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RESUMO

Este estudo tem como objetivo apurar se as agdes de sustentabilidade apresentadas
como dimensdes ESG, sejam elas de forma agrupada ou desagrupada, impactam na
probabilidade de uma empresa praticar transparéncia fiscal. Em busca de um impacto
positivo das dimensdes ESG nas praticas de transparéncia fiscal, foram coletados
dados referentes aos tributos divulgados em Notas Explicativas das demonstragdes
financeiras especificas para analise. Os dados relacionados as dimensées de ESG
foram coletados na Thomson Reuters Eikon®. Na amostra de empresas brasileiras
avaliadas com listagem na bolsa de valores, os resultados sugerem que as dimensdes
analisadas de forma desagrupada apresentam impactos diferentes. Assim sendo, a
dimensao E (ambiental) demonstra um impacto negativo, diminuindo a probabilidade
de as empresas aferidas praticarem transparéncia fiscal. Ja a dimensdo S (social)
relata um impacto positivo e significativo sobre tal hipétese, enquanto a dimensao G
(governanga) ndo apresenta significancia ao encontro do resultado das dimensodes
analisadas de forma agrupada (ESG). Dessa forma, os resultados apontam um
impacto positivo em relagéo a probabilidade de praticas de transparéncia fiscal, nas
empresas que possuem um alto desempenho em agbes de sustentabilidade
relacionadas a questdes sociais. Visto ser esse um indicativo de que tais corporacoes
tém a reputacdo em relacao a questdes tributarias, perante a comunidade, como uma

preocupacao.

Palavras-chave: ESG; Environmental (E); Social (S); Governance (G);
Sustentabilidade; Transparéncia Fiscal; Responsabilidade Empresarial; Investimento
Responsavel; Divulgagéo Voluntaria.



ABSTRACT

This study aims to determine whether sustainability actions presented as ESG
dimensions, whether grouped or ungrouped, impact the likelihood of a company
practicing fiscal transparency. In search of a positive impact of ESG dimensions on tax
transparency practices, data relating to taxes disclosed in Explanatory Notes of
specific financial statements were collected for analysis. Data related to ESG
dimensions were collected from Thomson Reuters Eikon®. In the sample of Brazilian
companies evaluated with listing on the stock exchange, the results suggest that the
dimensions analyzed in an ungrouped way have different impacts. Therefore,
dimension E (environmental) demonstrates a negative impact, reducing the likelihood
of measured companies practicing fiscal transparency. Dimension S (social) reports a
positive and significant impact on this hypothesis, while dimension G (governance)
does not present significance in line with the results of the dimensions analyzed in a
grouped manner (ESG). Thus, the results point to a positive impact in relation to the
probability of fiscal transparency practices, in companies that have a high performance
in sustainability actions related to social issues. Since this is an indication that such

corporations have a reputation in relation to tax issues, in the community, as a concern.

Keywords: ESG; Environmental (E); Social; Governance (G); Sustainability; Fiscal
Transparency; Corporate Responsibility; Responsible Investment; Voluntary

Disclosure;
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Transparéncia fiscal resulta das informagdes sobre tributos apresentados para
as autoridades tributarias ou contribuintes de forma voluntaria e/ou obrigatéria, sendo
considerada um valor quando sustenta mudangas organizacionais € uma obrigacao

quando exigidas por setores econdmicos e/ou sociais (Atria, 2016; Muller, 2020).

Empresas reconhecidas pela sua transparéncia usufruem de um olhar positivo
e com grande confianga por parte dos stakeholders em relacdo as empresas sem tal
caracteristica (Auger, 2014). Um menor custo de capital e fidelizacdo de clientes,
também estdo associados a pratica de transparéncia fiscal das empresas (Venter et

al., 2017).

Diminuir o risco de reputacao negativa relacionada a transparéncia fiscal € um
dos muitos beneficios atrelados a transparéncia fiscal, segundo Stiglingh et al. (2017).
Um dos fatos contemporaneos com maior repercussao relacionada a reputagao
negativa € o caso das Americanas S.A., ocorrido em 2023, quando apés a divulgagao
de que a empresa ocultava recebiveis antecipados em suas demonstracdes

financeiras, viu suas agdes cairem 90,57% na bolsa de valores B3.

Quanto mais transparéncia sobre sua estrutura, gestao e a¢des relacionadas a
tributos, maior a taxa efetiva de tributacdo, conforme Stiglingh et al. (2022). Para os
autores, empresas com maior transparéncia fiscal tem um nivel menor de

envolvimento com praticas de evasao fiscal.

Ao contrério de tal afirmacao, Moraes et al. (2021) apresentam resultados onde

empresas que adotam estratégias fiscais com alto nivel de agressividade, também



10

procuram aumentar a transparéncia de suas informacbes econdmico-financeiras
visando maior confiabilidade dos investidores e investimentos. Nao obstante, como
estratégia de planejamento tributario e com o objetivo de manter sua reputacao,
empresas com agressividade tributaria alta utilizam formatos diversos de
apresentacao de sua taxa efetiva de tributos, como por exemplo a demonstragcdo em
formato monetario, sendo uma estratégia para diminuir a transparéncia fiscal

(Chychyla et al., 2022).

Realizar um planejamento tributario eficiente e com reduc&o de carga tributaria,
precede a aplicacdo da legislacao tributaria em pratica no pais (Vello & Martinez,
2014), afastando assim indagacées por parte do Fisco (Correa & Nossa, 2019). Para
0s autores, empresas com um alto apetite por praticas de evasao fiscal se expdem
aos riscos de forma mais agressiva e acabam suscetiveis a escandalos no ambito

corporativo, por vezes relacionados a falta de recolhimento de tributo.

Essa falta de recolhimento acaba tendo o impacto final no @mbito social por ndo
repassar ao governo o pagamento da parcela que caberia a sociedade através de
servicos publicos, sendo reconhecidas como empresas socialmente irresponsaveis
(Laguir et al., 2015). Para os autores, tal participacéo junto a sociedade, mediante a
participacao indireta através dos tributos, corrobora com os principios de investimento
responsavel, que é um dos principais fundamentos do Environmental, Social and

Governance (ESG).

Segundo Tasnia et al. (2020), o desempenho ESG e a tributacdo possuem em
comum o principio de buscar o bem-estar da sociedade participando de atividades

socioambientais. Ademais, o comportamento tributario ético e o desempenho da
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sustentabilidade devem ser vistos como questdes complementares de forma

estratégica e devem ser apresentados as partes interessadas (Velte, 2023).

