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RESUMO

A presente tese possui trés artigos. O primeiro deles, um artigo cientifico, analisou a
relacdo entre a agressividade fiscal e a remuneracéao dos diretores estatutarios e o
conselho de administragéo, visando verificar o efeito da remuneragéo dos diretores e
conselheiros na agressividade fiscal das empresas brasileiras. Os resultados obtidos
sugerem que as remuneracgdes variaveis dos diretores estatutarios estao associadas
ao aumento da agressividade fiscal das empresas brasileiras. Também identificou que
a remuneragao do conselho de administracdo esta relacionada com a reducédo da
agressividade fiscal das empresas brasileiras. O segundo refere-se a um estudo que
analisa a relagdo da agressividade fiscal e a venda das ag¢des dos diretores
estatutarios das empresas brasileiras. A singularidade do segundo artigo esta em
analisar a venda das acoes utilizadas como remuneragéo dos diretores estatutarios,
realizada em dois momentos: quando o diretor somente realiza a venda, e quando ele
realiza a venda e quando é desligado da empresa. Os resultados sugerem que 0s
diretores sdo mais incentivados a direcionar as empresas ao uso da agressividade no
curto prazo, ou seja, no momento das vendas de suas a¢des. No entanto, aqueles que
sao desligados das empresas sao aversos a utilizagcdo de praticas agressivas
fiscalmente. O terceiro estudo, um artigo tecnoldgico, analisa o efeito da norma IFRIC
23 na agressividade fiscal no mercado brasileiro, de modo a verificar se, apos a
exigéncia da norma, as empresas brasileiras ficaram menos agressivas fiscalmente.
A IFRIC 23 (ICPC22) é uma norma que passou a vigorar no Brasil em janeiro de 2019
e tem como propdsito instruir as empresas na mensuragao e divulgacao de posicoes
fiscais incertas dos impostos sobre o lucro. Foi realizada uma analise comparativa
entre dois grupos de empresas: um que apresentou o efeito da IFRIC 23 em suas
notas explicativas e o outro que nao o fez. Os resultados alcancados sugerem que as
empresas que divulgaram a analise do efeito da IFRIC 23 em suas notas explicativas

ficaram menos agressivas fiscalmente apos a exigéncia da norma.

Palavras-chave: remuneracao de executivos; agressividade fiscal; vendas de agdes.



ABSTRACT

This thesis has three articles. The first of them, a scientific article, analyzed the
relationship between tax aggressiveness and the remuneration of statutory directors
and the board of directors, aiming to verify the effect of the remuneration of directors
and advisors on the tax aggressiveness of Brazilian companies. The results obtained
suggest that the variable remuneration of statutory directors is associated with an
increase in the tax aggressiveness of Brazilian companies. It also identified that the
remuneration of the board of directors is related to the reduction of tax aggressiveness
of Brazilian companies. The second refers to a study that analyzes the relationship
between tax aggressiveness and the sale of shares by statutory directors of Brazilian
companies. The uniqueness of the second article is in analyzing the sale of shares
used as remuneration of statutory directors, in addition, it analyzes it in two moments,
first when the director only makes the sale and when he makes the sale and when he
is dismissed from the company. The results suggest that directors are more
encouraged to direct companies to use aggressiveness in the short term, that is, when
their shares are sold. However, directors who are dismissed from companies are
averse to using fiscally aggressive practices. . The third study, a technological article,
analyzes the effect of the IFRIC 23 standard on tax aggressiveness in the Brazilian
market, in order to verify whether, after requiring the standard, Brazilian companies
became less tax aggressive. IFRIC 23 (ICPC22) is a standard that came into force in
Brazil in January 2019, and its purpose is to instruct companies in the measurement
and disclosure of uncertain tax positions regarding taxes on profits. An analysis of two
groups of companies was carried out, in which one group presented the effect of IFRIC
23 in its explanatory notes and the other did not, so that the results achieved suggest
that companies that disclosed the analysis of the effect of IFRIC 23 in their explanatory
notes became less fiscally aggressive after the standard was required.

Keywords: executive compensation; tax aggressiveness; share sales.
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CAPITULO 1

INTRODUGCAO GERAL

As empresas estdo dispostas a serem mais agressivas fiscalmente se a
reducdo de pagamentos de impostos proporcionar melhores resultados financeiros
(Minnick & Noga, 2010). No entanto, a agressividade fiscal possui custos, pois,
quando é divulgado que a empresa esta envolvida em elisdo fiscal, o preco das acdes
reduz, conforme ressaltado por Hanlon e Slemrod (2009). As empresas tenderdo a
aderir a agressividade fiscal somente se as redugdes fiscais superarem os custos

associados (Hutchens & Rego, 2015).

Erle (2008) afirmou que os executivos das empresas sdo responsaveis pela
decisdo do nivel de agressividade fiscal das empresas. Como consequéncia, a
remuneracao desses profissionais esta associada ao nivel de agressividade fiscal da
empresa, conforme demonstrado por alguns estudos (Armstrong et al., 2015; Desai &
Dharmapala, 2006). As empresas que atrelam a remuneracao do executivo ao seu
desempenho, portanto, tendem a pagar menos impostos (Dyreng et al., 2010), visto
que os executivos utilizam a agressividade fiscal como uma ferramenta para melhorar

o desempenho da empresa (Rego & Wilson, 2012).

As empresas brasileiras de capital aberto remuneram os diretores estatutarios
e o conselho de administracdo com os mesmos tipos de remuneracéo fixa e variavel.
No entanto, os diretores e conselheiros possuem relacdoes diferentes com a

agressividade fiscal (Armstrong et al., 2015; Richardson et al., 2013). Compreender a



relacdo entre a agressividade fiscal e as remuneracoes dos diretores e conselheiros

no mercado brasileiro torna-se, portanto, premente.

O segundo capitulo desta pesquisa apresenta a analise da relacao entre
agressividade fiscal e a remuneracdo dos diretores estatutarios e conselho de
administracdo. Nesse capitulo, analisam-se em separado os efeitos das
remuneracoes fixas e variaveis sobre a agressividade fiscal das empresas, cujos
resultados sugerem que as remuneracfes variaveis (remuneracoes baseadas em
acoes, resultado e bdnus) dos diretores estatutarios estao associadas ao aumento da
agressividade fiscal das empresas brasileiras de capital aberto. Eles também sugerem
que a remuneracao fixa do conselho de administracao esta relacionada a reducao da

agressividade fiscal das empresas.

Rego e Wilson (2012) identificaram que a remuneragao baseada em agodes
incentiva os executivos a assumirem riscos, direcionando as empresas para
estratégias mais agressivas fiscalmente. Os autores argumentaram que essa relacao
ocorre devido a agressividade fiscal, a qual esta relacionada ao aumento de caixa e,
consequentemente, ao resultado da empresa. Dessa forma, o uso da agressividade

fiscal esta relacionado a volatilidade dos precos das agdes.

Seguindo nessa mesma linha de pesquisa, Dyreng et al. (2010) constataram
que os prazos dos contratos de remuneracdo dos executivos podem estar
relacionados ao nivel de agressividade fiscal das empresas. Assim, o terceiro capitulo
desta tese se refere a um artigo que analisa a relacédo entre agressividade fiscal e a
venda das ac¢des dos diretores estatutarios das empresas brasileiras. Os resultados
sugerem que os diretores sdo mais incentivados a direcionar as empresas ao uso da

agressividade no periodo das vendas das acoes, ou seja, no trimestre da venda das



acoes. Presume-se, portanto, que os diretores estatutarios direcionam as empresas a
serem mais agressivas fiscalmente proximo a esse periodo inclinados por suas

remuneracgoes.

Para minimizar os efeitos da agressividade fiscal, reguladores utilizam normas
que regimentam a mensuracéao e divulgacao de posic¢oes fiscais incertas de impostos
sobre o lucro (Lisowsky et al., 2013). Nesse sentido, Gupta et al. (2009) analisaram o
efeito da interpretacao FIN n° 48 (tratamento das incertezas dos impostos sobre o
lucro) na agressividade fiscal das empresas americanas, e constataram que essa
normativa reduziu a agressividade fiscal das empresas. Silva e Maciel (2014)
identificaram que, no periodo apds a exigéncia da FIN n° 48, as empresas brasileiras

listadas no mercado americano também ficaram menos agressivas fiscalmente.

Em janeiro de 2019 foi implantada a norma IFRIC 23 no mercado brasileiro,
cujo propdsito era direcionar as empresas na mensuracao e divulgacao de posicdes
fiscais incertas dos impostos sobre o lucro. No entanto, o efeito da IFRIC 23 sobre a

agressividade fiscal em empresas brasileiras ainda é desconhecido.

No quarto capitulo desta tese, verifica-se o efeito da IFRIC 23 na agressividade
fiscal do mercado brasileiro. Para entendé-lo, foram analisados dois grupos de
empresas, ambos estavam sujeitos a norma. O primeiro grupo divulgou em suas notas
explicativas que aderiu a IFRIC 23 e analisou os impactos da norma em seus
resultados. O segundo grupo nao divulgou se aderiu a norma. Os resultados sugerem
que as empresas do primeiro grupo, que divulgaram o efeito da IFRIC 23 em suas

notas explicativas, apresentaram reducao da agressividade fiscal.
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O presente estudo expande a literatura sobre agressividade fiscal,
acrescentado resultados quanto ao efeito de cada remuneracdo dos diretores
estatutarios e do conselho de administracao no mercado brasileiro. Destacam-se as
implicacbes deste trabalho, pois trata-se das remuneragées dos diretores e
conselheiros em um pais emergente, visto que os estudos anteriores sao aplicados
em paises desenvolvidos (Armstrong et al., 2015; Desai & Dharmapala, 2006; Rego

& Wilson, 2012).

Além de ampliar a discussdao sobre o efeito de normas tributarias na
agressividade fiscal das empresas brasileiras de capital aberto, a presente pesquisa
sinaliza aos reguladores os efeitos da norma tributaria na agressividade fiscal das
empresas. Apresenta contribuicao praticas, também, ao evidenciar que as empresas
podem ser mais agressivas fiscalmente nos periodos em que os diretores executivos

realizam as vendas de suas acdes consideradas como parte de sua remuneracao.



CAPITULO 2

OS EFEITOS DA REMUNERACAO DOS EXECUTIVOS NA
AGRESSIVIDADE FISCAL.

RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar a relagdo entre agressividade fiscal e as
remuneracoes fixas e variaveis (remuneracédo baseada em acdes, resultados e bonus)
dos diretores e conselheiros das empresas brasileiras de capital aberto. A
particularidade deste estudo esta na andlise do efeito da remuneragdo dos executivos
em diferentes contextos. A partir da analise da regressdo em painel com efeitos fixos,
mediante utilizacdo de dados de empresas brasileiras de capital aberto no periodo de
2010 e 2021, os resultados encontrados sugerem que as remuneragdes variaveis dos
diretores estatutarios estao relacionadas ao aumento da agressividade fiscal dessas
empresas. Outro resultado encontrado demonstra que a remuneracao fixa do
conselho de administracédo esta associada a reducao da agressividade das empresas.
Esse resultado contribui para a literatura ao detalhar o efeito de cada remuneracéo
sobre a agressividade fiscal. A principal conclusdo deste estudo refere-se a
constatacdo de que a remuneracdo dos diretores estatutarios e conselho de
administragdo possui efeitos diferentes sobre a agressividade fiscal das empresas
brasileiras de capital aberto. Isso ocorre devido ao conselho de administracdo ser
incentivado para minimizar a agressividade fiscal e os diretores estatutarios utilizarem
a agressividade fiscal para maximizar o lucro das empresas.

Palavras-chave: remuneracédo dos diretores estatutarios; remuneragcéo do conselho
de administracao; agressividade fiscal.

1. INTRODUGAO

A relacao entre governanca corporativa e agressividade fiscal no ambito da
teoria da agéncia tem sido pesquisada ao longo dos ultimos anos, uma vez que a

remuneracao € utilizada para alinhar os interesses entre os executivos e os acionistas
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(Desai & Dharmapala, 2006; Dyreng et al., 2010; Rego & Wilson, 2012). Sob essa
Otica, estudos tém considerado que os diretores e o conselho de administracdo sao
incentivados, via remuneracao, a maximizar o desempenho das empresas e utilizarem
a agressividade fiscal para alcancar suas metas (Armstrong et al., 2015; Erle, 2008;

Hanlon & Slemrod, 2009).

Embora os diretores e o conselho de administragao sejam remunerados para
maximizar o desempenho das empresas, eles apresentam relacdes diferentes com a
agressividade fiscal. Por exemplo. Armstrong et al. (2015) argumentaram que
diretores com remuneracao baseada em acao tendem a ser agressivos fiscalmente
quando o aumento no preco das acbes compensa 0 aumento do risco patrimonial
associado a agressividade fiscal. Em consonancia, Hoskisson et al. (2017) explicaram
que os diretores se submetem aos riscos para melhorar a vantagem competitiva e o

desempenho das empresas.

Em direcdo oposta aos diretores, o conselho de administragao € o responséavel
pela implementacdo de politicas, processos e sistemas para garantir que a
agressividade fiscal seja minimizada na empresa (Richardson et al., 2013). Quando o
conselho de administracdo nao possui remuneracao relacionada ao desempenho
financeiro da empresa ou ao prego das agdes, a agressividade fiscal é reduzida nas

empresas (Lanis & Richardson, 2011).

Apdés um levantamento no mercado brasileiro, verificou-se que os diretores
estatutarios e o conselho de administracao das empresas brasileiras de capital aberto
recebem os mesmos tipos de remuneracoes fixa e variavel (remuneracdo baseada
em acdes, em resultados e em bdnus).No entanto, a literatura tem evidenciado que

as remuneragdes possuem incentivos diferentes para os diretores e o conselho de
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administragao (Adams & Ferreira, 2009; Armstrong et al., 2015; Lanis & Richardson,
2011; Rego & Wilson, 2012). Verifica-se, por conseguinte, que ha uma lacuna, pois,
no Brasil, ndo ha estudos que analisam como a remuneracgéo fixa e os tipos de
remuneracao variaveis dos diretores estatutarios e do conselho de administragéo

podem afetar a agressividade fiscal das empresas brasileiras.

O objetivo desta pesquisa é analisar a relacao entre agressividade fiscal e as
remuneracoes fixas e variaveis (remuneracao baseada em acdes, em resultados e em
bdnus) dos diretores e conselheiros das empresas brasileiras de capital aberto, dado
que estudos anteriores nao analisaram os efeitos detalhados de cada tipo de
remuneracao na agressividade fiscal (Armstrong et al., 2015; Rego & Wilson, 2012;
Dyreng et al., 2010). O diferencial deste estudo é, entdo, tratar das remuneragbes
fixas e variaveis dos diretores estatutarios e conselho de administracdo em um pais

emergente.

Devido ao fato de o sistema tributario apresentar caracteristicas peculiares, a
exemplo da alta carga tributaria, alto indice de complexidade e variados tributos
(Martinez, 2017), é que se destaca a importancia deste estudo no mercado brasileiro.
Além disso, considera-se que empresas em mercados emergentes geralmente
possuem governanca corporativa fraca e praticas de gestao inadequadas (Wen et al.,

2020).

As analises realizadas, até entdo n&o trataram detalhadamente as
remuneracdes dos diretores e conselho de administrag&o, tendo considerado como
incentivo somente a remuneracdo baseada em agdes (Gomes & Gomes, 2016;
Armstrong et al., 2015; Desai & Dharmapala, 2006). Diante disso, optou-se por utilizar

duas abordagens neste estudo.
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A primeira consistiu em analisar dois grupos: diretores estatutarios e conselho
de administracéo, o que permitiria verificar o efeito da remuneracéao de cada grupo na
agressividade fiscal. A segunda abordagem referiu-se ao detalhamento da
remuneracao dos diretores estatutarios e do conselho de administracdo, em que se

analisou a remuneracao fixa, baseada em acgdes, em resultados e em bénus.

Para conseguir as informacdes das remuneracdes dos diretores estatutarios e
do conselho de administracado, foi necessario utilizar cédigos de programacéao para
criar uma base de dados com informacdes disponibilizadas pela CVM, cujos dados
analisados sdao de empresas brasileiras de capital aberto, compreendendo o periodo

de 2010 a 2021.

A fim de mensurar a agressividade fiscal das empresas tratadas, foram
utilizadas as métricas Efetive Tax Rate (ETR), que capturam a aliquota efetiva do
imposto sobre a renda; o pagamento de impostos das empresas; o Book-Tax
Difference (BTD), o qual sinaliza a diferenca entre o lucro contabil e o lucro fiscal; e a

TTVA, que captura a carga tributaria geral da empresa.

Apébs a anadlise da regressao em painel com efeito fixo de ano e setor, 0s
resultados demonstraram que a remuneracdo baseada em acdes dos diretores
estatutarios tem uma relagao estatisticamente significante com a agressividade fiscal.
Verificou-se que, quando a remuneragdo baseada em agdes do diretor estatuario
aumenta, a aliquota efetiva do imposto sobre a renda reduz. Além disso, os resultados
sugerem que, quando a remuneracdo dos diretores estatutarios baseada em
resultados e baseada em bdénus aumentam, as empresas tendem a ficar mais

agressivas fiscalmente. Esses resultados estado alinhados com o estudo de Rego e
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Wilson (2012), os quais demonstraram que a remuneracdo dos diretores esta

associada aos maiores niveis de agressividade fiscal.

