo nédo

se apresentaram estatisticamente significante.

Isso pode ter ocorrido devido ao fato da amostra ser composta por empresas

de capital aberto e em sua grande maioria pertencerem aos niveis de governanca
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corporativa da BOVESPA, e por isso ja terem boa governanca tributaria, dessa

forma a SOX néo teria efeito suficientemente significativo.

Os resultados achados com o modelo aplicado vao a sentido contrario aos
expostos pela teoria apresentada nesse estudo, o que talvez possa ser explicado
pelo fato que a qualidade da gestdo tributaria das empresas ao que se refere as
meétricas tributarias aqui aplicadas, independe de a empresa adotar ou ndo um alto

nivel de governanca corporativa.
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5—-TESTE DE ROBUSTEZ

No intuito de confirmar os resultados do modelo aplicado no estudo,

decidimos aplicar também um teste de robustez.

A amostra utilizada no teste de robustez foi extraida da Revista Exame
Melhores e Maiores, em conjunto com a FIPECAFI. Na referida amostra constam
246 empresas, que apresentaram as DVA’'s - Demonstracfes do Valor Adicionado
consolidadas no periodo em analise, 2005 a 2009 e inclui empresas de capital
aberto e capital fechado diferentemente da base amostral principal que constam

somente empresa de capital aberto.

Assim como na base amostral principal, as empresas foram separadas entre
emissoras ou nao emissoras de ADR’s, e obrigadas ou ndo obrigadas a Lei

Sarbanes Oxley, bem como, foram excluidas as empresas do setor financeiro.

No presente teste de robustez, foi utilizada uma nova métrica para mensurar o
gerenciamento tributario, que foi a destinagdo de pagamento de tributos da

Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA).

De acordo com a Lei 11.638/07, a DVA € uma demonstracéo obrigatoria no
Brasil, porém ndo tem a mesma obrigatoriedade de acordo com as normas do IASB.
Seu objetivo é evidenciar como as atividades empresariais contribuem para o
desenvolvimento econémico e social da regido onde esta localizada, demonstrando
a riqueza gerada e sua destinagédo. No caso do nosso estudo, a informacéo principal
€ a destinacdo de tributos ao governo o que nos proporciona mensurar a carga

tributaria da empresa.
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Métricas Como calcular Objetivo

DVA — Demonstragdo de Valor adicionado de tributos IrA capturar a carga

Valor Adicionado bva = Valor Adicionado Total tributaria da empresa, pois
envolve todos os tributos.

Quadro 5: Métrica e o calculo do teste de robustez.
Na Tabela 6 esta apresentada a freqtiéncia das empresas por tipo de Adr’s.

TABELA 6: FREQUENCIA DE EMPRESAS POR TIPO DE ADR

Frequéncia Percentual
Adrs2e3 84 12%
Adr's 144 A 98 13%
N&o Emissoras 548 75%
Total 730 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

5.1 Hipdteses e modelo do teste de robustez.

A hipdtese a ser testada no teste de robustez é:

HO — A Lei Sarbanes Oxley n&o tem relacdo com a destinagdo do valor

adicionado a titulo de tributos.

Sendo,

DVA;; = a; + @ + Badry + 6;adr.sox + 6;plis + d,roa; + 63recys + daat;y + €

Em que:

. DVA = o percentual de participacdo do valor destinado ao pagamento
de tributos proporcional ao total da distribuicdo do valor adicionado, que constitui a

variavel dependente do modelo;

. adr;; = 1 se a empresa i tem adr no periodo t e zero caso contrario;
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. SOX; =1 apds 2007 e zero caso contrario.

Para observar o choque levamos em consideracao a secdo 404 da SOX, que
trata da exigéncia de relatorios sobre controles internos, que se tornou obrigatéria
para empresas estrangeiras no ano de 2006. Dessa forma o experimento

considerando a SOX sera a partir do ano de 2006.

As variaveis descritas a seguir, sdo as variaveis de controle do modelo:

pl = Valor do Patriménio Liquido;

roa = Valor referente ao retorno do ativo;
rec = Valor da receita Bruta

at = valor do total do ativo;

€ = o termo de erro, para o qual se supde possuir média zero e variancia

constante entre as unidades analisadas.

5.2 Resultado do teste de robustez.

Esta secao do trabalho investiga a correlagdo entre a destinagdo do valor

adicionado a titulo de tributos e a efetividade da SOX.
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TABELA 7: RESULTADO DOS TESTES — DVA

Numero de observacbes 725

F(229,490) 5.10

Prob >F 0.000

R? 0, 1342

Erro Padrdo 17,870
Dva-tax Coef. Erro padrdo T P>t
Sox-adr23 -0, 3901890 0, 0520808 -0,75 0, 454
PL 1,23E-08 6,25E-09 1,96 0,05
Ativo total -5,70E-09 3,69E-09 -1,54 0,124
Receita total -1,97E-09 3,92E-09 -0,5 0, 616
Roa -0, 7120841 0, 0766562 -9,29 0

O resultado da tabela 7 verifica que o modelo com a inclusédo da SOX para se
observar um choque exégeno nos niveis de governanca das empresas, apresentam
que a relagdo entre Adr 2 e 3 que representa um nivel alto de governanca
corporativa e a variavel dependente de medida de gestéo tributaria DVA ndo séo

estatisticamente significante.