Empresas que praticam agdes de ESG, ainda que de forma sutil nos paises em
desenvolvimento (Borsatto et al., 2020), acabam diminuindo o apetite por praticas de
evasao fiscal tornando-se menos agressivas tributariamente (Lee et al., 2021). Os
resultados de Martinez e Ramalho (2017) vao ao encontro de tal afirmacao,
apresentando evidéncias, por intermédio do estudo, de que empresas com agdes de

sustentabilidade apresentam menores passivos fiscais.

Embora a transparéncia fiscal apresente beneficios econdmicos, quando
vinculada as empresas que a praticam ou a beneficios sociais, considerando a
sociedade como um todo, ainda existem poucos estudos académicos esclarecendo
quais os efeitos que a mesma exerce sobre a evasao fiscal, conforme Dyreng et al.
(2015). Ao encontro de tal afirmacéo, Stiglingh et al. (2022) afirmam que o efeito sobre
a elisdo fiscal, em virtude do aumento da transparéncia fiscal de forma voluntéaria pelas

empresas, possui ainda pouca evidéncia no ambito académico.

Ainda nesse contexto, Souza Barbosa et al. (2023) demostraram em seu estudo
que, embora tenha havido um aumento significativo de publicagcdes sobre ESG,
passando de 97 em 2017 para 649 em 2021, falta ainda explorar o desenvolvimento
de métricas padronizadas. Assim, baseado na metodologia Preferred Reporting ltems
for Systematic Reviews and Metaanalise (PRISMA), combinando analise de
referéncia, andlise de rede e analise de conteludo, o estudo apresentou métricas que
ajudam a favorecer a compreensdo de como os critérios ESG podem impactar o

desempenho corporativo.
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Hardeck e Kirn (2016), avaliaram o nivel de divulgacdo de impostos em
relatérios de sustentabilidade durante o periodo de 2007 e 2012 nos EUA, Reino Unido
e Alemanha, e, posteriormente apresentaram resultados afirmando uma melhora na
qualidade das divulgac¢des sobre impostos. Os resultados, porém, demonstraram que
50% das empresas analisadas ndo mencionaram nenhum dado sobre questdes
tributarias. Adicionalmente, as empresas que publicaram algo o fizeram de maneiras

diferentes, indicando uma falta de clareza entre a tributacdo e a sustentabilidade.

Diante desse cenario, o presente estudo busca avangar na investigacao entre
as préaticas de ESG em relagdo as praticas de transparéncia fiscal das empresas
listadas na bolsa de valores, visando identificar a seguinte questao: As acgdes de
sustentabilidade, atreladas as dimensdes ESG, impactam positivamente o nivel de
transparéncia fiscal das empresas brasileiras de capital aberto listadas na bolsa de

valores do Brasil?

O objetivo deste estudo € apurar se as notas atribuidas as dimensdées de
sustentabilidade ambiental, social e de governancga impactam na probabilidade das
empresas brasileiras de capital aberto listadas na bolsa de valores, apresentarem
dados tributarios em seus relatorios, indicando, assim, a percep¢dao de que 0O

pagamento de impostos faz parte da sustentabilidade (Hardeck & Kirn, 2016).

Este estudo avalia as empresas brasileiras de capital aberto listadas na bolsa
de valores ao encontro de Borsatto et al. (2020), cuja afirmacéo é de que paises em
desenvolvimento valorizam as préticas de sustentabilidade de forma menos incisivas
do que os paises desenvolvidos, sendo tal pratica percebida pelas partes

interessadas.
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Para atingir o objetivo deste estudo por meio de respostas que ajudem a
compreender melhor as hipdteses levantadas, a metodologia em uso esta
caracterizada como quantitativa, com coleta de dados secundarios na plataforma
Economatica® relacionadas as empresas da bolsa de valores no periodo de 2017 e
2021. Os dados referentes aos tributos foram coletados nas Notas Explicativas
especificas, e os dados relacionados as dimensdes de ESG foram coletadas na

Thomson Reuters Eikon®.

Espera-se que as praticas de ESG, por estarem relacionadas a divulgagao de
informacgdes associadas as diferentes esferas de uma organizagao, também impactem
a divulgacdo de praticas tributarias, demonstrando mais clareza sobre sua gestao

tributaria aos clientes internos, externos e partes relacionadas.

Os resultados gerados neste estudo indicaram que as praticas de
sustentabilidade, atreladas as dimensdes ESG de forma agrupada, n&o influenciam a
probabilidade de as empresas da amostra praticarem transparéncia fiscal. Ademais,
os resultados relacionados as praticas de sustentabilidade de forma desagrupada
apontaram que a dimensao E, com maior pontuacdo, diminui a probabilidade de
praticas de transparéncia. Em relacdo a dimensao S, tém-se que quanto maior sua
pontuag&o maior a probabilidade. Quanto a dimenséo G, infere-se que ndo apresenta

influéncia significativa.

Uma possivel explicacdo para esses resultados pode ser a falta de
padronizacédo das informagdes relacionadas as questdes de ESG e Transparéncia
Fiscal, a divulgagdo de forma voluntaria pelas empresas, bem como a busca do

reconhecimento de um publico especifico pelas interessadas.
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O estudo justifica-se por adicionar a literatura uma investigacao que contribui
com as discussodes sobre a relagédo, ainda complexa, das praticas tributarias atreladas
a sustentabilidade empresarial. Essa relagdo da-se por meio das descobertas que
apresentam, além da dificuldade de dados para serem analisados, também os
diferentes resultados, considerando as dimensdes de ESG de forma desagrupada,
por intermédio de evidéncias dessa relacao em empresas brasileiras participantes da

amostra.

Ademais, de forma pratica, o estudo apresenta informagdes as autoridades
tributarias e uma nova o6tica de analise quanto a necessidade de padronizacao de
informacgdes relacionadas ao ESG e a transparéncia fiscal praticadas pelas empresas.
Para os investidores, o estudo apresenta informacdes que podem ser integradas a
tomada de decisées quanto a pratica de transparéncia fiscal e, além disso, podera
auxiliar a sociedade a identificar agdes positivas relacionadas ao ESG, no contexto da

gestao tributaria.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TRANSPARENCIA FISCAL

Atria (2016) afirma que atualmente a transparéncia tributaria fiscal exprime um
valor e uma obrigag&o simultaneamente. Um valor, pois representa o dia a dia de uma
entidade, dando sustentacdo as mudangas organizacionais, gerindo informacdes de
diferentes areas e, uma obrigacao, por ser exigida por grupos de interesse seja

econOmica ou socialmente.