Outro resultado encontrado neste estudo se refere a remuneracao fixa do
conselho de administracao das empresas brasileiras, a qual apresentou uma relagéao
positiva e significante com a carga tributaria. Esse resultado sugere que quando a
remuneracao fixa do conselho de administracdo aumenta, a carga tributaria da
empresa também aumenta, o que esta alinhado com o estudo de Richardson et al.
(2013), no qual os autores destacaram que o conselho de administracao tem a fungao

de minimizar a agressividade fiscal das empresas.

Em sintese, os resultados mostraram que as remuneracées dos diretores
estatutarios e do conselho de administracdo possuem efeitos diferentes sobre a
agressividade. As remuneracdes variaveis dos diretores estatutarios estao associadas
ao aumento da agressividade fiscal das empresas, e a remuneracao do conselho de

administracao esta relacionada a reducao da agressividade delas.

Esses resultados ampliam a literatura para paises emergentes, visto que 0s
estudos anteriores abordaram empresas que estao listadas em paises desenvolvidos
(Armstrong et al., 2015; Desai & Dharmapala, 2006; Graham et al., 2014; Rego &
Wilson, 2012). Richardson et al. (2013) argumentaram que o conselho de
administracdo possui funcdes para garantir que a empresa nao promova atividades
destinadas a evasao fiscal. Além disso, a presente pesquisa acrescenta a literatura o
efeito da remunerago fixa do conselho de administragdo como um fator que minimiza

a agressividade fiscal das empresas.
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Este trabalho esta estruturado em cinco partes, iniciando com a presente
introducao. Apés isso, apresenta-se o referencial teérico, seguido por métodos usados

no esboco do estudo, analise e discussao dos dados para a conclusao.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. AGRESSIVIDADE FISCAL

As empresas utilizam o planejamento tributario para auxiliar na reducdo de
custos (Balakrishnan et al., 2018). No entanto, aquelas que adotam planejamento
tributario agressivo possuem a reputagcdo comprometida no mercado, de forma que

os investidores avaliam negativamente o valor delas (Hanlon & Slemrod, 2009).

Essas empresas enfrentam o trade-off dos impostos, em que 0s gerentes
desejam maximizar a renda para os investidores e, simultaneamente, minimizar a
renda para as autoridades fiscais (Graham et al., 2014). Ressalta-se que em muitos
paises as regras de relatérios fiscais diferem das regras de relatorios financeiros,
permitindo que as empresas relatem niveis dispares de renda para autoridades fiscais

e para os investidores (Balakrishnan et al., 2018).

Essa diferenca nos relatérios motiva os executivos na utilizacdo da
agressividade fiscal nas empresas (Dyreng et al., 2010). Por conseguinte, os
executivos optam por utilizar a agressividade fiscal com o propésito de reduzir os
passivos fiscais, aumentar o fluxo de caixa e aumentar o lucro liquido das empresas

(Rego & Wilson, 2012).

Esse cenario de publicacdo de relatérios dispares permite que as empresas

divulguem informacdes duvidosas sobre sua real posicao fiscal. Comprix et al. (2011)
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descobriram que o planejamento fiscal agressivo afeta a qualidade dos lucros e a

assimetria de informacao.

Além dos problemas de assimetria de informagdo, Guenther et al. (2016)
evidenciaram que a agressividade fiscal aumenta a incerteza no fluxo de caixa da
empresa. Sistematicamente, as empresas que sao agressivas fiscalmente aumentam
a incerteza sobre o pagamento futuro de impostos. Assim, quando os pagamentos de

impostos sao elevados, a empresa enfrenta instabilidade no fluxo de caixa.

Nesse contexto, Hanlon et al. (2017) mostraram que o valor do imposto a ser
pago por uma empresa € incerto, devido as fiscalizagbes e autuagdes das autoridades
fiscais. Dessa forma, os autores argumentaram que empresas sujeitas a uma maior
incerteza tributaria possuem maiores provisdes para futuros pagamentos de multas e

juros decorrentes dos impostos

Em consonancia, Wilson (2009) forneceu evidéncias de que empresas com
agressividade fiscal elevadas sdo mais propicias a fiscalizacao e, quando a posicao
fiscal € contestada, isso pode resultar em custos adicionais significativos. Nesse
sentido, o estudo de Hutchens e Rego (2015) evidenciou que a agressividade fiscal

esta associada ao aumento no nivel do risco da empresa.

Ainda assim, apés verificar os custos da agressividade fiscal, o estudo de
Gallemore et al. (2014) sugeriu que, para muitas empresas, a agressividade fiscal é
altamente eficaz na reducado dos pagamentos de impostos e no aumento de seus
ganhos, em razao de aumentar o fluxo de caixa das empresas e mitigar as restrigcdes

de capital. Diante disso, considerando os estudos apresentados sobre custos e
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beneficios da agressividade fiscal, prevé-se que a sua utilizagdo se torna uma das

decisOes mais importantes para os executivos das empresas (Erle, 2008).

2.2. DIRETORES ESTATUTARIOS

A remunerag¢ao como incentivo aos gestores € inicialmente discutida na teoria
da agéncia, na qual se pondera o conflito entre o0 objetivo do principal e do agente.
Para alinhar os interesses de ambos, utilizam-se os contratos de compensacoes
(Fama & Jensen, 1983; Pouryousefi & Frooman, 2016). A remuneracdo motiva os
diretores, portanto, a se esforcarem mais em suas atividades e a fazerem escolhas

gue maximizem o lucro contabil da empresa (Bonner & Sprinkle, 2002).

Os diretores imperam sobre varios aspectos do desempenho da empresa e do
valor para os acionistas, dado que sao 0s responsaveis por grande parte das tomadas
de decisdes (Bernile et al., 2017), de modo que alguns adotam a agressividade fiscal
com o propésito de gerar beneficios liquidos para a empresa e seus acionistas (Rego
& Wilson, 2012). O estudo de Dyreng et al. (2010) evidenciou que executivos de alto
escalao desempenham um papel significativo na determinagéo do nivel de evasao

fiscal de suas empresas.

O estudo de Desai e Dharmapala (2006) mostrou que a remuneracao dos
executivos aumenta o nivel de evasao fiscal das empresas e que ela é utilizada,
portanto, como incentivo para aumentar o desempenho das empresas, de modo que,
para alcancar as metas de desempenhos, os diretores podem utilizar a agressividade
fiscal (Armstrong et al., 2015). O estudo de Rego e Wilson (2012) demonstrou que a
remuneracao do executivo, baseada em acdes, possui uma relagdo positiva com a

agressividade fiscal.
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Dyreng et al. (2010) ressaltaram que a remuneragao dos gestores, baseada no
desempenho da empresa, aumenta o nivel de agressividade fiscal. Assim, a
remuneracao variavel incentiva os diretores a utilizarem a agressividade fiscal para

maximizar o lucro das empresas (Phillips, 2003).

A partir desse breve contexto, verifica-se que a remuneracao variavel dos
diretores esta relacionada ao aumento da agressividade fiscal das empresas. Em
consonancia, este estudo expande o conhecimento sobre a relacdo entre a
remuneracao dos diretores estatutarios e a agressividade fiscal das empresas

brasileiras de capital aberto. Assim, formula-se a primeira hipétese:

H1: As remuneracdes variaveis (remuneracao baseada em acdes, em
resultados e em bonus) dos diretores estatutarios estao relacionadas ao

aumento da agressividade fiscal em empresas brasileiras.

Para Adams e Ferreira (2009), a remuneracéao fixa pode capturar informacdes
sobre o esforco dos diretores e, embora ela ndo esteja vinculada ao desempenho da
empresa, esses sao pressionados para que as empresas tenham desempenhos
positivos (Core et al.,, 1999). Chyz e Gaertner (2017) examinaram o efeito da
agressividade fiscal sobre a rotatividade de executivos e descobriram que a
rotatividade forcada de executivos é mais provavel quando a empresa paga uma alta

taxa de imposto em relacdo aos seus pares.

O estudo de Halioui et al. (2016) analisou o efeito do salario dos CEOs na
agressividade fiscal das empresas americanas e constatou que o salario fixo dos
CEOs esta associado a altos niveis de agressividade fiscal. Os autores relataram que

isso ocorre porque os CEOs, que possuem altos salarios, manipulam os lucros
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tributaveis por meio da agressividade fiscal. Com base nesses estudos, desenvolveu-

se a segunda hipotese:

H2: A remuneracao fixa dos diretores estatutarios esta relacionada ao

aumento da agressividade fiscal em empresas brasileiras.

2.3. CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O conselho de administragdo é uma ferramenta-chave de governanca
corporativa usada para aprovar e controlar as decisées mais importantes da empresa,
bem como contratar, demitir e remunerar os diretores das empresas (Fama & Jensen,
1983). Assim sendo, o conselho de administracdo tem a responsabilidade final por
todas as decisbes estratégicas da empresa no cumprimento dos deveres perante

todas as partes interessadas (Lanis & Richardson, 2011).

Além das decisdes de estratégias das empresas, a estrutura do conselho de
administracdo tem um papel significativo no monitoramento da gestao (Kovermann &
Velte, 2019). O estudo de Lanis e Richardson (2011), em especial, destaca que uma
maior propor¢ao de conselheiros deve levar a um melhor monitoramento da gestéo

da empresa.

Dentre as atividades de monitoramento, o estudo de Adams e Ferreira (2009)
atribuiu ao conselho de administracdo a responsabilidade pelo monitoramento do
planejamento tributario. Nesse cendrio de monitoramento, o conselho de
administracdo é o responsavel final pela implementacido de politicas, processos e

sistemas para garantir que a agressividade fiscal seja minimizada na empresa, € isso
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envolve garantir que a empresa nao promova atividades destinadas a evasao fiscal

(Richardson et al., 2013).

Conforme exposto nos estudos citados, verifica-se que o conselho de
administracdo possui fungdes para restringir o risco tributario. Nesse caso, a
remuneracado do conselho de administracdo pode ter efeito na agressividade das

empresas (Yermack, 2004).

O estudo de Lanis e Richardson (2011) ponderou sobre a remuneragcao do
conselho de administracdo e argumentou que, quando o conselho néao possui
remuneracao variavel, as empresas sao menos agressivas fiscalmente. Nesse estudo,
tanto a remuneracao fixa quanto a variavel (remuneracdo baseada em acdes, em

resultados e em bdnus) do conselho de administracao sao avaliadas.

Diante do exposto, verificou-se que a remuneracdo do conselho de
administragao possui relagao com a agressividade fiscal. Nesse sentido, formulou-se

a terceira hipotese deste estudo:

H3: A remuneracao fixa do conselho de administracao esta relacionada a

reducao da agressividade fiscal em empresas brasileiras.

Yermack (2004) ponderou que o conselho de administrac&o tem interesse em
aumentar o desempenho da empresa, pois, a medida que o desempenho da empresa
aumenta, a remuneragao do conselho de administracdo também aumenta. Ryan e
Wiggins (2004) identificaram que conselheiros que possuem remuneragdo baseada
em acdes estdo mais ligados ao desempenho da empresa porque sao mais

incentivados a assumir riscos para melhorar o desempenho da empresa.
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O estudo de Minnick e Noga (2010) verificou que a remuneracao baseada em
acoes do conselho de administragdo reduz o pagamento de impostos. Os autores
encontraram que ela estad associada ao aumento da agressividade e, a medida que
essa remuneragdo aumenta, a empresa paga menos impostos. Com bases nesses

estudos, formulou-se a quarta hipétese deste estudo:

H4: As remuneracdes variaveis (remuneracao baseada em acoes, em
resultados e em bénus) do conselho de administracao estao relacionadas ao

aumento da agressividade fiscal em empresas brasileiras.

3. METODOLOGIA

3.1. AMOSTRA

O presente estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre agressividade
fiscal e a remuneracgéo dos diretores estatutarios e do conselho de administracao das
empresas brasileiras. Para atingir o objetivo deste estudo, propde-se o método
guantitativo com objetivo descritivo. Os dados coletados sdo secundarios, extraidos
do site da CVM, referentes ao periodo de 2010 a 2021. Por conseguinte, este trabalho

caracteriza-se como longitudinal.

Apo6s a coleta de dados no site da CVM, iniciou-se 0 processo de seu
tratamento e, inicialmente, foram excluidas as empresas dos setores financeiros visto
que essas possuem classificacdo contébil e estrutura patrimonial diferentes das
empresas tratadas neste estudo. Em sequéncia, foram retiradas da amostra as
empresas sem informacgdes. A Tabela 1 apresenta o detalhamento das observacdes

utilizadas no estudo.
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TABELA 1: DETALHAMENTO DAS OBSERVACOES
Numero de Observacoes Inicial 3.633

Numero de Observagoes Excluidas 978

Numero de Observacgdes Finais 2.655
Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2024).

A amostra € formada por empresas brasileiras de capital aberto, cuja
amostragem é nao probabilistica. A escolha dessas empresas se justifica em virtude
de o mercado brasileiro apresentar caracteristicas atrativas para agressividade fiscal,
a exemplo da alta carga tributaria e da complexidade do sistema tributario (Martinez,
2017). Além disso, o mercado brasileiro apresenta uma elevada carga tributaria
indireta, 0 que contribui para resultados de agressividade fiscal diferentes dos

verificados em paises desenvolvidos.

3.2. VARIAVEIS DEPENDENTES

Para entender a relacdo entre a agressividade fiscal das empresas e a
remuneracao dos diretores estatutarios e do conselho de administracao, foi utilizado
o modelo de Armstrong et al. (2015), com os devidos ajustes para adequa-lo ao
mercado brasileiro. O modelo ajusta quatro métricas para capturar informacgdes fiscais
das empresas brasileiras. Mais precisamente, eles consideraram a agressividade
fiscal como uma oportunidade de investimento arriscado que gera caixa e que pode

influenciar os gestores a adotarem tais praticas.

Primeiramente, analisou-se a agressividade fiscal em torno do fluxo de caixa
utilizando o CASH_ETR (Equacao 1) como proxy para agressividade fiscal. Essa
variavel contém os impostos sobre os lucros pagos pela empresa no periodo, cujos

valores sao extraidos da demonstracao de fluxo de caixa das empresas. Nitidamente,
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se 0 CASH_ETR de uma delas reduz em relacdo aos seus pares, isso tende a indicar

agressividade fiscal (Armstrong et al., 2015).

Impostos Pagos no Periodo;,
CASH _ETR;; =

(1)

Lucro Antes dos Impostos;;

A segunda dimensao da agressividade fiscal considerada nesta pesquisa trata
de toda a carga tributaria da empresa, que considera impostos diretos e indiretos.
Nesse caso, para capturar essa informacgao, utilizou-se a TTVA (Equacéao 2), a qual
contempla os impostos apurados pela empresa. Dessa forma, essa medida foi capaz
de capturar informagdes de impostos calculados sobre a renda e impostos calculados
sobre o consumo, além de mensurar os impostos destinados a Federacao, aos

estados e municipios (Martinez, 2017).

Impostos, taxas e contribuicdes;;
TTVA; =

()

Valor total a distribuir;;

A terceira métrica para agressividade fiscal captura apenas as informacdées dos
impostos diretos, como o imposto de renda pessoa juridica e a contribuicdo social
sobre o lucro liquido. Para isso, foi utilizada a ETR (Equacéo 3), pois essa métrica
captura a taxa média de imposto por cada unidade monetdria de lucro (Hanlon &
Heitzman, 2010). Por fim, foi usado o BTD (Book Tax Differences), o qual captura a

diferenga entre lucro contabil e o lucro fiscal da empresa

IRPJ;¢ + CSLL;¢
Lucro Antes dos Impostos;;

ETR;, =
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3.3. VARIAVEIS INDEPENDENTES

Apds definir as varidveis dependentes deste estudo, iniciou-se a explanagéo
das variaveis independentes. As varidveis ora apresentadas sdo embasadas nos
estudos de Armstrong et al. (2015) e Dyreng et al. (2010). Em sintese, nesses estudos
os autores analisam a relacdo da agressividade fiscal e a remuneracdo dos
executivos. No entanto, devido as indisponibilidades de algumas variaveis
apresentadas nos modelos citados anteriormente, as variaveis disponiveis no

mercado brasileiro foram adaptadas, mas mantendo foco no objetivo das informacoes.

Os estudos de Armstrong et al. (2015) e de Dyreng et al. (2010) utilizaram em
seus modelos as remuneracbes variaveis (acdes, opg¢des). Em consonancia, o
presente estudo apresenta quatro proxies para remuneracéo, incluindo remuneragdes
fixas e variaveis, aplicaveis tanto aos diretores estatutarios quanto ao conselho de

administragao.

A primeira proxy se trata da Remuneracado Acao (Equacéao 4), que apresenta
os valores pagos referentes a remuneracao baseada em acdes, em que 0s executivos
recebem agdes da empresa como parte da sua compensacéo. Essa variavel indica o
quanto o interesse dos executivos estd alinhado com o dos acionistas (Aboody et al.,

2010).

REMUNERACAO BASEADA EM ACOES;,
Ativo Total ;;

(4)

Remunerac¢ao Acao;; =

Em sequéncia, a segunda proxy para remunerag¢ao dos executivos se refere a

Remuneracao Resultado (Equacado 5), a qual variavel apresenta os valores da
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remuneracao sobre resultados. Segundo Pfeiffer e Shields (2015), esse tipo de
remuneracao motiva os gerentes a maximizarem seus esforcos em nome da empresa,
de modo a permitir-lhes que desenvolvam melhores estratégias que os ajudem a
tomar decisdes mais consistentes com a maximizagcao dos lucros.