Portanto, mesmo verificando o efeito de causalidade do impacto da SOX nas
empresas aqui estudadas, ndo ha evidencias que a referida Lei sendo um
mecanismo de alto nivel de Governancga Corporativa influencia a gestéo tributaria

pela destinacdo de pagamentos de tributos constante na DVA.

Em resumo o modelo aqui proposto aponta para um resultado em que a
relacdo entre a SOX e a medida de gestdo tributaria proposta nesse teste de

robustez ndo se apresenta estatisticamente significante.

Isso pode ter ocorrido devido ao fato da amostra ser composta por empresas
500 maiores, e ja terem boa governanca tributaria e com isso a SOX néo teria efeito

suficientemente significativo.
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6 — CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo principal verificar se as empresas
obrigadas a Lei Sarbanes Oxley, portanto com niveis alto de governanca corporativa

sofrem influéncia em sua gestao tributéaria.

Para verificar essa possibilidade usamos um modelo de regressdo com
variaveis dependentes a ETR, CASH ETR e a BTD, variaveis independentes
dummies indicadores de grupos afetados pela SOX e ndo afetados pela SOX. A
SOX que indica quando a nova regulacao foi implementada e variaveis de controle o

ativo total, receita total, patriménio liquido e o retorno sobre ativos.

Entendemos como principais justificativas para realizacdo dessa pesquisa, a

pesada carga tributaria no Brasil e sua injusta e complexa legislacéo tributaria.

Outra justificativa € a estrutura institucional fragil do Brasil, com baixo nivel de
protecdo ao investidor e por fim correlacionar SOX ao gerenciamento tributario no
intuito de entender se empresas com alto nivel de governanca corporativa poderiam
realmente obter beneficios do ponto vista tributario, que seria uma menor carga
tributaria, bem como, obter uma melhor qualidade informacional sobre o
gerenciamento dos seus resultados tributarios e/ou contabeis, o que estéo ligados
diretamente a qualidade do lucro. Em resumo entender como 0s gestores

contribuem para criacdo de valor para os acionistas através da gestéo dos tributos.

De acordo com os resultados encontrados verificou-se que h4 uma relacao
baixa entre as empresas que emitem Adr’s obrigadas a SOX, com as métricas de

gestao tributaria aplicadas no estudo, ou seja, ndo foram encontrados evidencias
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gque essas empresas com maiores niveis de governanca corporativa, sofrem

influencia em sua gestéo tributaria pelas métricas ETR, CASH ETR e BTD.

No intuito de confirmar os resultados do modelo aplicado no estudo,
decidimos aplicar também um teste de robustez. No referido teste usamos como
métrica de gestdo tributaria a destinacdo de pagamento de tributos da

Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA).

Com o resultado apresentado no teste de robustez sdo confirmados os
resultados do teste principal, pois também ndo se mostraram estatisticamente
significativo, ou seja, as empresas emissoras de ADR obrigadas a SOX nédo sofrem

influéncia na destinacéo do valor adicionado a titulo de tributos.

Isso pode ter ocorrido devido ao fato da amostra do teste principal ser
composta por empresas de capital aberto e em sua grande maioria pertencerem aos
niveis de governanca corporativa da BOVESPA, e no caso do teste de robustez ser
composta por empresas 500 maiores do Brasil, e ambos os casos ja terem boa

governanca tributaria e com isso a SOX néo teria efeito suficientemente significativo.

Esses resultados tanto os principais quanto do teste de robustez vao a
sentido contrario aos expostos pela teoria, o que talvez possa ser explicado pelo fato
gue a qualidade da gestao tributaria das empresas ao que se refere a taxa efetiva de
Imposto, pela taxa efetiva de imposto em longo prazo, pela informagéo da diferenca
entre lucro tributério e lucro contabil e pela destinagéo do valor adicionado a titulo de
tributos independe de a empresa adotar ou ndo um alto nivel de governanca

corporativa.
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Os resultados das analises limitam-se as empresas estudadas. Obviamente,

generaliza¢cGes para outros grupos de empresas nao sao possiveis.

Por fim, ndo se pode concluir que empresas obrigadas a SOX e com alto nivel
de governanca corporativa influenciam o gerenciamento tributario, uma vez que o0s

resultados apresentados ndo comprovaram essa hipotese.
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