Em um ambiente de transparéncia fiscal, € esperado a geragdo de um impacto
relacionado ao receio de que os agentes fiscalizadores com acesso a dados e
informacdes nao declaradas e, com consequente punicao, alterem o comportamento
diminuindo a evasao fiscal (Vitalis, 2019). Assim, quanto mais transparéncia fiscal uma
empresa praticar, menor a possibilidade de velar suas praticas de evasao fiscal, pois
suas informagdes estardo mais disponiveis para os agentes fiscais e até mesmo para

o publico em geral (Kerr, 2019).

Para Mdller et al. (2020), transparéncia fiscal € o resultado gerado por meio de
informacdes relacionadas aos tributos e comunicado por divulgacdes fiscais para
autoridades tributarias ou contribuintes, seja em uma base obrigatoria ou ainda de
forma voluntaria. Nos ultimos anos, a midia tem dado bastante atencao as praticas de
evasao fiscal corporativa de multinacionais de grande porte, tornando o risco de
reputacdo altivo para as empresas (Stiglingh et al., 2022). Segundo os autores,

embora os impactos sejam avassaladores na economia em que essas empresas
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estéo inseridas, além do risco de reputagdo mencionada, a evasao fiscal ainda

é praticada habitualmente em instituicbes empresariais.

Como beneficios da transparéncia fiscal, Stiglingh et al. (2017) apresentam a
diminuigdo do risco de reputacdo negativa, um custo de capital mais acessivel e a
fidelizacao de clientes ao encontro dos beneficios apurados por Venter et al. (2017).
Sistemas tributarios aprimorados, aumento de praticas de transparéncia fiscal
diminuindo as praticas de evaséo fiscal e um olhar confiante dos stakeholders também
sao beneficios apresentados em estudos empiricos (Lenter et al., 2003; Balakrishnan

et al., 2019 ; Auger, 2014).

Sob outra perspectiva, Woods (2018) afirma que a pratica de transparéncia nao
é perfeita pois gera novos custos para divulgacao, gestao e registro de procedimentos
adotados, gera impacto na tomada de decisbes e ainda reduz a possibilidade de
significacdo sobre o que a lei apresenta. Nessa mesma linha Oats e Tuck (2019)
apresentam argumentos de que iniciativas de transparéncia podem gerar custos
adicionais na geracdo de novas informacdes, custos de transacdo em virtude de
tributos mais altos, risco de auditorias tributarias resultante em multas e taxas, além
de afirmar que o aumento da transparéncia fiscal ndo reduz de forma efetiva a evasao

fiscal.

Adicionalmente, Salhi, Riguen, Kachouri e Jarboui (2019) demonstram que
empresas responsaveis socialmente buscam maximizar resultados e diminuir tributos
por meio de planejamento tributario associado a elisdo fiscal com uma governanca

corporativa bem estruturada, tendo como base a ética e a transparéncia.

Considerando o viés da divulgacdo de informagdes, a transparéncia esta

relacionada a um dos objetivos da contabilidade que é demonstrar a situacdo de uma
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empresa através do fornecimento de informagdes diversas para os distintos publicos
dessa informacéo (ludicibus & Lopes, 2004). Estudos demonstraram que a divulgacéo
de informagdes contabeis de qualidade € importante e esta relacionada a expectativa
dos investidores por essas informagdes (Dechow et al., 2010; Marques, 2016; Pillai &

Al-Malkawi, 2018).

Nesse contexto, em 2008 o Brasil adotou as normas internacionais de
contabilidade, e assim, informagdes que antes desse periodo eram divulgadas com o
intuito de atender as autoridades fiscais, passaram a ser adequadas as informagdes
requisitadas por usuarios (Lomeu et al., 2016; Cassoto, 2017). Mensurar, reconhecer
e divulgar tributos sobre o lucro, desde entdo, sdo definidos pelo Pronunciamento
Técnico CPC 32 (CPC, 2009), que estabelece as diretrizes de apresentacado da Nota
Explicativa — NE onde no tépico divulgacao, item 81.c, determinam os principais

elementos a serem apresentados.

Ainda no contexto brasileiro, apds décadas de discussodes, foi aprovada no final
do ano de 2023 a Reforma Tributaria que busca o crescimento da economia, reducéo
da complexidade da tributacdo e tem como um dos seus objetivos assegurar a

transparéncia (Ministério da Fazenda, 2023).

2.2 ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE - (ESG)

Responsabilidade social corporativa pode ser determinada pelo resultado das
atividades sem fins lucrativos de uma empresa com o objetivo de melhores condicbes
ambientais e sociais (Mackey et al., 2007), sendo esses norteadores para a
continuidade de uma da empresa (Laguir et al., 2015). Ademais, a priorizagédo de fins

lucrativos sem considerar os demais aspectos pode ser fator determinante na
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continuidade de uma empresa quando projetados cenarios futuros (Shafai et al.,

2018).

No inicio do século XXI, ocorreram tentativas em busca da definicdo do ambito
de responsabilidade corporativa. Atualmente, tal definicho € conhecida como
Environmental, Social and Governance — (ESG) (Bassen et al., 2016) e foi criada no
ano de 2004 em uma publicacédo do Pacto Global, juntamente com o Banco Mundial,

visando solidez, custos mais baixos e melhor reputacédo (ESG - Pacto Global, 2024).

Dentre as sugestbes para essa definicdo, alguns sindnimos de ESG sé&o
utilizados para sua mengao como responsabilidade social corporativa (RSC), gestéao
de partes interessadas, ética empresarial, sustentabilidade e responsabilidade
empresarial, além de cidadania corporativa e ainda desenvolvimento empresarial

sustentavel (Carroll, 2015; Machado et al., 2009).

RSC, para Jo e Harjoto (2011), € o ato de empresas assumirem
responsabilidades que transcendem o ambito empresarial para o ambito social,
econémico e ambiental, da mesma forma percebido por Cai et al. (2011) e
posteriormente Cai et al. (2012). Desse modo, a RSC pode ser determinada utilizando-
se de pontuagdes atribuidas a dimensdo ambiental, social e de governanga, sendo

substituida pelo termo ESG (Tasnia et al., 2020).