REMUNERACAO SOBRE RESULTADO;;
Ativo Total;;

(3)

Remuneragdo Resultado;; =

A terceira proxy de incentivos monetarios serve como um termémetro para essa
analise, pois, basicamente, captura a variacdo do esforco a partir dos incentivos
monetarios. Assim a variavel Remuneracao Fixa (Equacdo 6) mensura o quanto de

remuneragao paga a mais pode influenciar o esforgo do executivo.

Para Adams e Ferreira (2009), a remuneracao fixa pode fornecer informacdes
importantes sobre o esfor¢co do executivo, enquanto Lanis e Richardson (2011)
relataram que empresas que remuneram o conselho de administracdo somente com
a remuneracao fixa tendem a ser menos agressivas fiscalmente.

REMUNERACAO FIXA;;
Ativo Total;;

(6)

Remuneracgao Fixaj; =

Finalmente, a quarta proxy para remuneracao dos executivos € a Remuneracao
Bénus (Equacado 7), na qual a remuneracdo baseada em bénus € composta por
valores pagos de acordo com o desempenho alcancado pelos executivos. Ela
mensura o quanto o executivo esta se esforgcando na atividade da empresa. Conforme
Adams e Ferreira (2009), a remuneracao baseada em bénus é importante a partir da
perspectiva da governanga corporativa, por alinhar o interesse dos executivos e

acionistas.
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o REMUNERACAO BONUS;,
Remunerac¢io Bonus;; = Ativo Total (7)
it

3.4. VARIAVEIS DE CONTROLE

Para compor o modelo proposto por Armstrong et al. (2015) e Dyreng et al.
(2010), apresentam-se as variaveis de controle e, pelo fato de os estudos serem
relatados em mercado diferentes, algumas variaveis foram adaptadas. O grupo de

variaveis de controle é composto por seis variaveis.

A primeira variavel de controle deste estudo € o ROA (retorno sobre os ativos),
que € utilizado como proxy de lucratividade das empresas, pois, de acordo com

Hoopes et al. (2012), empresas mais lucrativas pagam mais impostos.

A segunda variavel de controle é a divida total, que mensura o endividamento
da empresa no curto e longo prazo. Conforme Kim e Im (2017), empresas com alto

endividamento sdo mais propensas a serem agressivas fiscalmente.

A terceira variavel de controle € o intangivel, que mensura o valor que a
empresa investe em intangivel. Consoante Mansi et al. (2020), o intangivel das

empresas possui relagao positiva com a agressividade fiscal.

A quarta variavel de controle se refere ao investimento das empresas, a qual
captura o valor que uma empresa investe no periodo. Segundo Armstrong et al.

(2015), os investimentos possuem relagdo positiva com a agressividade fiscal.

No periodo abordado neste estudo, as empresas foram afetadas pela pandemia
do COVID-19 a qual, conforme Makin e Layton (2021), teve um grande impacto na

economia mundial devido a interrupcao da cadeia de suprimentos e o fechamento das



28

empresas. Para capturar o efeito da pandemia nesta pesquisa, utilizou-se a variavel

dummy Pandemia, a qual se aplica 1 para o ano de 2020, e 0 para os demais anos.

Por fim, utilizou-se a variavel de controle Tamanho, que € o logaritmo natural
do ativo total das empresas. De acordo com Kim e Im (2017), o tamanho da empresa

tem um impacto positivo na agressividade fiscal da empresa.

A Figura 1 apresenta as variaveis de controle utilizadas neste estudo, as quais
foram submetidas a testes econométricos para validar o modelo adaptado ao mercado

brasileiro. Esses testes e os demais sao apresentados na proxima secao.

Variaveis Formulas Referéncias

Ret bre Ati EBIT, H tal. (2012
etorno sobre Ativo Ativo Total,_, oopes et al. ( )

Passivo Circ.;;+ Passivo. Nao Circ.; )
Divida Total ( i it) Kim e Im (2017)
Ativo Total;,

Intangivel;;

i —_— Mansi l. (202
Intangivel Ativo Totaly, ansi et al. (2020)

. Investimentos;,
Investimentos —_— Armstrong et al. (2015)

Receita;;
. Aplica-se 1 para o ano de 2020 e 0 para os .

Pandemia demais anos. Makin e Layton (2021)
Tamanho In(Ativo Total;,) Kim e Im (2017)

Figura 1: Variaveis de controle.
Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2024).

3.5. DESIGN DE PESQUISA

Nesta secdo sdo descritos os testes econométricos utilizados no estudo.
Inicialmente, foi utilizada a matriz de correlagédo (Apéndice A) para identificar as
variaveis do modelo que apresentavam forte correlagdo entre si. Portanto, é possivel
verificar na matriz de correlacdo (Apéndice A) que as variaveis independentes

apresentam correlagdo proxima de zero.

Além disso, também é possivel constatar que as variaveis de remuneracao dos

diretores estdo correlacionadas negativamente com as proxies de agressividade,
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enquanto as variaveis do conselho de administragdo estdo correlacionadas

positivamente com as métricas de agressividade fiscal.

Para alcancar o objetivo deste estudo, estimou-se o modelo econométrico
(Equacéao 9) com base nos estudos de Dyreng et al. (2010) e Armstrong et al. (2015),
em que se utiliza a regressao em painel com efeito fixo de ano e setor, para resolver
0s problemas de variaveis omitidas e, consequentemente, aumentar a precisao da

estimativa.

Para esta pesquisa, em todas as variaveis foi aplicado o winsor a 1%, e esse
tratamento se deve ao cuidado com outliers. Além disso, utilizou-se o estimador de

White para tratar possiveis problemas de heterocedasticidade.

Agressividade Fiscal;; = ¢ + f;Rem. Acdo;; + B,Rem. Resultado ;; + 3Rem. Bonus;; +

© (8)
B4Rem. Fixaj; + ) PgControlesk ;. + &t
k=1

Em que:

e Agressividade fiscal: métricas tributarias (ETR, BTD, TTVA e CASH_ETR).

e Rem. Acdo: remuneragdo baseada em acbes (Diretores Estatutarios e
Conselho de Administracéo).

e Rem. Resultado: remuneragéo baseada em resultados (Diretores Estatutérios
e Conselho de Administragao).

e Rem. Bbnus: remuneragédo baseada em bdnus (Diretores Estatutarios e

Conselho de Administracao).



30

e Rem. Fixa: remuneracdo fixa (Diretores Estatutarios e Conselho de
Administracao).
e Controles: variaveis de controles (ROA, Divida Total, Intangivel,

Investimentos, Pandemia e Tamanho).

4. RESULTADOS

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

Para entender a amostra utilizada neste estudo, deve-se analisar a estatistica
descritiva das variaveis utilizadas no modelo, constante na Tabela 2.Nessa analise,

se ressaltam as varidveis que mensuram a agressividade fiscal.

A média da variavel ETR na estatistica descritiva (Tabela 2) é de -12%', em
comparacao a aliquota prevista na legislacao tributaria para impostos sobre a renda
fica em torno de 34%. A aliquota efetiva de imposto em torno de -12% sugere que as
empresas tratadas neste estudo, em média, pagam menos impostos do que a
legislacao tributaria prevé. Esses resultados podem, portanto, ser diferentes dos
estudos anteriores (Armstrong et al., 2015; Dyreng et al., 2010), pois os autores
relataram que ndo conseguiram encontrar resultados da relagdo entre agressividade

fiscal e remuneragcao na média condicional.

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA

Variaveis Obs Média Desv. Min Max
ETR 3.531 -0,125723 0,614294 -3,494376 2,693696
BTD 3.530 0,032495 0,298723 -1,945417  0,833138
TTVA 3.531 0,248299  0,338129 -1,625926  1,520813

T A ETR com sinal negativo ocorre pelo fato de as empresas possuirem um valor maior de imposto
corrente em sua demonstracao do resultado do exercicio (DRE). As empresas com ETR positivo sdo
aquelas que tiveram um valor maior de impostos diferidos.
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CASH_ETR 2.175 -0,096573 0,473468 -2,924365 1,881197
Remuneracéo Acgdes Diretores 3.255 0,327327 0,910317 0 5,735510
Remuneracéo Resultado Diretores 3.255 0,370678  0,950538 0 5,750778
Remuneragéo Bonus Diretores 3.255 0,755896  2,121745 0 16,211280
Remuneracio Fixa Diretores 3.255  2,325461 3,867476 0 25,457470
Remuneracao Acoes Conselho 3.255 0,016480 0,081734 0 0,628013
Remuneracéo Resultado Conselho 3.255 0,015704 0,096975 0 0,803369
Remuneracgéo Bénus Conselho 3.255 0,018287 0,101097 0 0,754800
Remuneragao Fixa Conselho 3.255 0,773640 1,600630 0 10,943750
ROA 3.530 0,033845 0,192230 -1,294518 0,471253
Divida Total 3.530 0,729969 0,657562 0,027764 4,629775
Intangivel 3.530 0,128262 0,189878 0 0,799732
Investimentos 3.359 1,466193 6,811538 0 56,415580
Pandemia 3.532 0,083239 0,276282 0 1

Tamanho 3.5831 14,787420 1,997827 9,327056 19,845780

Remuneragdo Agbes Diretores: remuneragdo dos diretores estatutarios baseada em agbes;
Remuneragdo Resultado Diretores: remuneragdo dos diretores estatutarios baseada em resultado;
Remuneragdo Bénus Diretores: remuneragdo dos diretores estatutarios baseada em bonus;
Remuneragao Fixa Diretores: remuneragao fixa dos diretores estatutarios; Remuneragdo Agdes
Conselho: remuneragao do conselho de administragao baseada em ac¢odes; Remuneragéo Resultado
Conselho: remuneracao do conselho de administracao baseada em resultado; Remuneracao Bénus
Conselho: remuneracdo do conselho de administracdo baseada em bdnus; Remuneragdo Fixa
Conselho: remuneracéao fixa do conselho de administragdo; ROA: retorno sobre ativos; Divida Total:
divida da empresa no curto e longo prazo; Intangivel; Investimentos; Pandemia: variavel dummy
aplicasse 1 para 0 ano de 2020 e 0 para demais anos; Tamanho.

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2024).

As estatisticas descritivas apresentaram resultados sobre a remuneragcao dos
diretores estatutarios e do conselho de administracdo das empresas tratadas neste
estudo. As médias das remuneracbes variaveis dos diretores estatutarios sao

superiores as médias das remuneracdes variaveis do conselho de administracao.

Para os diretores estatutarios e o conselho de administracido das empresas
desta pesquisa, a remuneracao fixa possui média superior as das remuneragoes
variaveis (remuneracao baseada em acgdes, resultados e bénus). Esse resultado
sugere que, para essa amostra, em média, a remuneracéo fixa se apresenta como a
maior composicdo do salario dos diretores estatutarios e do conselho de

administracéo das empresas brasileiras de capital aberto.
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4.2. REGRESSAO EM PAINEL COM EFEITO FIXO

A andlise dos dados foi realizada em duas etapas. A primeira se refere a analise
da relacao entre a agressividade fiscal e a remuneracado dos diretores estatutarios,
enquanto a segunda refere-se a analise da relagao entre a agressividade fiscal e a

remuneragao do conselho de administracao.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo em painel com efeito fixo de
ano e setor (Equacao 8), em que sao apresentados os resultados da relacédo entre a
remuneracao dos diretores estatutarios e a agressividade fiscal. Na coluna 1 da
Tabela 3, estd o resultado da relacdo entre a ETR e a remuneragédo dos diretores

estatutarios.

Convém destacar que a relagdo entre a ETR e a remuneragdo baseada em
acOes do diretor estatutario é negativa e estatisticamente significante a 5%. Logo,
verifica-se que, com o0 aumento da remuneracao baseada em acoes, a aliquota efetiva
do imposto sobre a renda reduz. Assim, a medida que aumenta a remuneracao
baseada em acgdes do diretor estatutario, as empresas ficam mais agressivas

fiscalmente.

TABELA 3: REGRESSOES COM A REMUNERACAO DOS DIRETORES
(1) (2) (3) (4)

ETR TTVA BTD CASH_ETR

Remuneragdo Acdo -0.028** -0.001 -0.002 0.027

(-2.12) (-0.06) (-0.65) (1.62)
Remuneragéo Resultado -0.020 -0.025** 0.004 -0.016

(-1.32) (-2.03) (1.04) (-0.85)
Remuneragio Bénus -0.003 0.004 0.010** 0.007

(-0.38) (0.47) (2.00) (0.91)
Remuneragio Fixa -0.003 0.003 0.000 -0.002

(-0.41) (0.65) (0.03) (-0.28)
ROA -0.191* 0.114 1.178*** 0.016

(-2.51) (1.21) (15.38) (0.17)
Divida Total 0.049 -0.011 -0.033 0.027

(1.60) (-0.28) (-1.08) (0.46)
I . 0.276 -0.009 -0.141*** -0.025
ntangivel

(1.49) (-0.09) (-3.37) (-0.17)
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Investimentos -0.005 0.001 -0.001 0.007
(-1.06) (0.56) (-1.30) (1.03)
Pandemia 0.006 -0.051** -0.016 -0.063
(0.11) (-2.07) (-0.98) (-1.19)
Tamanho 0.035 0.021 -0.010 0.016
(1.26) (1.23) (-0.85) (0.69)
Constante -0.700* -0.010 0.188 -0.292
(-1.65) (-0.04) (1.09) (-0.81)
Observacoes 3111 3111 3111 1993
R - Quadrado 0.011 0.020 0.659 0.012
Estatistica F 0.004 0.015 0.000 0.246

Estatistica t entre parénteses: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Remuneragado Acoes: remuneragdo dos diretores estatutarios baseada em agbes; Remuneragéo
Resultado: remuneracdo dos diretores estatutarios baseada em resultado; Remuneracdo Bonus:
remuneragao dos diretores estatutarios baseada em bonus; Remuneragéo Fixa: remuneracao fixa
dos diretores estatutarios; ROA: retorno sobre ativos; Divida Total: divida da empresa no curto e longo
prazo; Intangivel; Investimentos; Pandemia: variavel dummy aplicasse 1 para o ano de 2020 e 0 para
demais anos; Tamanho. Nesta regresséao foi utilizado o comando Robust. O Estimador foi controlado
por empresa. O nimero de observacdes da regressdo CASH_ETR foi menor devido ao fato de
algumas empresas nao possuirem essa informacao.

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2024).

O fato de a remuneracdo com base em acdes do diretor estatutario estar
associada ao aumento da agressividade fiscal pode, portanto, ser explicado devido ao
aumento de caixa, o qual foi gerado por ndo reconhecimento de impostos no curto
prazo (Dyreng et al., 2010). Com isso, a empresa detém recursos que podem ser
utilizados em diversas operagdes, incluindo investimentos ou simplesmente

repassados como dividendos aos acionistas (Phillips, 2003).

Reduzir a aliquota efetiva de impostos pode aumentar o retorno da empresa e
0 pre¢o da agao no curto prazo. Porém, no longo prazo, pode destruir valores para os
acionistas (Kim & Im, 2017), haja vista que as autoridades fiscais podem nao aceitar
tais posicdes tributarias agressivas, penalizando a empresa com multas e juros

decorrentes dos impostos n&o contabilizados (Hanlon et al., 2017).

Vale ressaltar o prazo do contrato de remuneracao dos executivos, em que, se

o contrato de remuneracdo baseado em acdes e resultados for pautado no curto
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prazo, os executivos podem ser agressivos fiscalmente nesse periodo, uma vez que

as atuagoes fiscais possuem desfecho no longo prazo (Minnick & Noga, 2010).

O resultado da relacdo negativa entre a remuneracao baseada em acdes dos
diretores estatutarios e a agressividade fiscal sustenta a hipétese H1 deste estudo, o
qual esta alinhado com o estudo de Rego e Wilson (2012). Os autores ponderaram
que quando o executivo tem a sua riqueza atrelada ao desempenho da empresa, ele
é incentivado a adotar praticas agressivas fiscalmente para aumentar o desempenho

dela e, consequentemente, a sua remuneragao.

Ainda na Tabela 3, na coluna 2, apresentam-se os resultados da relacéo entre
a carga tributaria da empresa (TTVA) e a remuneragcdo baseada em resultado dos
diretores estatutarios. Assim, ficou evidenciado que a remuneracdo baseada em
resultado apresenta uma relacdo negativa com a TTVA, com significancia de 5%.
Economicamente, pode-se inferir que se a remuneragao baseada em resultados do
diretor estatutario aumentar em 1%, a carga tributaria da empresa reduzira em torno
de 2,5%. Portanto, quando o diretor estatutario € remunerado com base em resultado,

a empresa tende a ser mais agressiva fiscalmente.

Destaca-se o resultado da relagao entre a TTVA e a remuneracao baseada em
resultado dos diretores estatutarios, pois os estudos anteriores (Armstrong et al.,
2015; Desai & Dharmapala, 2006; Rego & Wilson, 2012) sé utilizaram a remuneracao
baseada em acdes para analisar o efeito dos incentivos aos diretores na agressividade
fiscal. Desse modo, o resultado obtido acrescenta a remuneragdo baseada em

resultado como um fator que implica o uso da agressividade fiscal.



35

Na coluna 3 da Tabela 3, verifica-se o resultado da relagédo entre BTD e
remuneracao dos diretores, mais especificamente, que a remuneracao baseada em
bdnus apresenta uma relagdo positiva com o BTD, com significancia de 5%. Esse
resultado sugere que, com o aumento da remuneracdo do diretor estatutario, a
diferenga entre o lucro fiscal e o lucro contabil também aumenta, e isso caracteriza
aumento da agressividade fiscal da empresa. Na coluna 4 dessa mesma tabela,
apresenta-se os resultados da relacao entre a variavel CASH_ETR e a remuneracao

dos diretores estatutarios, os quais nao foram estatisticamente significantes.

Para finalizar a andlise da Tabela 3, a remuneragdo fixa dos diretores
estatutarios ndo apresentou relacao estatisticamente significante com a agressividade
fiscal. Nesse caso, ndo se valida a hipétese H2. A nao significancia estatistica da
relacao entre remuneracao fixa e agressividade fiscal pode ocorrer devido a esse tipo
de remuneragdo nao incentivar os diretores a aumentarem o desempenho das

empresas brasileiras.

TABELA 4: REGRESSAO COM A REMUNERACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO
(1) (2) (3) (4)

ETR TTVA BTD CASH _ETR
Remuneracéo Acéo 0.048 -0.073 -0.032 0.275
(0.38) (-1.35) (-1.23) (1.52)
Remuneragéo Resultado 0.017 -0.079 0.022 -0.017
(0.16) (-1.12) (0.72) (-0.22)
Remuneragéo Bénus 0.089 -0.076 0.025 -0.046
(0.86) (-0.74) (1.27) (-0.36)
Remuneragio Fixa -0.013 0.027*** -0.004 0.020
(-1.24) (2.67) (-0.88) (1.30)
ROA -0.192*** 0.123 1.247*** -0.011
(-2.61) (1.21) (19.96) (-0.11)
Divida Total 0.062** -0.006 -0.024 0.007
(2.08) (-0.16) (-0.88) (0.12)
Intangivel 0.298 -0.036 -0.131*** -0.012
(1.65) (-0.37) (-2.94) (-0.08)
Investimentos -0.006 0.001 -0.001 0.008
(-1.23) (0.49) (-1.36) (0.94)
Pandemia -0.014 -0.063** -0.013 -0.084
(-0.26) (-2.38) (-0.98) (-1.61)
T 0.033 0.035* -0.018** 0.024
amanho

(1.35) (2.06) (-2.41) (0.96)
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Constante -0.690* -0.230 0.307*** -0.390
(-1.83) (-0.94) (2.81) (-1.04)
Observacoes 3111 3111 3111 1993
R-Quadrado 0.010 0.024 0.688 0.013
Estatistica F 0.071 0.005 0.000 0.232

Estatistica t entre parénteses: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Remuneracgéo Acgbes: remuneracao do conselho de administracdo baseada em agdes; Remuneracéo
Resultado: remuneragéo do conselho de administragcdo baseada em resultado; Remuneragéo Bonus:
remuneragao do conselho de administragdo baseada em bonus; Remuneragéo Fixa: remuneragao
fixa do conselho de administracao; ROA: retorno sobre ativos; Divida Total: divida da empresa no
curto e longo prazo; Intangivel; Investimentos; Pandemia: variavel dummy aplicasse 1 para o ano de
2020 e 0 para demais anos; Tamanho. Nesta regressao foi utilizado o comando Robust. O Estimador
foi controlado por empresa. O nimero de observacoes da regressao CASH_ETR foi menor devido ao
fato de algumas empresas ndo possuirem essa informacao.

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2024).

Na Tabela 4 é apresentado o resultado da relacao entre a agressividade fiscal
e a remuneracao do conselho de administracdo. Verifica-se que somente a relacao
entre a TTVA e a remuneracao fixa apresentaram um resultado estatisticamente
significante. Desse modo, a remuneracgao fixa do conselho de administragcao possui

uma relacgao positiva com a TTVA, com significancia de 1%.

Esse resultado sugere que, se a remuneracdo fixa do conselho de
administragcdo aumentar em 1%, a carga tributaria da empresa aumentara em torno
de 2,7%. Em outras palavras, a medida que aumenta a remuneracao fixa do conselho
de administracdo, as empresas ficam menos agressivas fiscalmente. Tal resultado
esta alinhado as conclusdes de Lanis e Richardson (2011), que argumentaram que a

remuneracao fixa do conselho de administragéo reduz o uso da agressividade fiscal.

Esse achado pode ser explicado por Wen et al. (2020), os quais apresentaram
que o conselho de administracdo exerce uma fungdo de monitoramento dentro da
empresa e, dessa forma, evita que decisdes gerenciais, como a agressividade fiscal,

sejam tomadas, 0 que poderia afetar o desempenho da empresa.

No curto prazo, o aumento da carga tributaria pode ser interpretado como uma

noticia ruim para o investidor. Entretanto, neste estudo, destaca-se a interacao
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positiva da remuneracao fixa do conselho com a TTVA, pois demonstra que a
remuneracao fixa do conselho de administracdo contribui para o aumento de

reconhecimento de impostos pelas empresas.

Esse resultado ndo indica que a empresa esta pagando mais impostos, mas
que esta reconhecendo mais impostos, 0s quais podem ser utilizados como créditos.
Assim, no longo prazo, esse reconhecimento de impostos evita a destruigao de valor

da empresa por meio de agoes fiscais.

Conforme exposto no referencial teérico, os estudos consideraram o conselho
de administracdo como responsavel pela implementagdao de controles para garantir
que a empresa nao se envolva em atividades destinadas a evasao fiscal (Richardson
et al., 2013). Nesse sentido, este estudo sustenta a hipétese H3, na qual a
remuneracao fixa do conselho de administracdo das empresas brasileiras esta

relacionada a reducao da agressividade fiscal.

As remuneracoes variaveis do conselho de administracdo nao apresentaram
significancia estatisticas, logo, ndo se valida a hip6tese H4. A nao significancia
estatistica das remuneracbes variaveis do conselho de administracdo pode ser
decorrente do baixo percentual desse item na composicao do salario dos conselheiros

das empresas brasileiras de capital aberto.

Em sintese, os resultados sugerem que as remuneragdes variaveis dos
diretores estatutarios estdo associadas ao aumento da agressividade fiscal das
empresas brasileiras de capital aberto. Em sentido oposto, a remuneracao fixa do
conselho de administragédo estd associada a reducao da agressividade fiscal dessas

empresas.
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5. CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como objetivo analisar o efeito das remuneragoes
fixas e variaveis dos diretores estatutarios e conselho de administracdo na
agressividade fiscal das empresas brasileiras. O diferencial deste estudo foi analisar
o efeito de cada remuneracao na agressividade fiscal, o que permitiu verificar como
os diretores estatutarios e o conselho de administracdo sao incentivados ao uso da

agressividade fiscal.

Foi analisada a relacdo da remuneracdo dos diretores estatuarios e a
agressividade fiscal. Os resultados mostraram que, quando a remuneracao baseada
em acoOes do diretor aumenta, a aliquota efetiva de imposto da empresa reduz. Os
principais resultados deste estudo mostraram que a agressividade fiscal tem relacao
com as remuneracoes baseadas em resultados e bénus dos diretores estatutarios, e
que quando a remuneragao baseada em resultado e em bénus aumenta, a empresa

pode ficar mais agressiva fiscalmente.

Além disso, foi analisada a relacdo entre agressividade fiscal e remuneracao
do conselho de administracao. Os resultados mostraram que quando a remuneracao
fixa aumenta, a carga tributaria da empresa também aumenta, e isso permite dizer
que a remuneracao fixa do conselho de administracdo esta associada a reducao da

agressividade fiscal.

Este estudo apresenta como limitagdo a analise do contrato de remuneracao
dos diretores estatutarios e do conselho de administragdo. As caracteristicas
individuais dos contratos podem influenciar diretamente a agressividade fiscal das

empresas. Outra limitacao deste trabalho reside na auséncia da composicao dos
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diretores (estatutarios e nao estatutarios) e a dos membros do conselho de

administragao (internos e externos).

A sugestao para futuras pesquisas é analisar o efeito do tempo de contrato dos
diretores e do conselho de administracdo na agressividade fiscal das empresas, uma
vez que esse fator pode estar relacionado ao nivel de agressividade fiscal. Ademais,
sugere-se analisar a composicao do conselho de administracdo em empresas
brasileiras, pois a literatura internacional pondera que os membros externos tém efeito

na agressividade fiscal das empresas.
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CAPITULO 3

ANALISE DO EFEITO DA VENDA DAS ACOES DOS DIRETORES
ESTATUTARIOS NA AGRESSIVIDADE FISCAL.

RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar a relagdo entre a agressividade fiscal e a venda
das acdes dos diretores estatutarios das empresas brasileiras. A peculiaridade deste
estudo estd em analisar a venda das acbes utilizadas como remuneracao dos
diretores estatutarios. Aléem disso, ele considera dois momentos distintos: primeiro,
quando o diretor somente realiza a venda; e segundo, quando ele realiza a venda e
se desliga da empresa. Nesse caso, cada momento pode ter efeito diferente sobre a
agressividade fiscal das empresas. Para analisar os dados coletados de empresas
brasileiras de capital aberto referentes aos trimestres entre os anos de 2018 a 2022,
foi utilizada a regressédo em painel com efeito fixo de ano e empresas. Os resultados
sugerem que os diretores sdo mais incentivados a direcionar as empresas ao uso da
agressividade no curto prazo, ou seja, no momento das vendas de suas acoes.
Contudo, os diretores que sao desligados das empresas sdo aversos a utilizacdo de
praticas agressivas fiscalmente. A conclusdo fundamental deste estudo é que os
retornos das agdes dos diretores estatutarios exercem incentivos somente no curto
prazo, € que as empresas podem ser penalizadas no longo prazo.

Palavras-chave: remuneracao baseada em acdes; rotacao dos diretores estatutarios;

agressividade fiscal.

1. INTRODUGCAO

Estudos indicam que as remuneragdes baseadas em acdes estimulam os
executivos a assumirem riscos, expondo as empresas a elevados niveis de
agressividade fiscal (Armstrong et al., 2015; Desai & Dharmapala, 2006; Dyreng et al.,

2010). Isso ocorre devido ao fato de a agressividade fiscal ter um potencial de
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aumentar o fluxo de caixa, a partir do ndo pagamento de impostos (Campbell et al.,

2020).

No curto prazo, o aumento do fluxo de caixa da empresa pode resultar no
aumento do lucro por acao do executivo (Graham et al., 2014). No entanto, no longo
prazo, o preco das acoes pode se deteriorar devido as possiveis autuagdes fiscais
(Hanlon et al., 2017). Logo, o prazo do contrato de remuneracao do executivo pode

estar relacionado a agressividade fiscal (Dyreng et al., 2010).

Nesse sentido, se as agcdes pagas como remuneracao forem vendidas no curto
prazo, 0s executivos podem direcionar as empresas para serem mais agressivas
fiscalmente no inicio de seu contrato (Minnick & Noga, 2010; Rego & Wilson, 2012).
Em contraste, se as acdes forem vendidas somente no longo prazo, os executivos
podem direcionar as empresas para a agressividade fiscal somente proximo ao fim do

contrato (Armstrong et al., 2015; Desai & Dharmapala, 2006).

Estudos anteriores ndo tém considerado o efeito da venda das agdes dos
diretores estatutarios (Armstrong et al., 2015; Rego & Wilson, 2012; Shen & Zhang,
2013). Além disso, esses estudos ndo analisam as vendas das acdes decorrentes do
desligamento dos executivos, haja vista que a origem do incentivo para a vendas das
acoes pode ter efeitos diferentes, uma vez que a tomada de risco estéa relacionada ao
nivel de agressividade fiscal da empresa (Desai & Dharmapala, 2006). Nota-se que
ha uma lacuna na literatura, pois nao ha estudos que analisam a relacao entre a venda
das acdes pelos diretores estatutarios das empresas brasileiras de capital aberto e a

agressividade fiscal.
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O objetivo deste estudo é justamente verificar essa lacuna, ou seja, analisar a
relagdo entre a agressividade fiscal e a venda das agdes dos diretores estatutarios
das empresas brasileiras. A venda das ac¢oes fornecidas como remuneracao ao diretor
estatutario pode ter efeito sobre a agressividade fiscal, haja vista que os executivos
podem assumir mais riscos préximos ao fim de seus contratos (Campbell et al., 2020).
A singularidade deste estudo consiste em analisar a remuneracéao baseada em agdes,
do diretor estatutario, considerando o retorno da acao, o efeito da venda normal e da

venda forcada pelo desligamento do diretor.

Ressalta-se a aplicacdo deste estudo no mercado brasileiro por dois motivos.
O primeiro se refere ao fato de o mercado de capitais ser caracterizado como
emergente (Martinez & Brito, 2019), e mercados emergentes sdo campos férteis para
praticas de agressividade fiscal (Wen et al., 2020). O segundo motivo é relativo a falta
de transparéncia sobre o contrato de remuneracdo dos diretores das empresas
brasileiras, haja vista que somente em 2018 a CVM passou a divulgar dados mais

claros sobre essas remuneracoes.

Portanto, vale reforgar a aplicagao deste estudo devido ao fato de os acionistas
utilizarem a remuneracao baseada em ag¢des como uma ferramenta de governanca
corporativa, visando alinhar os interesses entres as partes relacionadas (Yermack,
2004). Porém, em paises emergentes, sdo marcados por praticas de gestao
inadequadas e alto indice de intervencao do governo (Li et al., 2020). Nesse caso,
estudar empresas brasileiras pode evidenciar resultados diferentes dos observados

em empresas de mercados desenvolvidos.

Para a analise econométrica deste estudo, foi realizada uma coleta de dados

na CVM (Comissao de Valores Mobiliarios). A partir disso, foi criada uma base de
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dados com informagdes trimestrais de empresas brasileiras de capital aberto,

abrangendo o periodo de 2018 a 2022.

A agressividade fiscal foi mensurada em dois tipos. O primeiro se refere a
métrica de impostos diretos, ETR e BTD. O segundo se refere a carga tributaria da
empresa (TTVA), que abrange todos os impostos e contribuicbes das empresas
brasileiras. As informacdes utilizadas sdo consideradas importantes, pois contribuem

para o calculo do PIB do pais (Martinez, 2017).

Para analisar os dados coletados, utilizou-se a regressdao em painel com efeitos
fixos de ano e setor. Além disso, fez-se necessario realizar a analise em duas etapas.
A primeira se refere a venda das acdes do diretor estatutario, enquanto a segunda se

refere a venda forgada pelo desligamento do diretor.

Os resultados sugerem que os retornos das acdes exercem incentivos a
agressividade fiscal somente no periodo das vendas acdes. Assim, as empresas sao
mais agressivas fiscalmente no curto prazo para aumentar o lucro por acdo do

executivo (Graham et al., 2014).

Além disso, os resultados indicam que os retornos das acdes nao geram
incentivos para os diretores que foram desligados das empresas. Dessa forma, Chyz
e Gaertner (2017) ponderaram que 0s executivos que direcionam as empresas a
pagar mais impostos possuem mais chances de serem demitidos. Nesse caso, Hanlon
e Slemrod (2009) argumentaram que a agressividade fiscal possui relacéo direta com

a rotatividade dos executivos.

Resumidamente, os resultados mostram que o periodo da venda das acoes,

destinadas como remuneracdo aos diretores, possui efeito sobre o nivel de
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agressividade fiscal das empresas brasileiras de capital aberto. De forma que o
retorno dessas acdes esta relacionado aos incentivos do uso da agressividade fiscal

no periodo em que essas ac¢des sao vendidas.

Esses resultados contribuem para o mercado ao evidenciar que a data da
venda das agobes pode influenciar a agressividade fiscal. Desse modo, os acionistas e
conselheiros podem utilizar esses resultados para redigir contratos que utilizem
medidas de agressividade fiscal como parametros a serem considerados nas vendas
das acdes. Ademais, esses resultados contribuem para a literatura de agressividade
fiscal, ao adicionar resultados em um pais emergente e resultados com métrica de
agressividade fiscal diferentes das usadas em estudos anteriores (Armstrong et al.,

2015; Desai & Dharmapala, 2006; Rego & Wilson, 2012).

Este estudo compreende cinco sec¢des, comecando com esta introducédo. Em
seguida, apresenta-se o referencial teérico, seguido pelos métodos utilizados na

elaboracao do estudo, a anélise e discussao dos dados e, por fim, a concluséo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. AGRESSIVIDADE FISCAL

O planejamento fiscal das empresas tem o potencial de aumentar a
rentabilidade dos acionistas ap6s impostos (Campbell et al., 2020). Esse aumento de
rentabilidade ocorre em virtude de as empresas utilizarem praticas agressivas
fiscalmente, que reduzem ou evitam impostos (Hanlon et al., 2017). No entanto,
quando a empresa € autuada fiscalmente, 0 mercado interpreta isso como uma ma

noticia e, em consequéncia, o preco das acoes caem (Kim et al., 2011).
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Embora as praticas de agressividade fiscal acarretem riscos as empresas,
gestores tém utilizado essa ferramenta para alcancar resultados (Desai &
Dharmapala, 2006). Nesse sentido, Law e Mills (2015) evidenciaram que as empresas
com restrigbes financeiras s&o mais agressivas fiscalmente. Os autores
argumentaram que essas empresas possuem custos mais elevados para
financiamento externo, portanto, utilizam os valores retidos dos impostos como uma
forma de financiamento.