Miralles-Quirés et al., 2018, mencionaram em seu estudo que oESG esta
baseado nos trés pilares da responsabilidade social, sendo eles o ambiental, que esta
ligado a gestao, ao controle e a prevencao da poluigdo. O social, que esta ligado a
gestado das partes interessadas, a saber, colaboradores, clientes e sociedade, além
da governanca corporativa, que demonstra uma administracdo autossuficiente,

madura e heterogénea.
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ESG, conforme Wang, Zhao e Zhang (2020), esta relacionado aos aspectos de
poupanca de energia, utilizagdo de recursos, energias renovaveis e cooperagao com
organizagdes voltadas a sustentabilidade no que tange a dimensdo ambiental. No
tocante a dimenséo social, os autores mencionam as atividades de interesses a longo
prazo da sociedade para garantir os interesses das partes relacionadas; e, quanto a
dimensao de governanga corporativa, associa a gestdo da empresa aos interessas

das partes relacionadas, como o conselho de administracdo, acionistas e funcionarios.

Hsiao, Zhong e Wang (2024) afirmam que as dimensdes de ESG estao também
relacionadas ao desempenho n&o-financeiro das empresas, considerando na
dimensdao ambiental as emissbes de carbono, politicas de poluicdo de residuos e
politicas do uso de energias. Por outro lado, a dimensao social abrange os aspectos
relacionados a gestao de funciondrios, redugéo direcionada da pobreza, o bem-estar
publico, as instituicdes de caridade e demais aspectos dessa natureza. Ademais, na
dimensdo de governancga corporativa estdo inclusas as politicas de corrupgédo e

suborno, relagdo com investidores e demais aspectos desse contexto.

Informagbes financeiras atreladas a informagées ESG tém alterado o mercado
financeiro, fazendo com que o investimento em sustentabilidade para suprir
informacdes aos investidores apresente um aumento (Ji et al., 2023). Ainda que
possua um conceito amplo e com caracteristicas variadas, as acbes de
sustentabilidade relacionadas as dimensdes de ESG tém servido como uma métrica
para melhor e maior compreensdo dos impactos nos resultados operacionais e

financeiros das empresas (Zumente & Bistrova, 2021).

Em busca dessas métricas, algumas organizagdes internacionais tém buscado

desenvolver indicadores padronizados internacionalmente como a Global Reporting
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Initiative - (GRI) (Kocmanova & Simberova, 2014). Existem alguns indices no
mercado, como o indice de sustentabilidade da MSCI da Morgan Stanley, o Asian
Sustainability Reporting (ASR), o Indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI) (Siew,
2015). Entre outros geradores de insumos para a métrica do desempenho ESG,
através de indicadores de sustentabilidade, temos o Bloomberg ESG Disclosure
Scores e a Refinitiv ESG Data, da Thomson Reuters, que foi utilizado como base

desse estudo e também utilizado pelo mercado (Martins, 2022).

Alguns estudos sobressaem-se em relagdo a tematica ESG e a tributagédo
como, por exemplo, na conclusdo de que quanto mais atividades ligadas a RSC uma
empresa possui, menos provavel sera ela envolver-se em praticas de agressividade
fiscal apresentada por Lanis & Richardson (2012). No estudo citado, os autores
analisaram essa relagédo através da hipotese que, quanto maior as atividades de RSC
da empresa, menor a probabilidade de uma postura fiscal agressiva, sendo

mensurada a partir do nivel de divulgacéo dessas atividades.

Lanis & Richardson (2012), assim como Chen, 2018, investigaram os impactos
da RSC sobre a agressividade fiscal. Os resultados demonstraram que a RSC tem
impacto relacionado a propensdo dos gerentes de praticar uma gestao tributaria

agressiva.

No contexto brasileiro, Martinez e Ramalho (2017) buscaram apresentar o grau
de agressividade fiscal das empresas, entre 2010 e 2014, baseando-se no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) que apresenta o efeito sobre as acbes das
empresas brasileiras causado pelas praticas de responsabilidade social e

sustentabilidade. O resultado desse estudo identificou que empresas listadas no
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indice ISE apresentaram agressividade fiscal com indices mais baixos que as nao

listadas no ISE.

Quando o ESG é analisado em relagao ao valor no mercado financeiro, Zago
et al.,, (2018) sustentam que as empresas com praticas sustentaveis possuem
melhores precificacdes em suas ag¢des. Ao encontro desse estudo, Yoon et al. (2021)
apresentam resultados de que praticas de sustentabilidade geram beneficios em

relacdo a rentabilidade da empresa e em relagdo a bolsa de valores.

Ainda, Alareeni e Hamdan (2020) analisaram empresas listadas na bolsa norte-
americana com investimentos em ESG e obtiveram resultados positivos corroborados
pelos achados de Martins (2022), que também apresentou resultados positivos em

relacdo a rentabilidade das empresas analisadas.

Hardeck e Kirn (2016) realizaram um estudo com o objetivo de buscar
informagdes acerca da percepcdo das empresas em relacdo ao pagamento de
impostos como parte ou ndo de sua RSC, investigando as divulgacdes tributarias das
empresas. Como resultado, foi identificado que empresas com baixa agressividade
fiscal divulgam menos dados tributérios e, de encontro a esse resultado, empresas

com midias relevantes negativas acabam por divulgar mais informagdes tributarias.

Considerando os resultados apresentados quanto as diferentes relacoes
analisadas empiricamente, ndo foram apresentados resultados de que melhores
praticas de sustentabilidade relacionadas as dimensdes ESG representem uma maior
probabilidade de praticas de transparéncia fiscal; e, assim, a primeira hip6tese (H1)

levantada neste estudo é:
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H1: A pontuacgéao atribuida as dimensdes ESG de forma agrupada, tem impacto
positivo na probabilidade de uma empresa listada na bolsa de valores praticar a

transparéncia fiscal.

2.3 ENVIRONMENTAL (E)

A dimenséo ambiental (E) segundo Kovacs (2008) representa as atividades das
empresas em relagdo as acgdes diretamente ligadas aos impactos ambientais
considerando os produtos e seu ciclo de vida, buscando uma imagem associada a
integridade e a protegcdo ambiental. DoCekalova e Kocmanova (2018) demonstram
que, ao realizar essas atividades, a empresa foca suas atengdes em um plano de
crescimento sustentavel com praticas sociais, ambientais e politicas. Segundo Yoon
et al. (2021), o desempenho ambiental de empresa esta relacionado as ag¢des que

buscam a reducédo do consumo de recursos e as suas emissoes.

Em um estudo referente a dimensdo E, a relacdo entre RSC e a sua
agressividade fiscal foi avaliada no mercado de agbes Indonésio. Os resultados
demonstraram que a dimensdo ambiental apresenta um impacto negativo sobre a

agressividade tributaria Sari & Prihandini (2019).