Desai e Dharmapala (2009) evidenciaram que a agressividade fiscal aumenta
o valor de mercado das empresas, principalmente por meio da retencdo de
pagamentos de impostos (Dyreng et al.,, 2010). Hanlon e Heitzman (2010)
argumentaram que os valores retidos podem ser pagos como dividendos para 0s
acionistas. Nesse sentido, os acionistas estdo relacionados diretamente com a
agressividade fiscal das empresas (Phillips, 2003), j& que, segundo Desai e
Dharmapala (2009), a agressividade fiscal é vista como uma simples transferéncia de
valores do estado para os acionistas.

Crocker e Slemrod (2005) ponderaram que os diretores agem em nome dos
acionistas e que os contratos de remuneracao sao utilizados para alinhar os interesses
entre os acionistas e os diretores. Eles ainda destacaram que é do interesse dos
acionistas que as obrigacdes fiscais das empresas sejam reduzidas. Partindo dessa
premissa, Dyreng et al. (2010) identificaram que o0s executivos individuais
desempenham um papel estatistica e economicamente significativo na determinacao
do nivel de agressividade fiscal das empresas.

A relacao entre o contrato de remuneracao dos executivos e a agressividade

fiscal tem sido debatida em varios trabalhos (Armstrong et al., 2015; Campbell et al.,
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2020; Desai & Dharmapala, 2006; Dyreng et al., 2010). O trabalho seminal de Rego e
Wilson (2012) adiciona a remuneragdo baseada em agdes como incentivo a
agressividade fiscal.

O presente estudo segue a linha de pesquisa de Rego e Wilson (2012) e inclui
na analise a venda das acdes, considerando dois fatores: (i) o primeiro se refere
somente a venda das acdes dos diretores estatutarios; e (ii) 0 segundo analisa a venda
das acdes por desligamento dos diretores. Assim, espera-se entender a relacao

desses fatores com a agressividade fiscal das empresas brasileiras de capital aberto.

2.2. REMUNERACAO BASEADA EM ACOES

A influéncia da remuneracao baseada em acoes se reflete no comportamento
dos gestores em relacdo a tomada de riscos, sendo esse impacto diretamente
associado aos investimentos dos acionistas (Low, 2009). A literatura defende que a
concessao de remuneracdao baseada em agdes aos gestores tem como objetivo
superar a aversao ao risco da gestao, buscando induzir um comportamento ideal na

tomada de decisdes relacionadas ao risco (Coles et al., 2006).

Para acionistas neutros ao risco, a agressividade fiscal € similar a uma opcéao
de financiamento. Todavia, para diretores avessos ao risco, essa pratica € relacionada
a uma possivel demissdo (Desai & Dharmapala, 2006; Kim et al., 2011). Para resolver
esse problema de agéncia relacionado aos impostos, sdo estabelecidos contratos de

remuneracao baseados em agdes para incentivar os diretores (Armstrong et al., 2012).

Nesse cenario, Rego e Wilson (2012) revelaram que a remuneracao baseada
em acgdes incentiva 0s executivos a assumirem mais riscos e, consequentemente, as

empresas sao mais agressivas fiscalmente. Os autores verificaram que a volatilidade
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do retorno das acdes dos executivos esta relacionada positivamente com a
agressividade fiscal, indicando que, ao aumentar a remuneracao baseada em acoes

do executivo, a empresa tende a ser mais agressiva fiscalmente.

Armstrong et al. (2015) encontraram que a variacao das acoes dos executivos
esta relacionada positivamente com a agressividade fiscal das empresas, de modo
que os autores mostram que quanto maior for a variagcdo da carteira do executivo,
maior pode ser a agressividade fiscal da empresa. Ademais, constataram que esse

resultado é mais forte para empresas com alto grau de agressividade fiscal.

Os estudos que analisaram a relacao entre agressividade fiscal e remuneracao
baseada em ag6es concentraram suas analises no contrato de remuneracao apenas
na média de remuneracgao do periodo, deixando de lado a analise no periodo da venda
das acoes (Armstrong et al., 2015; Desai & Dharmapala, 2006; Rego & Wilson, 2012).
Vale ressaltar que no periodo da venda das acdes, para as empresas que reportam
resultado positivo, 0 mercado atribui valorizagao ao preco da acao (Kim et al., 2011).
Nesse sentido, os executivos tendem a assumir mais risco para melhorar o resultado

da empresa (Shen & Zhang, 2013).

Eles utilizam a agressividade fiscal, dessa forma, para melhorar o resultado da
empresa e, consequentemente, aumentar o retorno de suas acoes, utilizadas como
parte de suas remuneracgdes (Armstrong et al., 2015; Rego & Wilson, 2012). Portanto,
com o0 ndo pagamento de imposto no curto prazo, as empresas podem aumentar o
valor em caixa e, nesse caso, 0 mercado interpreta isso como um bom sinal e indica
a compra das acdes. Com a demanda pelas agdes, o valor aumenta e pode resultar
no aumento do lucro por acdo do executivo (Graham et al., 2014). A partir dessa

sistematizacao tedrica, propde-se a primeira hipétese deste estudo:
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H1: No periodo da venda das acoes, o retorno aumenta a agressividade

fiscal das empresas brasileiras.

2.3. DESLIGAMENTO DOS DIRETORES

As caracteristicas e preferéncias especificas dos gestores podem
desempenhar um papel importante em uma variedade de decisdes corporativas e
estdo diretamente associadas a um aumento ou diminuicdo no desempenho da

empresa (Bernile et al., 2017).

Os diretores exercem uma fungéo fundamental na escolha de uma estratégia
de gestao, e sua responsabilidade abrange a alocagao de recursos e maximizacao da
rigueza dos acionistas. Todavia, eles possuem um conjunto limitado de opcdes ao
decidir como alocar recursos e aumentar o desempenho da empresa (Minnick & Noga,

2010).

A literatura sobre rotatividade de executivos sugere que o desempenho ruim da
empresa aumenta a probabilidade de rotatividade forcada dos executivos (Chyz &
Gaertner, 2017; Jenter & Kanaan, 2015). Para reduzir a probabilidade de rescisao, os
diretores podem optar por considerar projetos com niveis de risco e retornos
esperados mais elevados como forma de melhorar o desempenho da empresa (Chen

& Ebrahim, 2018).

Nesse sentido, Chyz e Gaertner (2017) ponderaram que os diretores utilizam a
agressividade fiscal para aumentar o desempenho das empresas e encontraram uma

relagao entre a rotatividade forcada do executivo e a agressividade fiscal. Os autores
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mostraram que a demissdo do executivo € mais provavel quando a empresa paga

mais impostos.

No entanto, a literatura considera o custo de reputacdao como um limitador para
0 uso da agressividade fiscal, em que 0s executivos que se preocupam com sua
reputacao tendem a ser menos agressivos fiscalmente (Desai & Dharmapala, 2006;
Graham et al., 2014; Hanlon & Slemrod, 2009). Os diretores que sdo aversos a
agressividade fiscal podem, portanto, nao utilizar o retorno das agdes como incentivo
para o uso da agressividade fiscal nas empresas (Campbell et al., 2020). Desse modo,
diretores que sado remunerados com base em acbes e sdo aversos ao uso da
agressividade fiscal possuem maior probabilidade de serem desligados (Chyz &
Gaertner, 2017). A partir dessa linha teorica, propée-se a segunda hipotese deste

estudo:

H2: No periodo do desligamento do diretor estatutario, o retorno das

acoes tem relacao negativa com a agressividade fiscal das empresas brasileiras.

3. METODOLOGIA

3.1. AMOSTRA

Com o propdsito de alcangar o objetivo deste estudo, optou-se pela abordagem
quantitativa de natureza descritiva. A etapa de coleta de dados enfrentou alguns
obstaculos, em razao de os dados necessarios serem divulgados somente a partir de
2018 e parte das empresas de capital aberto ndo ter divulgado informacdes

completas, com isso, esta pesquisa apresenta uma amostra reduzida. Para assegurar
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a confiabilidade e generalizacdo dos resultados, utilizaram-se ferramentas

econométricas apropriadas e uma abordagem rigorosa para mitigar esses desafios.

Os dados utilizados sédo secundarios, obtidos do site da CVM, para analisar o
efeito do retorno das agdes no momento da venda e desligamento dos diretores
estatutarios. Esses dados foram coletados por trimestres no periodo de 2018 a 2022.
A complexidade deste trabalho reside na coleta e organizacdo dos dados, na
necessidade de combinar linguagem de programacao para extragao e estruturagcao
dos dados. A combinacao de técnicas de paython para a coleta de dados e bibliotecas
de SQL para a estruturacao da base de dados exigiu uma abordagem multidisciplinar

e um nivel de competéncia técnica.

Com os dados coletados, deu-se inicio ao processo de seu tratamento em que
foram excluidas as empresas do setor bancario, devido as suas distingbes nas
classificacbes contdbeis e estrutura patrimonial. Além disso, foram excluidas as
empresas que nao possuiam as informacoes de vendas das acdes e desligamentos

dos diretores estatutarios.

TABELA 5: DETALHAMENTO DAS OBSERVACOES
Numero de Observagdes Inicial 3.637

Numero de Observagdes Excluidas | 2.677

Numero de Observacgdes Finais 960

Fonte: Elaborada pelo autor.

A amostragem deste estudo se caracteriza como ndo probabilistica, formada
por empresas brasileiras de capital aberto. Para estudar as empresas brasileiras,
considerou-se o fator da alta carga tributaria indireta que ndo se encontra em paises
desenvolvidos. As empresas podem concentrar a agressividade fiscal sobre a venda

de produtos e servigos (Martinez, 2017).
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3.2. METRICAS DE AGRESSIVIDADE FISCAL

Para mensurar a agressividade fiscal das empresas tratadas neste estudo,
foram utilizadas duas abordagens: a primeira se refere as métricas de agressividade
fiscal que capturam as informacdes de tributos diretos, enquanto a segunda abrange
uma métrica que captura as informag¢des dos impostos indiretos e a carga tributaria

da empresa.

A agressividade fiscal das empresas nos impostos diretos € capturada por duas
variaveis. A primeira delas se refere a ETR (Effective Tax Rate), que mensura a
variacao dos impostos sobre o lucro das empresas brasileiras. Um aumento da ETR
indica que a empresa nado é agressiva fiscalmente; em contrapartida, uma redugéo da

ETR indica que a empresa € agressiva fiscalmente.

Armstrong et al. (2015) encontraram uma relagédo negativa entre a remuneragao
dos diretores e agressividade fiscal. Por isso, se a remuneracao do diretor aumenta,

a empresa tende a ser mais agressiva fiscalmente.

IRPJ;t+CSLL;j¢ 1
Lucro Antes dos Impostosij¢ ( )

ETR;, =

A segunda métrica que captura a agressividade fiscal sobre os impostos diretos
€ o0 BTD (Book-Tax Differences), que mensura a diferenca entre o lucro contabil e o
lucro fiscal das empresas. Assim, uma redugcado nessa métrica significa que a empresa
esta menos agressiva fiscalmente, enquanto um aumento indica que a empresa esta
sendo mais agressiva fiscalmente. Rego e Wilson (2012) encontraram uma relacéo
positiva entre a remuneracao dos diretores e a diferenga entre o lucro contabil e lucro

fiscal.
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BTD;. = LAIR;, — (- ert)

0,34

(2)

O mercado brasileiro apresenta uma alta carga tributaria para as empresas
(Martinez, 2017). Para analisar a variagdo da carga tributaria das empresas, utilizou-
se a TTVA. Essa métrica mensura a carga tributaria total das empresas brasileiras,
considerando os impostos municipais, estatuais e federais, tanto diretos quanto
indiretos. Logo, um aumento nessa métrica sugere que a empresa esta menos
agressiva fiscalmente, enquanto uma reducao indica que a empresa esta sendo mais

agressiva.

Impostos,taxas e contribuic¢desi¢ (3)
Valor total a distribuirj;

TTVA;, =

3.3. VARIAVEIS EXOGENAS

Neste item sédo descritas as variaveis explicativas do modelo que capturam as
informacdes das vendas das agbes dos diretores estatutarios das empresas
brasileiras de capital aberto. Inicialmente, descreve-se a variavel dummy Vendas das
Acdes, que captura a informagao do periodo das vendas das acdes utilizadas como
remuneracao dos diretores estatutarios. Nessa variavel se adicionou 1 para o periodo
em que houve a venda das agdes dos diretores, e 0 para o periodo no qual ndo houve

a transacao de venda.

A segunda variavel utilizada se refere a variavel dummy Desligamento do
Diretor, em que se utilizou 1 para o periodo no qual houve a vendas de agdes devido
ao desligamento do diretor estatutario, e 0 para o periodo em que nao houve. Essa

variavel captura a informacédo do periodo da venda da acado por desligamento do
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diretor estatuario, e isso pode auxiliar na andlise sobre o efeito da troca do diretor
estatutario e a venda de acbes forcada na agressividade fiscal das empresas

brasileiras de capital aberto.

Para analisar a variacdo da remuneracdo baseada em acbes do diretor
estatutario, quando ocorre a venda das acoes e vendas por desligamento, utilizou-se
a variavel Retorno das Acodes do Diretor, que mensura o retorno simples das acoes

utilizadas como remuneracéo dos diretores estatutarios.

As informagdes utilizadas nessa variavel sao coletadas na CVM, nos relatérios
estruturados das empresas brasileiras de capital aberto. Os dados sao referentes aos

valores de inicio do més e no dia da venda.

Preco Final;—Preco Inicialj;

Retorno das A¢bes do Diretor;, = ( ) * 100% (4)

Preco Inicialj¢

Apdés identificar o retorno das ag¢des pagas como remuneragado dos diretores
estatutarios, este estudo analisa o efeito do retorno das ac¢des do diretor estatutario
na venda das agdes e no desligamento. Para capturar o efeito do retorno das acdes
no desligamento dos diretores  estatutarios, utiliza-se a  variavel
Desligamento*Retorno, que € a interacdo da variavel Desligamento do Diretor e a

variavel Retorno.

Para mensurar o efeito do retorno nas vendas das acbes dos diretores
estatutarios no periodo da venda, foi utilizada a variavel Vendas*Retorno, que é a
interacdo entre a variavel Vendas das Ac¢des e a variavel Retorno das Acbes do

Diretor.
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As variaveis de interacao utilizadas neste estudo proporcionaram a andlise do
efeito do retorno das acdes na agressividade fiscal das empresas. Em sintese,
verificou-se se a relacdo entre o retorno das acdes e a agressividade fiscal é alterada

quando o diretor vende suas a¢des ou quando o diretor € desligado da empresa.

3.4. VARIAVEIS DE CONTROLE

Para compor o modelo proposto neste estudo, foram utilizadas as variaveis de
controle. Assim, utilizou-se o ROA (Retorno sobre o ativo) que, segundo Wilde e
Wilson (2018), apresenta uma relacdo com a agressividade fiscal, uma vez que

empresas lucrativas tendem a pagar mais impostos.

Nesse sentido, Hanlon e Heitzman (2010) ponderaram que os investimentos
sdo relevantes na apuragao dos impostos porque as decisées de investimentos
afetam os lucros antes de impostos por meio de depreciagdo ou contabilizacdo de
despesas. Para mensurar os investimentos das empresas neste estudo, utilizou-se a

variavel de Investimento, que captura os valores das empresas.

Lisowsky et al. (2013) ponderaram que empresas mais agressivas fiscalmente
podem ter um nivel mais elevado de endividamento. Dessa maneira, para mensurar o
endividamento das empresas estudadas, utilizou-se a variavel Alavancagem. Gupta
et al. (2009) argumentaram que o ativo intangivel é afetado pela politica fiscal das
empresas, de forma que as variacdes do ativo intangivel afetam diretamente o lucro
da empresa. Nesse estudo, para capturar a variacdo desse ativo, empregou-se a

variavel Intangivel.
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Por fim, Minnick e Noga (2010) encontraram uma relacdo positiva entre o
tamanho da empresa e a aliquota de impostos. Os autores relataram que empresas
maiores tendem a pagar mais impostos; portanto, neste estudo, utilizou-se a variavel

receita como proxy de Tamanho da empresa.

Variaveis Formulas Referéncias

EBIT; . .
Retorno sobre Ativo — Wilde e Wilson (2018)
Ativo Total,_,

Hanlon e Heitzman

Investimento Ln(Investimentos;;) (2010)
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante )
Alavancagem ( — ) Lisowsky et al. (2013)
Patrimonio Liquido
Intangivel;,

i —_— l. (2
Intangivel Ativo Total, Gupta et al. (2009)

Tamanho Ln(Receita;;) Minnick e Noga (2010)
Figura 1: Variaveis e férmulas utilizadas
Fonte: Elaborada pelo autor.

3.5. DESIGN DE PESQUISA

O objetivo deste estudo foi analisar a relacdo entre a agressividade fiscal e a
liquidacao das agdes dos diretores estatutarios das empresas brasileiras. Como visto
na secao anterior, a presente pesquisa possui uma amostra reduzida e, para validar

os resultados, foram utilizadas ferramentas econométricas.