Referente ao estudo de Lépez-Gonzalez et al. (2019), inferiu-se que os
resultados em empresas familiares de mercado de capitais do Oriente Médio,
Ameérica, Africa, Asia e Europa apresentam entre a dimensdo ambiental e a
agressividade tributaria uma relagdo positiva, indicando que praticas ambientais

impactam em praticas tributdrias menos agressivas.

Ainda, estudos mais recentes com o objetivo de avaliar o comportamento da

dimensao ambiental sobre o custo de capital das empresas apresentam resultados
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positivos, demonstrando que a pratica de sustentabilidade relacionada a dimensao
ambiental, tende a reduzir o custo de capital nas empresas (Ellili, 2020; Houge et al.,

2020).

Em seu estudo,Rover et al. 2012 analisaram empresas participantes do ISE —
indice de Sustentabilidade Empresarial e apresentaram resultados positivos
relacionados a divulgacédo de praticas da dimensdao ambiental, demonstrando que
empresas comprometidas com a sustentabilidade empresarial também se preocupam

em divulgar essas informacoes.

Diante do exposto, nota-se que a dimensao E impacta em diferentes aspectos
de uma empresa, mas os resultados apresentados ndo estdo relacionados a
transparéncia fiscal. Considerando que os resultados apresentam uma diminuicdo da
agressividade tributaria, um menor custo de capital e uma maior divulgacdes das
praticas de sustentabilidade, também se espera que a dimensao E tenha um impacto
positivo no que tange a transparéncia fiscal; assim sendo, a segunda hip6tese (H2)

levantada neste estudo é:

H2: A pontuacao atribuida a dimensao E tem impacto positivo na probabilidade

de uma empresa listada na bolsa de valores praticar a transparéncia fiscal.

2.4 SOCIAL (S)

A dimensao S para Yoon et al. (2021) esta relacionada a um emprego e a um
produto com qualidade, as rela¢gées com a comunidade e aos direitos humanos. Nesse
contexto, os autores objetivaram um estudo buscando uma ligacdo entre o

recolhimento de tributos e as préaticas ESG. Os resultados demonstraram uma relacao
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negativa entre a dimensao S e a evasao fiscal, sendo a reputagéo social da empresa

o fator mais importante para essa conclusao.

Com o objetivo de investigar a corrupgdo e a ineficiéncia de alocagdao de
recursos tributarios em empresas socialmente sustentaveis, Rudyanto et al. (2022)
demonstraram uma ligagéo positiva entre maior corrupgao e agressividade tributaria,
com impacto nos investimentos publicos e, assim, um efeito negativo no bem-estar

social.

Na Franga, Laguir et al. (2015) apuraram o efeito da dimens&o S nas agdes de
agressividade fiscal. Os achados da pesquisa revelaram um impacto negativo da
dimensédo social sobre a agressividade fiscal, assim como no estudo de Sari &
Prihandini (2019), que analisaram o mercado de agdes da Indonésia com 0 mesmo
resultado. Ainda relacionado a tributos, Huseynov & Klamm (2012) avaliaram a
relacdo da dimensédo S na pratica de gestao tributaria em empresas estadunidenses

e encontram evidéncias em seus resultados de um impacto positivo dessa ligacao.

Hamrouni et al. (2019) realizou um estudo com empresas francesas
demonstrando resultados de uma ligagdo positiva entre a dimensao social e o custo

de capital.

Com base no exposto, os resultados apresentados demonstram que a
dimensao S impacta na reducéo de tributos e sofre um impacto negativo, em virtude
da corrupgao e da evaséo fiscal. Ainda, os resultados apresentam uma divergéncia
entre os impactos relacionados a diminuicdo do custo de capital, 0 que reforca a

necessidade de anélise dessa dimensao no Brasil, pais objeto desse estudo.



25

Diante desse contexto, espera-se que a dimensdo S também apresente
impactos relacionados a transparéncia fiscal; e, assim, a terceira hipétese (H3)

levantada neste estudo é:

H3: A pontuacao atribuida a dimensao S tem impacto positivo na probabilidade

de uma empresa listada na bolsa de valores praticar a transparéncia fiscal.

2.5 GOVERNANCE (G)

A dimensdo de governanca G esta diretamente relacionada a questdes
voltadas aos acionistas, além das partes interessadas da empresa (Laguir et al.,
2015). Para Yoon et al. (2021), empresas geridas com processos internos robustos
apresentam uma menor possibilidade de desviar informagdes, evitando uma imagem

ruim no mercado financeiro.

Segundo Sikka (2010), as empresas podem se utilizar da governancga para
fazer lavagem de dinheiro, divulgando boas praticas de governanca, mas utilizando-
se de evasdao de tributos, por exemplo. Com o objetivo de diminuir as
incompatibilidades de informagdes entre as partes internas e externas, as empresas

podem realizar divulgac¢des voluntarias conforme Healy e Palepu (2001).

Huseynov & Klamm (2012), em seu estudo, analisaram os efeitos da dimensao
G na pratica de gerenciamento tributdrio em empresas estadunidenses, e as
avaliacbes apresentaram uma relacdo negativa. Para Laguir et al. (2015) os
resultados demonstraram uma relagéo positiva, indicando que préaticas de governanga
pelas empresas tém relagdo negativa na agressividade fiscal. Ao encontro desses
estudos, Lanis e Richardson (2015) concluiram que relagéo negativa entre a dimensao

G e a evasao fiscal nao existe.



26

Estudos avaliando as praticas de governangca e o0 custo de capital
demonstraram uma relagao negativa entre o custo de capital e a dimensao G (Ellili,
2020; Houge et al., 2020; Ok & Kim, 2019). No Brasil Braga-Alves e Shastri (2011)
analisaram as empresas com reconhecimento pelas suas praticas de governancga. Os
resultados indicados por meio da relagdo dessas empresas com o indice proposto no
estudo afirmaram que empresas que possuem acgdes de governanga também se

servem de melhores valores de mercado.

Diante dos resultados de diferentes analises empiricas relacionados a
dimensao G, espera-se que agdes de sustentabilidade, vinculadas a essa dimensao
de ESG, apresente influéncia nas praticas de transparéncia fiscal. Considerando
também, que a governanca demonstre uma menor possibilidade de desvio de
informacdes devido a robustez de seus processos internos; e, assim, a quarta

hip6tese (H4) levantada neste estudo é:

H4: A pontuacgéo atribuida a dimensao G tem impacto positivo na probabilidade

de uma empresa listada na bolsa de valores praticar a transparéncia fiscal.