Bertrand e Schoar (2003) argumentaram que existem diferencas persistentes
nas praticas entre empresas devido a fatores ndo observaveis e ponderaram que é
necessario controlar os efeitos fixos das empresas. Assim, fez-se uso da regressao
com dados em painel para a andlise dos dados, controlando-se as caracteristicas por

empresas e tempo (Wooldridge, 2010).

Wooldridge (2010) ponderou que o uso de dados em painel resolve o problema

de variaveis omitidas e aumenta a precisdo das estimativas. Apdés o teste de
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Hausman, a hipbétese nula foi rejeitada e se considerou a abordagem com efeitos fixos

a mais apropriada para analisar os dados em painel.

Para tratar os problemas de outliers nas variaveis, foi utilizado o winsor a 1%.
Além disso, empregou-se o comando robust para lidar com o possivel problema de
heterocedasticidade. Para verificar se 0 modelo ndo possuia multicolinearidade, foi
utilizada a medida estatistica VIF (Variance Inflation Factor), a qual apresentou que
as variaveis do modelo ndo sao correlacionadas entre si. Assim, as ferramentas
utilizadas contribuiram para a validacao dos resultados (Adkins et al., 2012; Desai &

Dharmapala, 2009).

Para alcangar o objetivo deste estudo, desenvolveu-se o modelo econométrico:

Agressividade Fiscal;; = ¢ + f;Dummy;; + B,Retorno das A¢des dos Diretores;; + B;Interacao;; +

5
Z BkControlesk i: + €
k=1

Em que:

e Agressividade Fiscal;; = Métricas de agressividade fiscal (ETR, BTD, TTVA)

e Dummy;, = Varidveis dummies (Vendas das Ac¢des e Desligamento do Diretor)

e Retorno das Agoes dos Diretores;; = Varidvel de retorno simples das acoes.

e Interacao;; = Variaveis de interacao (Vendas*Retrono e
Deligamento*Retorno)

e Controlesy;; = Variaveis de controle do modelo (ROA, Investimento,

Alavancagem, Intangivel e Tamanho)
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4. RESULTADOS

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

A analise dos resultados deste estudo se inicia a partir da estatistica descritiva,
que apresenta os detalhes das observacdes utilizadas. Na Tabela 2 é possivel
verificar a média da ETR de -0,11%, que indica indicios de agressividade fiscal das
empresas estudadas. A média da TTVA de 0,26% sinaliza outro indicio de
agressividade fiscal das empresas estudadas, pois, segundo Lima e Rezende (2019),

a carga tributaria brasileira é em torno de 38,95%.

TABELA 6: ESTATISTICA DESCRITIVA

Variaveis Obs Média Desv. Min Max
ETR 4.637 -0,11945 0,63315 -3,00473  3,24800
BTD 4.692 0,01360 0,06390 -0,27012  0,25301
TTVA 3.324 0,26155 0,22475 -0,35148  0,80755
Retorno das Acdes dos Diretores 1.908 14,62807 3,87147 2,94443  22,04635
Vendas*Retorno 1.908 4,86510 7,65613 0 29,58614
Desligamento*Retorno 1.908 0,82079 3,55419 0 27,06266
ROA 4.679 0,01452 0,03213 -0,11971 0,12247
Alavancagem 4.679 2,03056 5,28579  -16,05446 34,38115
Intangivel 4.679 0,12966 0,18278 0 0,77195
Tamanho 4.426 12,71660 2,29360 5,83188  18,40990

ETR: Effective Tax Rate; BTD: Book-Tax Differences, TTVA: Carga tributaria; Retorno das Acdes do
Diretor: retorno simples das agdes utilizadas como remuneracdo do diretor estatutario; Vendas das
Acbes: variavel dummy 1 para a periodo referente a venda das agdes do diretor estatutario, e 0 para
demais periodos; Vendas*Retorno: interagao entre as variaveis Vendas das agdes do Diretor e Retorno
das Acdes dos Diretores; Desligamento do Diretor: variavel dummy 1 para a data referente ao
desligamento do diretor estatutario, e 0 para demais datas; Desligamento*Retorno: interacdo entre as
varigveis Desligamento do Diretor e Retorno das Agdes dos Diretores; ROA: Retorno Sobre Ativo;
Alavancagem: grau de alavancagem das empresas; Intangivel: valores referentes ao intangivel das
empresas; Tamanho: valor da receita de bens e servigos. Intangivel: valores referentes ao intangivel
das empresas; Tamanho: valor da receita de bens e servicos.

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2024).
Ainda na Tabela 2, verifica-se a estatistica descritiva da variavel retorno da

acao utilizada como remuneracao dos diretores estatutarios, em que o retorno das

acoOes apresenta uma média de 14,6 % no trimestre. Essa média de retorno indica que
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as estratégias dos diretores estdo passando confianca para o mercado e estdo

alinhadas com os interesses dos acionistas.

As demais variaveis apresentadas na Tabela 2 apresentam um desvio-padrao
préximo a média, e isso indica que os valores estdo menos dispersos em relagao a
média. Quanto a amplitude, as variaveis apresentadas na Tabela 1 ndo apresentaram
valores extremos que pudessem influenciar a analise estatistica Regressao em painel

com efeito fixo.

Os resultados deste estudo sdo apresentados em duas etapas: a primeira se
refere a andlise dos resultados da relacao entre agressividade fiscal e as vendas das
acOes de remuneragdo dos diretores estatutarios. A segunda etapa apresenta a
analise da relacao entre a agressividade fiscal e venda das acdes no desligamento

dos diretores estatutarios.

4.2. REGRESSAO EM PAINEL COM EFEITO FIXO

Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados da regressao em painel com efeito
fixo que apresenta a apuracao da relagao entre a agressividade fiscal e as vendas das
acOes dos diretores. Na coluna 1, da Tabela 3, apresentam-se os resultados da
regressao com a variavel dependente ETR. Verifica-se, entdo, que a variavel Vendas
das Acoes tem uma relagao positiva com a ETR a 1% de significancia, e isso sugere
que no periodo da venda das acbes as empresas brasileiras aumentam as aliquotas

dos impostos sobre o lucro.

A probabilidade de aumento da ETR das empresas brasileiras, no periodo da

venda das acbes dos diretores estatutarios, ocorre devido ao fato de os diretores
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possuirem incentivos para aumentar o lucro das empresas. Consequentemente, com
0 aumento do lucro, as empresas podem pagar mais impostos sobre esses valores.
Esse contexto € abordado por Coles et al. (2006), os quais ponderaram que a
remuneragao baseada em agdes alinha o interesse dos gestores e acionistas para

aumentar o lucro das empresas.

Nesse caso, quando o diretor estatutario encaminha a venda de suas acées,
ele precisa que a empresa apresente um resultado positivo no periodo para que o
mercado possa especular uma valorizacao nas acées da empresa. Com a valorizacao,
o diretor que recebeu a acdo como parte de sua remuneracao tera um aumento no

retorno de sua agao.

TABELA 7: REGRESSAO EM PAINEL VENDAS DAS ACOES
(1) (2 @)

ETR BTD TTVA
Vendas das Acoes 0,679*** 0.012 0.124**
(3,02) (0.93) (2.09)
Retorno das Acoes 0.014 0.002** 0.001
(0.66) (2.23) (0.27)
Vendas*Retorno -0.045*** -0.001 -0.007**
(-2.95) (-1.23) (-1.99)
ROA 0.220 1.671* -0.090
(0.19) (14.65) (-0.19)
Investimentos 0.057 0.004** -0.001
(1.53) (2.02) (-0.21)
Alavancagem -0.006 0.002 0.002
(-0.98) (1.26) (0.45)
Intangivel 0.532 -0.058 -0.031
(0.47) (-1.24) (-0.20)
Tamanho 0.179* -0.008** -0.006
(1.74) (-2.38) (-0.47)
Constant -3.449** 0.023 0.341
(-2.20) (0.43) (1.64)
Observacoes 756 427 753
R-quadrado 0.036 0.716 0.043

Estatistica e entre parénteses: * p<0.10, ** p<0.05, ***p<0.01

Vendas das Acobes: variavel dummy 1 para a periodo referente a venda das acdes do diretor
estatutario, e 0 para demais periodos; Retorno das A¢des do Diretor: retorno simples das acoes
utilizadas como remuneragéo do diretor estatutario. Vendas*Retorno: interagdo entre as variaveis
Vendas das acbes do Diretor e Retorno das Acbes dos Diretores; ROA: Retorno Sobre Ativo;
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Alavancagem: grau de alavancagem das empresas; Intangivel: valores referentes ao intangivel das
empresas; Tamanho: valor da receita de bens e servicos.
Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2024).

Portanto, ainda na coluna 1 da Tabela 3, é possivel verificar que a interacao
entre o periodo da venda da acao do diretor estatutario e o retorno da acao apresenta
uma relacao negativa estatisticamente significante a 1%. Esse resultado sugere que,
no periodo de realizacdo da venda das ac¢oes dos diretores, o retorno das a¢des pode
implicar a redugéao do ETR; logo, quanto maior o retorno das acbes no periodo da

venda, menor é a aliquota da ETR.

Esse resultado indica que, no periodo da venda das agdes, o retorno das acoes
pode aumentar a agressividade fiscal das empresas brasileiras de capital aberto. Isso
ocorre porque os gestores que possuem acgdes das empresas tém incentivos para
aumentar o retorno de suas acoes e utilizam a agressividade fiscal para alcangar suas

metas (Rego & Wilson, 2012).

Na coluna 2 da Tabela 3 apresenta-se o resultado da relacédo entre a variavel
BTD e a venda das acdes dos diretores estatutarios. Assim, € possivel verificar que o
Retorno das Acoes, dos diretores estatutarios, apresenta uma relagao positiva com o
BTD estatisticamente significante a 5%. Esse resultado indica que quando o retorno
da acao do diretor estatutario aumenta, a diferenca entre o lucro contabil e o tributario

também aumenta.

Essa relagao positiva entre 0 BTD e o retorno das ac¢des dos diretores pode ser
explicada pelo aumento do lucro contébil e a redugao do lucro tributario. O mercado
precifica as a¢des de acordo com o resultado do lucro contabil; quando ele € positivo,
sinaliza a compra da acao e, consequentemente, o preco aumenta. Em sequéncia, as

empresas reduzem o lucro tributavel para pagarem menos impostos e melhorar o
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resultado contabil. Armstrong et al. (2012) argumentaram que os retornos das acoes

incentivam a utilizacdo da agressividade fiscal.

Na coluna 3 da Tabela 3, é apresentado o resultado da relacao entrea TTVA e
a venda das acgdes dos diretores estatutarios. Nota-se que a variavel Venda das Agdes
apresenta uma relacao positiva com a TTVA, com significancia estatistica de 5%. Esse
resultado indica que, no periodo da venda das acées, as empresas podem aumentar
suas cargas tributarias, e isso esta alinhado com o resultado anterior, o qual sugere
que, no periodo da venda das acdes, as empresas podem ser menos agressivas

fiscalmente, aumentando suas aliquotas dos impostos.

O aumento da carga tributaria no periodo das vendas das agdes ocorre em
decorréncia da busca pela valorizacdo das acdées no mercado. Nesse caso, 0s
diretores buscam um resultado positivo para uma possivel valorizacao da acao. Desse
modo, podem adotar estratégias para aumentar as vendas e, consequentemente,
aumentarem o recolhimento de impostos sobre as vendas e sobre a lucro, uma vez
que os diretores tomam decisdes arriscadas para aumentar seus retornos (Desai &

Dharmapala, 2006).

Ainda na coluna 3 da Tabela 3, verifica-se que a variavel Vendas*Retorno
apresenta uma relagao negativa com a variavel TTVA, com significancia estatistica de
5%. Esse resultado sugere que, no periodo da venda das acdes dos diretores, 0
aumento dos retornos dessas acdes pode implicar a reducao da carga tributaria das

empresas.

Embora as empresas aumentem as aliquotas dos impostos, isso ndo ofusca o

incentivo que os diretores possuem para tomar decisdes agressivas fiscalmente.
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Nesse sentido, o retorno das ac¢des utilizadas como remuneragcdo pode aumentar a
agressividade fiscal das empresas, haja vista que a agressividade fiscal € utilizada

como ferramenta para melhorar o resultado das empresas (Hanlon et al., 2017).

Em suma, os resultados da relacdo da venda das acgdes dos diretores
estatutario e a agressividade fiscal das empresas sugerem que, no periodo da venda
das acbes dos diretores, as empresas podem aumentar as aliquotas de impostos

incentivadas por alcancar resultados positivos e uma possivel valorizacao das acoes.

No entanto, quando analisado o retorno das acdes dos diretores estatutarios
no periodo em que sao vendidas, verifica-se que o retorno tem um efeito de redugéo
das aliquotas de imposto das empresas. Dessa forma, esses resultados sustentam a

hipotese H1.

Na sequéncia segue a apresentacado dos resultados da segunda etapa de
analise deste estudo. Na Tabela 4 sao apresentados os resultados da regressdao em
painel com efeito fixo de ano e empresa, em que se verifica a relacdo entre
agressividade fiscal e a venda das agbes dos diretores no momento do seu

desligamento da empresa.

TABELA 8: REGRESSAO DESLIGAMENTO DO DIRETOR ESTATUTARIO
(1) (2) (3)

ETR BTD TTVA
Desligamento do Diretor 0.570** 0.056*** -0.008
(2.09) (2.67) (-0.09)
Retorno das Acoes -0.005 -0.000 -0.002
(-0.37) (-0.08) (-0.60)
Desligamento*Retorno -0.033** -0.003*** 0.002
(-2.04) (-2.84) (0.34)
ROA -1.803* 1.719** -0.076
(-1.97) (15.65) (-0.15)
Alavancagem 0.002 0.001 0.003
(0.40) (1.37) (0.57)
Intangivel 0.062 -0.005 0.005
(0.06) (-0.09) (0.03)
Tamanho 0.035 0.003 -0.023

(0.90) (0.50) (-1.25)
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Constant -0.509 -0.034 0.636™*

(-1.01) (-0.50) (2.41)
Observacoes 960 427 745
R-quadrado 0.016 0.777 0.035

Estatistica e entre parénteses: * p<0.10, ** p<0.05, ***p<0.01

Desligamento do Diretor: variavel dummy 1 para a data referente ao desligamento do diretor
estatutario, e 0 para demais datas; Retorno das Agdes: retorno simples das agdes utilizadas como
remuneragao do diretor estatutario. Desligamento*Retorno: interagao entre as variaveis Desligamento
do Diretor e Retorno das Ac¢bes dos Diretores; ROA: Retorno Sobre Ativo; Alavancagem: grau de
alavancagem das empresas; Intangivel: valores referentes ao intangivel das empresas; Tamanho:
valor da receita de bens e servicos.

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2024).

Na coluna 1 da Tabela 4 sdo apresentados os resultados da relagédo entre a
variavel ETR e a venda das ag¢des, do diretor estatutario, por desligamento. A variavel
desligamento do diretor apresenta uma relagéao positiva com a ETR com significancia
estatistica de 5%. Esse resultado indica que, no periodo da venda da agéo do diretor
estatutario por desligamento, a empresa tem a probabilidade de aumentar a sua

aliquota de imposto sobre o lucro.

O aumento da ETR no periodo do desligamento do diretor estatutario pode
estar relacionado a valorizacdo da acdo, pois o diretor desligado possui acdes
liquidadas nesse periodo. Como relatado anteriormente, os diretores possuem
incentivos para aumentar o preco da acao no periodo de suas vendas. Nesse caso,
quando o diretor possui acdes no ato do seu desligamento da empresa, ele é
incentivado a levar a empresa a ter um resultado positivo e, consequentemente, a

uma valorizagdo da agao.

Ainda na coluna 1 da Tabela 4, verifica-se que o resultado da relacao entre a
variavel de interacdo Desligamento*Retorno e a ETR € negativo e estatisticamente
significante a 5%. Esse resultado indica que, no periodo do desligamento do diretor,

os retornos das suas ag¢des podem incentivar a redugao da aliquota do ETR.
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Esse resultado reforca que o diretor estatutario que possui acées tem incentivos
para a reducdo da aliquota dos impostos mesmo no periodo do seu desligamento.
Como visto, os diretores s6 possuem incentivos préximo a venda da acdo. Assim, esse
resultado esta alinhado com Minnick e Noga (2010), os quais afirmaram que o0s

diretores direcionam as empresas para serem agressivas fiscalmente no curto prazo.

Na coluna 2 da Tabela 4 apresenta-se a relacao entre a variavel BTD e a venda
das acgdes, do diretor estatutario, por desligamento. Verifica-se, portanto, que a
variavel BTD possui uma relagédo positiva com a variavel Desligamento do Diretor,
com significancia estatistica de 1%. Esse resultado sugere que, no periodo do
desligamento do diretor estatutario, a empresa pode aumentar a diferenca entre lucro

contabil e lucro tributario.

O aumento do BTD valida que as empresas buscam um melhor resultado no
periodo das vendas das acdes do diretor estatutario, mesmo quando essa venda esta
associada ao desligamento dele. Esse resultado pode ser explicado por Hanlon e
Slemrod (2009), os quais ponderaram que 0s executivos desligados possuem
preocupacao com a reputacdo e, com isso, no periodo do seu desligamento, sdo
incentivados a tomar decisdes arriscadas para que as empresas tenham um resultado

positivo, facilitando, consequentemente, a procura por um novo emprego.