Capitulo 3

3 METODOLODIA DE PESQUISA

Com o objetivo de identificar a relagdo entre as praticas de sustentabilidade
ESG e a transparéncia fiscal, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa com base

em dados secundarios.

3.1 SELECAO DA AMOSTRA

Nessa pesquisa, a amostra corresponde as empresas da bolsa de valores
brasileira com capital aberto no periodo de 2017 a 2021. O recorte temporal justifica-
se por nao ter sido possivel a busca das informacdes imprescindiveis de forma
automatizada, por falta de padrao nas informacdes apresentadas e podendo assim

gerar uma validagao posterior de forma manual, segundo Chychyla et al. (2022).

Conforme descrito na Tabela 1, foram excluidas as empresas listadas no setor
financeiro por seguirem regulamentacdes especificas, ao encontro do estudo Martinez
e Silva (2018). Da mesma forma, empresas que nao apresentaram lucros antes do
IRPJ e CSLL ou receita tributavel, cujo reflexo desse resultado é a apresentacao de

ETR negativa (Dyreng et al., 2008; Flagmeier et al., 2023).

Também foram excluidas da base as empresas com o registro cancelado junto
a bolsa de valores e as empresas que nao disponibilizaram todas as informacoes,
impossibilitando a realizagao do calculo das variaveis (Gomes et al., 2022; Querquilli

& Alencar, 2011).
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TABELA 2: SELECAO DA AMOSTRA

Observagdes no

periodo

Total no periodo 4.290
(-) empresas do setor financeiro e de seguros 340
(-) empresas que ndo apresentaram lucro antes dos tributos, receita de 825
IRPJ e CSLL ou as duas situacbes

(-) empresas com PL negativo 40
(-) empresas com informagdes indisponiveis para as variaveis de controle 1.942
Total de observacées 1.143

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os dados necessarios sao originarios das Notas Explicativas especificas dos
tributos sobre os resultados para a variavel dependente de Transparéncia Fiscal. Os
demais dados foram coletados por intermédio das plataformas Economatica® em
relacao as informacdes contabeis e financeiras das empresas listadas na bolsa e na
Thomson Reuters Eikon® para informacdes referentes as dimensdes ESG. A

composicao da amostra por ano e setor esta exposta no Apéndice A.

As variaveis quantitativas foram todas winsorizadas a 1% em ambas as
extremidades, com o proposito de mitigar os impactos decorrentes da presencga de

outliers.

3.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Com a finalidade de mensurar a variavel dependente de Transparéncia Fiscal
das empresas, foi usado como modelo de mensuracao, por meio de uma dummy, o
Tax Disclosure Index - (TDI) utilizado no estudo de Hardeck e Kirn (2016). A dummy
TDI resultante em 0 significa que nenhuma informagéo fiscal foi divulgada. Ja o
resultado com TDI 1 indica que a empresa divulgou algumas informacdes fiscais no
respectivo ano. Os dados necessérios foram retirados das Notas Explicativas

especificas dos tributos sobre os resultados, no tépico relacionado a aliquota efetiva
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de tributagéo sobre os lucros ou da conciliagdo da despesa de forma manual, em cada

demonstragao contabil disponibilizada no sitio da CVM.

A variavel independente ESG resulta das notas geradas na plataforma
Thomson Reuters®, onde variam em um rating de 0 a 100. O desempenho das
empresas € apresentado em dez categorias, sendo elas: emissdo de poluentes, uso
de recursos naturais, inovagao ambiental, direitos humanos, forca de trabalho,
comunidade, responsabilidade do produto, management, stakeholders e estratégias
de RSC (Garcia et al., 2017; Lopez-Gonzalez et al., 2019; Sari & Prihandini, 2019).
Assim, a variavel ESG apresenta valores conforme as notas geradas e representa as
empresas que participam do ranking de sustentabilidade. Para as empresas que nao

participam do ranking € ndo possuem nota foi atribuido 0 (zero).

Ainda, sobre a variavel ESG, salienta-se que tais pontuacbes atribuidas as
empresas sao frutos de classificacao e analise de especialistas, nesse caso, gerados
pela Thomson Reuters®. Também provem de informagdes disponibilizadas pelas

empresas voluntariamente e justifica-se pela utilizacdo no mercado (Martins, 2022).

A variavel independente ETR indica o impacto no resultado das empresas que
a carga tributaria gera (Laguir et al., 2015; Sari & Prihandini, 2019). Embora existam
outras métricas para a agressividade tributaria, como por exemplo, a Diferenca entre
Lucro Contabil e Lucro Tributario (Book-Tax-Difference — BTD), a ETR é a métrica
mais apresentada na nota explicativa sobre tributos, independente do formato de
apresentacao, seja em formato percentual ou em formato monetario (CPC, 2009).
Justifica-se a variacao conceitual GAAP ETR como métrica para esse estudo, por ser

amplamente usada para a avaliacdo da agressividade das empresas (Martinez, 2017).
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A variavel de controle Tamanho (TAM) vai ao encontro de que empresas de
grande porte apresentam um apetite quanto a agressividade tributaria maior, uma vez
gue podem suportar possiveis impactos econémicos gerados por tal pratica (Cho et

al., 2010; Dyreng et al., 2008; Sari & Prihandini, 2019).

Considerando que quanto maior o nivel de alavancagem financeira (ALV)
menor a base para tributacdo pela empresa por proporcionar dedutibilidade em
relacdo intangivel, despesa com depreciacdo e pagamento de juros, espera-se uma

relacdo negativa para essa variavel (Hoi et al., 2013; Laguir et al., 2015).

Idade (IDADE) como variavel apresenta uma métrica em relagdo ao somatério
de anos em que a empresa participa da bolsa de valores. Uma relagédo positiva é
esperada ao encontro de que empresas com mais tempo de atuacdo na bolsa de
valores inclinam-se a ter uma menor probabilidade de incorregdes na gestédo
financeira, buscando ganhos mais elevados junto ao mercado (Lanis & Richardson,

2012)