Ainda na coluna 2 da Tabela 4, observa-se que a varidvel de interacao
Desligamento*Retorno possui uma relagdo negativa com a variavel BTD, com
significancia estatistica de 1%. Esse resultado sugere que, no periodo em que o diretor
estatutario realiza a venda de suas acdes por motivo de desligamento, o retorno das

acoes exerce um efeito contrario ao uso da agressividade fiscal na empresa.
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Esse resultado pode ser explicado por Chyz e Gaertner (2017), os quais
ressaltaram que empresas que pagam mais impostos tendem a ter uma maior
probabilidade de demitir o executivo. Nesse caso, o resultado deste estudo sugere
que, no periodo do desligamento do diretor estatutario, a empresa tem probabilidade
de pagar mais impostos, devido ao fato de o diretor estatutario nao possuir incentivos

de longo prazo para assumir riscos (Hanlon & Slemrod, 2009).

Em sintese, os resultados da relacao entre agressividade e a venda das acoes
dos diretores na rescisao mostram que eles possuem incentivos para que direcionem
as empresas para alcancar resultado positivos e valorizar suas a¢des; entretanto, nao
apresentam incentivos para a tomada de riscos relacionados a agressividade fiscal na
extensao do contrato, o que pode ser considerado um fator para o desligamento das

empresas. Logo, esse resultado sustenta a hipotese H2.

Os resultados encontrados sugerem que os diretores estatutarios,
remunerados com base em acdes, tendem a ser mais agressivos fiscalmente no curto
prazo, especialmente quando realizam a liquidacao de suas acoes. Isso sugere que
0s contratos com remuneracao baseada em agdes sdo mais propicios para alinhar os
interesses entre acionista e gestor somente no curto prazo, quando ocorre a

liquidacao das agoes.

5. CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi analisar a relagdo entre a agressividade fiscal e a
venda das acdes dos diretores estatutarios das empresas brasileiras. A
particularidade deste estudo foi verificar os dados no periodo da venda das acodes

alocadas como remuneracdo do diretor estatutario. Assim, a presente pesquisa
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conseguiu verificar o efeito das vendas das acdes diretamente na agressividade fiscal

dessas empresas.

Analisou-se a relacdo entre agressividade fiscal e as vendas das acdes
concebidas aos diretores estatutarios como parte da remuneracao, pois isso permite
a verificacdo das vendas das acbes em dois momentos distintos: primeiro, quando
somente o diretor realiza a venda das agoes; e, segundo, quando ele vende devido
ao seu desligamento da empresa. Assim, os resultados apresentam que os diretores

fazem o uso da agressividade com mais énfase no momento da venda das agoes.

Nesse sentido, os diretores sdo mais incentivados préximo as vendas das
acOes, tanto para a melhorar o resultado da empresa quanto para serem mais
agressivos. Os resultados mostraram que os contratos de remuneracdo sdo mais
propicios para alinhar os interesses de acionistas e gestores somente quando préximo
a venda das acdes. Além disso, os diretores que sado desligados das empresas sao

aversos as praticas mais agressivas fiscalmente.

A limitacao deste estudo reside na incapacidade de capturar a informacéo do
preco da agcdo no momento da assinatura do contrato do diretor estatutério; pois
utilizou somente o retorno das agdes por periodo. Mensurar o retorno das acdes dos
diretores no percurso do contrato daria mais clareza sobre a volatilidade das acdes e

incentivos para as vendas dessas agdes.

Sugere-se, para pesquisas futuras, analisar as vendas dos demais executivos
remunerados com base em agdes, nesse caso, 0s conselheiros, uma vez que séo

pecas fundamentais na governanca corporativa das empresas. Ademais, recomenda-
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se analisar as opgdes de acdes em empresas brasileiras, haja vista que estudos

internacionais relatam que possuem relacao com a agressividade fiscal.
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CAPITULO 4
ANALISE DO EFEITO DA IFRIC 23 NA AGRESSIVIDADE FISCAL.

RESUMO

Este artigo tecnolégico € uma abordagem académica simplificada que tem por objetivo
analisar o efeito da IFRIC 23 na agressividade fiscal, no mercado brasileiro. A IFRIC
23 (ICPC22) é uma norma que passou a vigorar no Brasil em janeiro de 2019 e tem
como propdsito instruir as empresas na mensuracao e divulgacao de posicoes fiscais
incertas. Para analisar o efeito da IFRIC 23 no mercado brasileiro, verificaram-se dois
grupos de empresas que estdo sujeitos a essa norma. Um grupo de empresas
divulgou em suas notas explicativas que aderiu a IFRIC 23 e analisou os impactos da
norma em seus resultados, enquanto o outro grupo nao divulgou se aderiu. Apds a
analise da regressdo em painel com efeito fixo, os resultados sugerem que as
empresas que divulgaram o efeito da IFRIC 23 em suas notas explicativas
apresentaram reducao da agressividade fiscal.

Palavras-chave: norma tributaria; IFRIC 23; agressividade fiscal.

1. INTRODUGCAO

Com intuito de minimizar as incertezas das posi¢cdes fiscais das empresas, o
International Accounting Standard Board (IASB), em julho de 2017, publicou a
interpretacéo do IFRIC 23 (Uncertantity Over Income Tax Treatments) para direcionar
a mensuracao e divulgacao das posicoes fiscais incertas. Essencialmente, empresas
com incertezas relacionadas aos tributos sobre o lucro passam a divulgar os
procedimentos adotados e a legislacdo tributaria aplicada na transacao ou situagao
incerta e, com isso, espera-se que as empresas aumentem o reconhecimento de

impostos, de modo a reduzirem a agressividade fiscal.
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Nesse sentido, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em dezembro
de 2018, emitiu a Interpretacao Técnica ICPC 22 - Incerteza sobre Tratamento de
Tributos sobre o Lucro, a qual foi elaborada a partir da IFRIC 23 para aplicacdo em
empresas brasileiras. Portanto, a IFRIC 23 (ICPC 22) determina as regras para
mensuracgao e divulgacao de tratamentos fiscais que possam diferir da legislacdo em
vigor e da interpretacao das autoridades fiscais, as quais tendem a afetar diretamente

o reconhecimento e o pagamento dos impostos sobre o lucro.

A Figura 1 apresenta a média dos pagamentos de impostos sobre o lucro das
empresas brasileiras de capital aberto no periodo anterior (2010 a 2018) e posterior
(2019 a 2021) a exigéncia da IFRIC 23. Ela sugere que, no periodo posterior a norma,

as empresas aumentaram o pagamento de impostos sobre o lucro.

0,20 0,30
| |

Pagamento de Impostos
0,10
|

| CASH_ETR ANTES DA IFRIC 23 I c/sH_ETR APOS IFRC23

Figural: Média do CASH_ETR antes e apés a IFRIC 23.

Com a implantacdo da IFRIC 23, algumas empresas brasileiras precisaram
realizar ajustes na mensuragdo e na divulgacdo dos impostos sobre o lucro. Um
exemplo é a empresa Telefonica Brasil (VIVT3) que, em suas notas explicativas das

demonstracdes financeiras do exercicio de 2019, informou que a adoc¢do da norma
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IFRIC 23 causou um impacto significativo em sua posicao financeira individual e
consolidada. Assim a Telefénica Brasil (VIVT3) divulgou que, apo6s a aplicagdo da
IFRIC 23, em 1¢ de janeiro de 2019, foi necessario realizar uma reclassificacao
patrimonial no valor de R$ 68.945 nas contas contabeis de “Provisbes e
Contingéncias” e “Imposto de Renda e Contribuigdo Social a Recolher” (Telefénica

Brasil, 2019).

Em contrapartida, a empresa Engie Brasil Energia S.A. (EGIE3) divulgou em
sua nota explicativa que a IFRIC 23 ndo resultou em impactos significativos nas
demonstracdes contdbeis individuais e consolidadas. Conforme foi observado, a
IFRIC 23 aparenta ndo ter o mesmo efeito entre as empresas brasileiras de tal forma

que se desconhece o efeito da norma sobre a agressividade fiscal das empresas.

Sob essa o6tica, o objetivo deste artigo tecnolégico, com abordagem académica
simplificada?, é buscar evidéncias sobre o efeito da IFRIC 23 na agressividade fiscal
no mercado brasileiro, tendo em vista que o propésito da IFRIC 23 é estabelecer
regras para a mensuracao e divulgacao da incerteza fiscal dos impostos sobre o lucro
(Seibert, 2022). Diante disso, as variacdoes dos reconhecimentos e mensuracao dos
impostos sobre o lucro podem afetar diretamente a agressividade fiscal da empresa

(Lisowsky et al., 2013).

Com a alteragdo na mensuracéo e divulgacao dos impostos, espera-se que as
empresas aumentem as aliquotas efetivas e os pagamentos dos impostos sobre o
lucro e, consequentemente, as empresas podem ficar menos agressivas fiscalmente

(Gupta et al., 2009). Essa alteracdo nos impostos sobre o lucro pode ocorrer pelo fato

2 O artigo tecnolégico com abordagem académica simplificada tem como foco a simplificagdo de
estudos cientificos para facilitar a aplicagéo pratica (B-TECH Congress).



78

de a norma IFRIC 23 exigir 0 esclarecimento das posicoes fiscais que ainda nao foram
avaliadas pelo Fisco. Além disso, a empresa deve presumir que uma autoridade
tributaria examinara esses valores e tera pleno conhecimento de todas as informacoes

sobre a sua situacao fiscal.

Para entender o efeito da IFRIC 23 na agressividade fiscal das empresas, foram
analisadas empresas brasileiras nao financeiras, de capital aberto, no periodo de 2010
a 2021. Para verificar o efeito da norma, foram selecionados dois grupos de empresas:
o primeiro se refere as empresas que divulgaram a analise do efeito da IFRIC 23 em
suas notas explicativas (Grupo 1); e o segundo grupo se refere as empresas que nao
realizaram a andlise nem divulgaram se procederam com a ado¢ao da norma (Grupo

2).

Apls a anadlise da regressdao em painel com efeito fixo de ano e setor, os
resultados sugerem que as empresas que divulgaram a analise do efeito da IFRIC 23
em suas notas explicativas aumentaram a aliquota efetiva dos impostos sobre o lucro

apos a exigéncia da norma.

Por fim, este estudo gera insights para reguladores, dado que as empresas que
nao divulgaram se aderiram a IFRIC 23 podem ser mais agressivas fiscalmente que
as empresas que divulgaram. Essa informagcdo indica aos reguladores quais
empresas devem ser analisadas. Esta pesquisa amplia as discussdes técnicas sobre

efeitos de normas tributarias no Brasil.
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2. IFRIC E AGRESSIVIDADE

Os tratamentos fiscais incertos das empresas tém sido objeto de estudo ao
longo do tempo, a exemplo de o Financial Accounting Standards Board (FASB), o qual
emitiu a interpretacao FIN n° 48 com a finalidade de langar luz sobre a contabilizagcao
e divulgacdo dos impostos sobre o lucro das empresas americanas. O estudo de
Gupta et al. (2009) evidenciou que com as exigéncias de mensuracao e contabilizacao
das posicoes fiscais incertas, as empresas americanas reportaram uma reducao na
agressividade fiscal. Os autores identificaram que apds a adocao da FIN n° 48, as

empresas americanas aumentaram a aliquota efetiva e o pagamento dos impostos.

Com as exigéncias de contabilizacdo e divulgacdo da FIN 48, as empresas
brasileiras com acdes listadas na bolsa de Nova lorque também tiveram impactos na
agressividade fiscal e, segundo Silva e Maciel (2014), essas empresas apresentaram
um aumento na aliquota efetiva e no pagamento de impostos. Nesse cenario de
incerteza fiscal, surge a IFRIC 23 com o propésito de estabelecer regras para a

mensuracao e divulgacao dos tratamentos fiscais incertos.

ETR
0,15 0,20 0,25

0,10

0,05
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Figura 2: Média da ETR (Effective Tax Rate)
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Com base nos estudos citados anteriormente, o presente artigo verifica o efeito
da norma IFRIC 23 na agressividade fiscal no mercado brasileiro. Na Figura 2 &
apresentada a média da aliquota efetiva de imposto (ETR) das empresas brasileiras
de capital aberto, no periodo de 2010 e 2021, e observa-se que, em 2019, ano da
exigéncia da IFRIC 23, a média da ETR teve uma reducao. Nos anos subsequentes a
exigéncia da IFRIC 23, a média da ETR das empresas retornou ao patamar do ano

anterior da exigéncia.

Com a obrigatoriedade da IFRIC 23, espera-se que as empresas passem a
mensurar e divulgar os tratamentos fiscais incertos. Ha4 expectativa de que, apés a
exigéncia da IFRIC 23, aumente o reconhecimento dos impostos, em virtude de a
norma considerar tratamento fiscal incerto toda posicao fiscal na qual ha incerteza
sobre a sua aceitacao pela autoridade fiscal (Seibert, 2022). Com o reconhecimento
das posicdes fiscais incertas, espera-se que as empresas se tornem menos

agressivas fiscalmente (Lisowsky et al., 2013).

As empresas avaliam internamente os tratamentos fiscais e, caso identifiquem
incertezas sobre uma posicao fiscal e concluam que a autoridade fiscal aceitara o
tratamento tributario incerto, as primicias tributarias e a mensuracao da incerteza
devem ser determinadas. Caso contrario, se a empresa concluir que a autoridade
fiscal ndo aceitara tratamento tributario incerto, o efeito da incerteza no resultado deve

ser devidamente discutido (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2018).

O fator crucial da IFRIC 23 se refere a mensuragéo da incerteza (Seibert, 2022).
Se uma empresa julgar que a autoridade fiscal ndo aceitara o tratamento fiscal, a
norma propde dois modelos para refletir o efeito da incerteza: o método de valor mais

provavel e o método do valor esperado, de modo que a escolha do método deve levar
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em consideracdo aquele que forneca a melhor previsdo da incerteza (Comité de

Pronunciamentos Contabeis, 2018).

O método do valor mais provavel € a escolha de um valor dentro de um conjunto
de possiveis resultados e, nesse caso, a empresa simula véarias versdes do efeito do
tratamento fiscal incerto e define o valor que sera o mais provavel de ser aceito pela
autoridade fiscal. No método do valor esperado, a empresa simula valores referentes
ao efeito do tratamento fiscal incerto e, a partir dos valores obtidos, a empresa realiza
uma soma da média ponderada dos valores, cujo resultado é o valor esperado da

incerteza fiscal (Comité de Pronunciamentos Contébeis, 2018).

Apbés a mensuracdo da incerteza, a empresa devera definir o que sera
divulgado. A primeira opcao se refere aos julgamentos feitos para determinar os
valores apurados e, diante disso, ela deve basear a divulgacdo com base no CPC
26, item 126, em que se consideram 0s riscos e custos da empresa (Hoeppers et al.,

2020)

A segunda opcao se refere as premissas utilizadas para determinar os valores
apurados e, para essa divulgacao, a empresa deve aplicar o CPC 26, itens 125 a 129.
Nesse caso, a empresa é orientada sobre como deve divulgar as informacdes na nota
explicativa, na qual tem de deixar claros a natureza e o valor contabil da incerteza

fiscal.

3. METODOS

Este estudo tem como objetivo buscar evidéncias sobre o efeito da IFRIC 23

na agressividade fiscal no mercado brasileiro. Para atingir o seu objetivo, foram
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coletados dados de empresas brasileiras de capital aberto, exceto as empresas do

setor financeiro, no periodo anterior e posterior a exigibilidade da IFRIC 23.

As informagdes utilizadas foram extraidas da CVM no periodo de 2010 a 2021.
Para entender o efeito da IFRIC 23 na agressividade fiscal, foram comparadas
empresas que divulgaram em 2019, em suas notas explicativas, analises do efeito da
IFRIC 23 em seus resultados (Grupo 1); e empresas que nao divulgaram nenhuma

andlise ou citagado da IFRIC 23 em suas notas explicativas (Grupo 2).

No total, foram selecionadas 50 empresas para este estudo, das quais 25
compdem o grupo de empresas que realizaram a divulgacao do efeito da IFRIC 23
(Grupo 1), e 25 empresas que nao realizaram a divulgacao sobre a IFRIC 23 (Grupo
2). Justifica-se a escolha dessas empresas em razao de ambos 0s grupos estarem
sujeitos a IFRIC 23, porém somente as empresas do Grupo 1 realizaram a analise do

efeito da norma em seus resultados.

Apés a realizacao da analise de matching, os grupos de tratamento e controle
sao semelhantes em caracteristicas (Tamanho da empresa, Caixa, Endividamento).
ApGs pareamento dos grupos, espera-se que o efeito da IFRIC 23 seja mais notério
nas empresas que divulgaram a andlise (Grupo 1). A fim de averiguar o efeito da IFRIC
23 na agressividade fiscal, aplicou-se um modelo econométrico com base em estudos

anteriores (Gupta et al., 2009; Martinez et al., 2015).

Para capturar a agressividade fiscal das empresas brasileiras de capital aberto
foram utilizadas trés métricas. A primeira métrica tributaria dos impostos sobre a renda
se trata da ETR (Effective Tax Rate), a qual mensura a aliquota efetiva do imposto de

renda mais contribuicdo social sobre o lucro liquido; a segunda métrica é a
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CASH_ETR, que calcula o percentual de impostos sobre a renda pagos pela empresa;
e a terceira métrica de agressividade é o BTD (Book Tax Difference), a qual mensura

a diferenca do resultado antes dos impostos sobre a renda e o lucro tributado.

Para estimar o efeito da norma nas empresas tratadas neste estudo, foram
utilizadas trés variaveis. A primeira € a variavel dummy IFRIC 23, na qual se aplica 0
para o periodo antes da exigéncia da norma (2010 a 2018), e 1 para o periodo ap6s
a exigéncia (2019 a 2021). A segunda variavel é a dummy GRUPO1, que aplica 1 para
as empresas que divulgaram a realizacdo da andlise do efeito da IFRIC 23 no
resultado financeiro em 2019, e se aplica 0 para as empresas que nao divulgaram e
ndao citaram as normas nas notas explicativas. A terceira variavel, a
IFRIC23*GRUPO1, é a interacao entre a variavel IFRIC 23 e a variavel GRUPO1, a
qual estima o efeito da IFRIC 23 nas empresas que divulgaram a realizacao da analise

do impacto da norma em seus resultados.

Para compor o modelo utilizado neste estudo, foram empregadas variaveis de
controle, as quais proporcionaram uma maior robustez aos resultados. Elas estao

apresentadas na Figura 3.

Variaveis Férmulas Referéncia
EBIT;,
Retorno sobre Ativo Ativo Total,_, (Gupta et al., 2009)

(Passivo Circ.;; + Passivo. Néo Circ.;; )

Divida total Ativo Total, (Dyreng et al., 2016)
Vendas;;
Variacdo de vendas Wast_l (Gupta et al., 2009)

3 Intangivel;;
Imobilizado Ativo Total.. Total,, (Dyreng et al., 2016)

Variagio de Investimentos;,

Investimento Investimentos;_4

Equivalentes de Caixa;;
Caixa Ativo Total,, Chen & Lin (2017)

(Dyreng et al., 2016)
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Pandemia Dummy, 1 para o ano 2020 e 0 para demais anos. Makin e Layton (2021)
Tamanho In(Ativo Total;,) (Gupta et al., 2009)
Figura 3: Variaveis de Controle
Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2024).

Por fim, apresenta-se o processo de analise deste estudo e, para alcancar o
seu objetivo, foi realizada a regressdao com dados em painel com efeito fixo. Essa
regressao permite controlar as variaveis nao observadas, as quais podem afetar os
resultados (Wooldridge, 2015). Neste estudo, foi aplicada a ferramenta winsor a 1%
para tratar os outliers da amostra. A Equagao 1 apresenta o modelo utilizado neste

estudo.

Agressividade Fiscal;; = [, + p1IFRIC23 ; + B,IFRIC23, * GRUPO1;; +

8
Z PxControlesy ;s + &
k=1

Em que:

e Agressividade Fiscal: ETR, CASH_ETR e BTD;

¢ IFRIC23: Variavel dummy 0 para o periodo antes da IFRIC 23 e 1 para o
periodo apos;

¢ IFRIC23*GRUPO(1: Interacdo entre a varidvel IFRIC 23 e as empresas do
Grupo 1 (empresas que realizaram a divulgacdo do efeito da IFRIC 23 em seus
resultados);

e Controles: variaveis de controle apresentadas na Figura 3.
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4. ANALISES E DISCUSSOES

Inicialmente, examinou-se o comportamento das métricas de agressividade
fiscal. A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das métricas de agressividade
fiscal, com os dados divididos em dois periodos: um anterior e outro posterior a

exigéncia da IFRIC 23.As observacgdes sao referentes aos dois grupos de empresas

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA.

Variaveis Obs. Média Desv. P Min Max
Painel A: Periodo antes da IFRIC 23
ETR 137 -0.17301 0.37684 -1.85364 1.61576
CASH_ETR 85 -0.13005 0.36947 -1.97512 0.82599
BTD 137 0.02863 0.22196 -1.23536 0.30551
Painel A: Periodo apos da IFRIC 23
ETR 149 -0.18826 0.30400 -2.4940 0.57514
CASH_ETR 90 -0.07110 0.17861 -0.3867 0.72748
BTD 149 0.12200 0.20239 -0.5233 0.82958

ETR: aliquota efetiva de imposto; CASH_ETR: pagamento de impostos; BTD:
diferenga entre o lucro contabil e o lucro fiscal.
Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2024).

Na Tabela 1 é possivel verificar que a média da ETR das empresas tratadas
neste estudo estava em torno de -17% no periodo anterior da IFRIC23. Contudo, no
periodo apds a exigéncia dessa norma, a média aumentou e passou a ficar em torno
de -18%. Em contrapartida, a média dos pagamentos de impostos (CASH_ETR) no

periodo apo6s a exigéncia da IFRIC apresentou uma reducao.
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ETR
010 -015 -0,20

-0,05

ANTES DA IFRIC 23 APOS IFRIC 23

B M E0iA ETR EMPRESAS GRUPO 1 MEDIA ETR EMPRESAS GRUPO 2

Figura 4: Média da ETR por grupo de empresas.

Na Figura 4 foram separados os dois grupos de empresas: as que divulgaram
a analise do efeito da IFRIC 23 em suas notas explicativas (Grupo 1), aqueles que
nao realizaram a andlise nem divulgaram a adocao da norma (Grupo 2). Assim, a
Figura 4 apresenta a média da ETR no periodo anterior e posterior a IFRIC 23.
Percebe-se que, no periodo anterior a ela, as empresas dos dois grupos estavam com
médias proximas a -15%. Apo6s a exigéncia da norma, as empresas do Grupo 1
apresentaram aumento na ETR, e as do Grupo 2 apresentaram uma reducao, isto &,

aquelas que nao realizaram a divulgacéao do efeito na norma.

Para aprofundar mais essa andlise e entender o efeito da IFRIC 23 na
agressividade fiscal, faz-se necessaria a aplicagdo do modelo econométrico
apresentado na metodologia. A Tabela 2 apresenta os resultados da regressao em
painel com efeitos fixos (Equacgéo 1), cujos resultados apresentados sao das variaveis

de interesse deste estudo.

TABELA 2: REGRESSAO EM PAINEL
(1) (2) (3)
ETR CASH_ETR BTD
IFRIC 23 -0.174* -0.047 0.004
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(-1.81) (-0.49) (0.16)
. 0.267*** 0.078 -0.038
IFRIC23*GUPO1 (2.78) (0.83) (-1.39)
Constante 0.151 0.051 -0.138
(0.18) (0.10) (-1.32)

Observacoes 409 230 409
R-Quadrado 0.064 0.064 0.667
Estatistica F 4.52 4.34 204.06

Estatistica t entre parénteses: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
IFRIC 23: variavel dummy, utiliza 0 para o periodo antes da IFRIC
(2010 a2 2018) e 1 para o periodo apds (2019 a 2021); IFRIC*GP1:
Interacdo entre a variavel IFRIC 23 e variavel do grupo de
tratamento GRUPO1. Os resultados da Tabela 5 estao organizados
em trés colunas, e cada uma delas apresenta a relagéo entre uma
variavel de tributagdo (ETR, CASH_ETR, BTD) e as variaveis de
interesse (IFRIC, IFRIC23*GRUPO1).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na coluna 1 da Tabela 2, apresenta-se a relacao entre a variavel IFRIC 23 e a
variavel ETR. E possivel verificar que a varidvel IFRIC 23 é estatisticamente
significante e possui uma relagdo negativa com a variavel ETR. Esse resultado
sugere, na média, que no periodo apds a adocao da IFRIC 23 houve uma reducéo da
aliquota efetiva das empresas. Essa reducao pode ser explicada pelo fato de parte
das empresas tratadas neste estudo nao ter realizado a analise sobre o efeito da

agressividade fiscal em seus resultados.

Com a exigéncia da IFRIC 23, as empresas deveriam analisar se a norma teria
algum impacto na mensuracao dos impostos sobre o lucro. A IFRIC 23 propde regras
para a mensuragao e divulgacado das incertezas fiscais, e a expectativa € que as
empresas adotem as regras e, consequentemente, aumentem a mensuragao das

aliquotas efetivas e os pagamentos dos impostos sobre lucro.

Para analisar o efeito da IFRIC 23, utilizou-se a variavel IFRIC*GRUPO1, a qual
apresenta a interagdo entre o periodo de exigéncia da norma e as empresas que
analisaram o efeito da IFRIC 23 nas demonstracdes financeiras. Na coluna 1 da

Tabela 6, apresenta-se o resultado da relacao entre a variavel IFRIC23*GRUPO1 e a
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variavel ETR, cuja relacao é positiva e estatisticamente significante. Esse resultado
sugere que, no periodo apds a exigéncia da IFRIC 23, as empresas que realizaram
analise do efeito da norma em suas demonstracdes financeiras aumentaram a

aliquota efetiva dos impostos sobre o lucro.

Esse resultado sugere que, para as empresas que aderiram a IFRIC 23, houve
um aumento da aliquota efetiva dos impostos sobre a renda. Isso indica que a IFRIC
23 esta relacionada a reducao da agressividade fiscal das empresas brasileiras de

capital aberto.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar o efeito da IFRIC 23 na agressividade fiscal
no mercado brasileiro. Para isso, foi verificada a variacdo das métricas de
agressividade fiscal em dois grupos de empresas: as que divulgaram o efeito da IFRIC

23 em suas notas explicativas e aquelas empresas que néo o fizeram.

Foi identificado que as empresas que divulgaram em suas notas explicativas o
efeito da IFRIC 23 apresentaram reducao na agressividade fiscal. O fato de a norma
nao ser adotada por todas as empresas sinaliza, para os reguladores, problemas na

implantacdo de regras tributarias no mercado brasileiro.

O resultado deste estudo sugere aos reguladores brasileiros que as normas
tributarias implantadas podem ser eficientes, entretanto, faz-se necessario verificar as
empresas que nao adotam as regras implantadas, além de buscar entender os

motivos que levam essas empresas a nao aderirem as normas.
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CAPITULO 5

CONCLUSAO GERAL

O presente estudo analisou a agressividade fiscal sob trés abordagens. A
primeira refere-se a andlise da relacéao entre a agressividade fiscal e a remuneragéao
dos diretores e conselheiros. A segunda envolve a analise da relacdo entre
agressividade fiscal e a vendas de acdes consideradas como remuneracdo dos
diretores estatutarios. A terceira refere-se a analise da IFRIC 23 na agressividade

fiscal no mercado brasileiro.

No segundo capitulo deste estudo verificou-se a relacao entre a agressividade
fiscal e remuneracéo dos diretores estatutarios e do conselho de administragéo. Os
resultados do segundo capitulo mostraram que as remuneracdes variaveis
(remuneracdao baseada em acbes, em resultado e em bbnus) dos diretores
estatutarios estdo associadas ao aumento da agressividade fiscal das empresas
brasileiras de capital aberto. A medida que as remuneragdes variaveis dos diretores

estatutarios aumentam, as empresas tendem a ficar mais agressivas fiscalmente.

Ainda no segundo capitulo, demonstrou-se que a remuneracéo fixa do conselho
de administracéo esta relacionada a reducéo da agressividade fiscal das empresas.
Quando a remuneragéo fixa do conselho de administragdo aumenta, a carga tributaria

das empresas também aumenta.

No terceiro capitulo, analisou-se a relacdo entre a agressividade fiscal e a
venda das ac¢Oes dos diretores estatutarios das empresas brasileiras. Os resultados

indicam que os diretores sdo mais motivados a adotar uma postura agressiva no curto
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prazo, especialmente durante a venda de suas agdes; no entanto, aqueles diretores

que sao desligados da empresa tendem a evitar praticas fiscalmente agressivas.

A partir das analises feitas no presente estudo, chegou-se a conclusao geral de
que os incentivos relacionados aos retornos das acdes dos diretores estatutarios sao
eficazes apenas a curto prazo, podendo resultar em penalizagdes para as empresas

no longo prazo.

No quarto capitulo, verificou-se o efeito da norma IFRIC 23 na agressividade
fiscal no mercado brasileiro. Os resultados sugeriram que empresas que analisaram
o efeito da IFRIC 23 em seus resultados apresentaram um aumento na aliquota efetiva

de impostos (ETR) apés a exigéncia da norma.

Em sintese, os resultados desta pesquisa mostraram que a remuneracao dos
diretores e a dos conselheiros possuem relacéo diferente com a agressividade fiscal.
Tal achado contribui para a literatura ao expandir o conhecimento sobre os efeitos da
remuneracao dos executivos sobre a agressividade. Apresenta, ainda, contribuicao
para o mercado ao mostrar aos investidores qual tipo de remuneracao dos executivos

pode impactar na exposicao da empresa ao risco tributario.

Os resultados deste estudo também apresentam contribuicdo aos reguladores
ao mostrar o efeito da implantacdo da norma IFRIC 23. O estudo sinaliza que as
empresas que adotaram as regras de mensuragao e divulgagdo podem ser menos

agressivas fiscalmente do que as que nao divulgaram.

Demostra, ainda, que ha relagéao entre a agressividade fiscal e a remuneracao
dos executivos das empresas brasileiras. Acrescenta a percepcao de agressividade

fiscal das empresas no periodo da venda das acdes dos diretores estatutarios. No
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entanto, se desconhece o efeito da duracdo do contrato de remuneragdo na
agressividade fiscal das empresas brasileiras. Para pesquisas futuras sobre
agressividade fiscal, sugere-se analisar a duracao dos contratos de remuneracdes dos

executivos das empresas brasileiras.
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CASH ETR  TTVA ETR BTD ;;%2'3 :9%25 |l3F{66r1mué F;?:; E;:n;'s i S Rem. Fxa  Roa DVida  intangivel  "™®SU pandemia  Tamanho
Diretores Diretores Diretores Diretores Conselho Conselho  Conselho
CASH_ETR 1.0000
TTVA -0.0279  1.0000
ETR -0.0730 -0.0792  1.0000
BTD -0.0752  0.1895 -0.0904  1.0000
Rem. Agdes Diretores 0.0484 -0.0583 0.0071 -0.0055 1.0000
Rem. Resultado -0.0355 -0.0419 -0.0678 0.0731 0.1492  1.0000
Rem. Bonus Diretores 0.0091 -0.0145 0.0167 0.0059 0.1301  -0.0846 1.0000
Rem. Fixa Diretores 0.0071 -0.0360 0.0382 -0.0663 0.1277  0.2461 0.4817 1.0000
Rem. AgGes Conselho 0.0193 -0.0500 0.0094 -0.0340 0.2963  0.1205 0.0040 -0.0302  1.0000
Rom. esultado -0.0063 0.0024 -0.0255 0.0853 -0.0464  0.1701 -0.0026 -0.0057 -0.0347  1.0000
Rem. Bonus Conselho 0.0288 -0.0741 00128 0.0003 -0.0075  -0.0282 0.0705 0.0089 0.1486 0.0533  1.0000
Rem. Fixa Gonselho 0.0344 -0.0089 0.0030 -0.1181 0.0004  0.0818 0.2500 0.5582 -0.0163 0.0450  0.0979  1.0000
ROA -0.0389  0.1442 -0.0431 0.8679 -0.0248  -0.0018 -0.0389 -0.1438 -0.0210 0.0593  0.0042  -0.1449 1.0000
Divida Total 00122 -0.0379 00352 -0.3427 -0.0743  -0.0035 0.1519 0.1185 -0.0248 -0.0224  -0.0287  0.1551 -0.3329  1.0000
Intangivel 00130 00327 00033 00053 02174 01528 -0.0123 -0.0677 0.1431 -0.0795 -0.0565 -0.1283 00276 -0.0714 oo
Investimentos 0.0422 -0.0603 00253 -0.0231 -0.0552  -0.0744 -0.0263 -0.0229 -0.0259 -0.0216  0.0022  -0.0318 -0.0299  0.0529 -0.1319  1.0000
Pandemia 00138 0.0089 00081 -0.0375 00375  -0.0330 -0.0050 -0.0227 0.0466 -0.0223 -0.0185  0.0076 -0.0182  0.0687 -0.0142 -0.0018  1.0000
Tamanho -0.0273  0.0966 -0.0488 0.1052 -0.0615  -0.1866 -0.3467 -0.6599 0.0420 -0.0235 -0.0568 -0.5017 0.1694  -0.1111 0.1382 -0.0864 0.0616 1.0000

Rem. Agdes Diretores: remuneragdo dos diretores estatutarios baseada em agdes; Rem. Resultado Diretores: remuneragéo dos diretores estatutarios baseada em resultado; Rem. Bonus
Diretores: remuneragao dos diretores estatutarios baseada em bdnus; Rem. Fixa Diretores: remuneracéo fixa dos diretores estatutarios; Rem. Agées Conselho: remuneragao do conselho de
administragéo baseada em agdes; Rem. Resultado Conselho: remuneragéo do conselho de administragéo baseada em resultado; Rem. Bonus Conselho: remuneragéo do conselho de
administragéo baseada em bénus; Rem. Fixa Conselho: remuneragéo fixa do conselho de administragéo; ROA: retorno sobre ativos; Divida Total: divida da empresa no curto prazo e longo

prazo; Intangivel; Investimentos; Pandemia: variavel dummy aplicasse 1 para o ano de 2020 e 0 para demais anos; Tamanho.