A rentabilidade financeira (ROA) utilizada como varidvel buscou investigar uma
possivel relagdo positiva ou negativa (Adhikari et al., 2006; Laguir et al., 2015), além

da variavel de controle Setor definido pela plataforma Economatica®.
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Tipo Variavel Deggzgéo Métrica Referéncias Papers
[
c Dummy, resultante em 0 significa
S Trasparéncia i que nenhuma informagéo fiscal foi (Hardeck & Kirn, 2016) Taboo or technical issue? An empirical assessment of
§_ Fiscal divulgada e 1 indica que a empresa ’ taxation in sustainability reports.
2 divulgou informagbes fiscais.
DespesaTotal IR e CS (Laguir et al., 2015; Does corporate social responsibility affect corporate tax
Agressividade ETR LAIR Martinez 20"17_ Sa,ri & aggressiveness?; Agressivid.ade tributéria.:_um survey
Tributaria Prihandir’1i 201’9) da literatura. Corporate Social Responsibility and Tax
’ Aggressiveness in Perspective Legitimacy Theory
De 0 a 100, onde O representa as Thomson Reuters
o Desempenho ESG empresas que nao participam do Eikon® -
S ranking e n4o possuem nota.
2 De 0 a 100, onde O representa as Thomson Reuters
2 | Desempenho E empresas que nao participam do Eikon® -
3 ranking e ndo possuem nota.
= De 0 a 100, onde O representa as Thomson Reuters
Desempenho S empresas que nao participam do Eikon® -
ranking e ndo possuem nota.
De 0 a 100, onde O representa as
Desempenho G empresas que nao participam do EPK%T%W Reuters -
ranking e ndo possuem nota.
) The language of US corporate environmental
. (Choetal., 2010; disclosure.; Public Pressure and Corporate Tax
Tamanho TAM Logaritmo natural do Ativo Total gyrgggpelthal., d2'0'082b19 Behavior.; Corporate Social Responsibility and Tax
o ar rihandin, ) Aggressiveness in Perspective Legitimacy Theory.
o Passivo Oneroso . ) . |lIs Corporate Social Responsibility (CSR) Associated
g Alavancagem ALV e (TO'l e’;gli,52013, Laguir with Tax Avoidance? Evidence from Irresponsible CSR
3 tivo Total etal., ) Activities
Idade IDADE Tempo de listagem na bolsa de | (Lanis & Richardson, Corpora_t(_e social regponsibility and tax aggressiveness:
valores 2012) An empirical analysis.
Setor - Setor atribuido para cada empresa. | Economatica® -

Fonte: Elaborada pelo autor.
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3.3 MODELO DE REGRESSAO

A fim de testar as hip6teses deste estudo, utilizou-se 0 modelo de regressao
linear pooled, controlado por Setor, em que H1 foi testada pela Equacéao 1, e H2, H3
e H4 testadas pela Equacgéao 2. Para tanto, Transparéncia Fiscal representa a variavel

dependente, enquanto a ESG e o ETR representam as variaveis independentes.

Transparéncia Fiscal;; = o+ BLESG + B,ETR; + B3TAM;;
+ B4ALV; + BsIDADE; + B¢ROA;; + B,SETOR;; + €;¢

(2)
Transparéncia Fiscal;; = o+ B1E + B2S + 3G + BLETR; + BsTAM;,;

+ ﬁGALVi.t + 371DADElt + ﬁgROAi.t + ﬁgSETOth + Eit

Em que, além das variaveis descritas na Tabela 3
Bo : evidencia o intercepto do modelo;

&; ;. erro que pode variar de forma aleat6ria em todos os periodos e para

todas as empresas;

O presente estudo utilizou o software Stata®, versao 17.0, para executar o
modelo de regressao linear pooled. O estimador utilizado para analise foi MQO,
robusto aos problemas de heterocedasticidade. Vale ressaltar que, apesar da variavel
dependente dummy, este estimador fornece uma boa aproximagéao do efeito marginal
do estimador /logit (Wooldridge, 2018). Foi utilizado o erro padrdo robusto aos
problemas de heterocedasticidade para corrigir potenciais problemas de
heterocedasticidade. Tambeém foi feito o teste Variance Inflation Factor (VIF) e ndo foi

identificado problema de multicolineariedade.



Capitulo 4
4 ANALISE DOS DADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Os resultados da estatistica descritiva referente a amostra sdo apresentados

na Tabela 3.
TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA
Painel A — Variavel Dummy
Variavel Obs. Média Min Max
fransparéncia 4143 0,916 0 1
Painel B — Variaveis Continuas
Variavel Obs. Média DP Min p25 p50 p75 Max

ESG 1143 10,647 23,585 0,000 0,000 0,000 0,000 90,345
E 1143 9,884 23,286 0,000 0,000 0,000 0,000 92,689
S 1143 11,152 24,891 0,000 0,000 0,000 0,000 94,731
G 1143 10,776 23,748 0,000 0,000 0,000 0,000 92,641
ETR 1143 0,265 0,199 0,007 0,149 0,245 0,325 1,336
TAM 1143 14,943 1,866 9,484 13,732 15,101 16,235 18,914
ALV 1143 2,207 2,850 -9,205 1,320 1,781 2,558 18,085
IDADE 1143 18,133 17,347 0,000 1,000 13,000 26,000 72,000
ROA 1143 7,188 6,349 -0,345 3,034 5,569 9,248 36,186

Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando os dados apresentados, € possivel a afirmacao de que em média 91,6%
da amostra sdo de empresas que apresentam informagdes fiscais aqui definidascomo
Transparéncia Fiscal. Quando analisadas as variaveis de sustentabilidade, temos que
o ESG, considerando as trés dimensdes de forma agrupada, apresentam uma média
de notas em relagdo ao ranking de sustentabilidade de 10,64. E, quando analisados
de forma desagrupada, apresentam uma média de 9,88 para dimensido E
(Enviromental), 11,15 para dimensdao S (Social) e 10,77 para dimensdao G

(Governance). Esses resultados estdao em linha com os achados de Melo et al. (2020),
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que apresentaram um maior desempenho médio da populagdo analisada para a
dimensao S em relagdo as demais. Isso pode ser explicado devido a dimensao S estar
relacionada a questdes voltadas ao ambito social, de forma geral, cujo beneficio de
uma pontuacao elevada nessa dimensao diz respeito a reputagdo da empresa perante

a sociedade.

Ainda em relacao aos dados apresentados de ESG, demonstra-se que as notas
maximas referentes as dimensdes sugerem a alta pratica de agbes relacionadas a

sustentabilidade com pouca variabilidade das informacdes divulgadas.

Analisando a variavel de rentabilidade das empresas (ROA), pode-se afirmar
que, em média, elas apresentam uma rentabilidade de 7,18%, uma alavancagem
financeira (ALV) de 2,2% e um tamanho (TAM) com desvio padréo de 1,86, sendo
essa representacao de pouca variabilidade da amostra. Em relacao a idade (IDADE),
a amostra apresenta uma média de 18,13 anos de listagem na bolsa de valores. Tal
resultado reflete os achados de Martins (2022), cuja afirmag&o € de que, apds o ano
2000, as empresas decidiram abrir capital, além de apresentar dados que demonstram
uma amostra heterogénea com empresas jovens, que recentemente tiverem suas

acOes negociadas na bolsa e até com empresas com mais de 70 anos de listagem.

Os resultados ainda apresentam que a amostra de empresas possui, em meédia,
uma agressividade fiscal (ETR) de 26,49%, o que ao encontro de Melo et al. (2020)
pode ser um indicio de que as instituicbes brasileiras se utilizam de planejamento
tributario e logram de beneficios, ja que a média de ETR apresentada é menor que a

aliquota de 34% definida pela legislagédo para tributacdo dos lucros.
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Neste tdpico, busca-se identificar a correlacdo entre as varidveis dependentes

e independentes. Na Tabela 4 é apresentada as correlacbes entre as variaveis

utilizadas.
TABELA 4: MATRIZ DE CORRELACAO
Variaveis ESG E S G ETR TAM ALV MAT ROA
ESG 1
E 0,971*** 1
S 0,986*** 0,945*** 1
G 0,964*** 0,895*** 0,934*** 1
ETR 0,019 0,025 0,028  -0,002 1
TAM 0,517*** 0,502*** 0,520*** 0,494*** 0,001 1
ALV -0,019  -0,013 -0,022 -0,020 -0,140*** 0,042 1
IDADE 0,146*** 0,146*** 0,150*** 0,128*** -0,058* 0,085*** -0,015 1
ROA -0,083*** -0,073** -0,088*** -0,072** -0,322*** -0,223*** 0,119*** 0.034 1

Nota: Significativo a * 10%, ** 5%, *** 1%

Fonte: Elaborado pelo autor

Pode-se observar,

nos resultados apresentados, que as variaveis de

sustentabilidade ESG possuem uma alta correlacdo, sugerindo que as empresas

analisadas na amostra realizam praticas de sustentabilidade nas 3 dimensdes. Tais

analises apresentam um alto desempenho nas notas do ranking de sustentabilidade

para a dimensao ambiental, social e de governangca, demonstrando, também, que

quando divulgadas as informagdes, a aplicabilidade por parte das empresas de

praticas de sustentabilidade é direcionada para todas as dimensdes.

Embora a amostra ndo apresente um nivel de correlacao significante entre ETR

e a pontuacao ESG, cabe ressaltar que estudos empiricos ja apresentaram resultados

by

referentes a analise dessas variaveis com impactos entre elas, a exemplo dos

resultados de Lanis e Richardson (2012).



36

Ao contrario da variavel anteriormente descrita, o ROA apresenta-se como
significante quando relacionado com as variaveis de sustentabilidade, de forma
conjunta e separada, sugerindo que empresas menos sustentaveis tendem a ter uma

maior rentabilidade.

Outra variavel que apresenta significancia é a IDADE, sugerindo que
empresas com listagem na bolsa de valores por mais tempo tendem a uma maior
aplicabilidade de praticas ESG com maior desempenho em relagéo as notas atreladas
as dimensbes de sustentabilidade. Adicionalmente, os resultados da variavel TAM
também apresentam significancia, sugerindo que quanto maior a empresa,

pontuagdes maiores no ranking de sustentabilidade ESG séo esperadas.

4.3 TESTE DE DIFERENGCA DE MEDIAS

A Tabela 5 apresenta os resultados do teste que busca verificar a existéncia de
diferencas de médias entre as varidveis quantitativas dos grupos da amostra. O
primeiro grupo representa as empresas que possuem informacgdes fiscais divulgadas
- Empresas com Transparéncia Fiscal. JA& o segundo, as que nao possuem

informacdes fiscais divulgadas - Empresas sem Transparéncia Fiscal.

TABELA 5: TESTE DE MEDIA DA AMOSTRA

. Empresas com Transparéncia fiscal | Empresas sem Transparéncia Fiscal
Variavel - P-valor
Observacodes Média Observacoes Média
ESG 1.047 11,368 96 2,780 0,000
E 1.047 10,506 96 3,100 0,000
S 1.047 11,952 96 2,429 0,000
G 1.047 11,486 96 3,034 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com a Tabela 5, € possivel verificar que existem diferencas

estatisticamente significantes entre a pontuagdo dos dois grupos de empresas da
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amostra. Esse resultado sinaliza que empresas com agbes voltadas a pratica de
divulgagéo de notas explicativas de conciliagdo possuem pontua¢cées maiores no

ranking de sustentabilidade ESG.

4.4 ANALISE DE REGRESSAO

A fim de validar as hipoteses H1, H2, H3 e H4, a Tabela 6 a seguir demonstra
os resultados dos modelos de regressao pooled que foram rodados e controlados por

Setor, robusto aos problemas de heterocedasticidade.

TABELA 6: RESULTADOS DA REGRESSAO POOLED

Painel A — ESG
Pooled

Variaveis Coeficiente P-valor

ESG - 0,00001 0,974
ETR - 0,00916 0,814
TAM 0,01728 0,001
ALV - 0,00066 0,786
IDADE 0,00442 0,000
ROA 0,00090 0,471
Constante 0,26847 0,028
Observacgdes 1143
R2 0,1532
VIF 2,58

Painel B - E/S/G
Pooled

Variaveis Coeficiente P-valor
E -0,001656 0,019
S 0,001665 0,046
G -0,000145 0,759
ETR -0,009004 0,818
TAM 0,016852 0,001
ALV -0,000495 0,840
IDADE 0,004412 0,000
ROA 0,000951 0,447
Observacgoes 1143
R2 0,1553
VIF 3,64

Fonte: Elaborado pelo autor
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Verifica-se nas duas regressdes que o VIF do total das variaveis foi inferior a

10, sendo possivel a afirmagéo de auséncia de multicolineariedade.

O modelo de regressao da Equacao 1 considerou B,ESG com resultado
estatisticamente insignificante, tendo p-valor maior que 0,10. Isso posto, o resultado
da regressao sugere que, para a amostra de empresas analisadas por meio desta, a
pratica de sustentabilidade relacionada as dimensées de ESG de forma agrupada néao
influencia na probabilidade de a empresa praticar Transparéncia Fiscal e, assim, a

hipétese H1 ndo pode ser validada.

Uma possivel explicacao para esse resultado pode estar associada a falta de
padronizacao das informagdes relacionadas a ESG e a falta de disponibilizacédo de
informacgdes, ja que essas sao disponibilizadas de forma voluntaria, gerando assim

uma base de dados pouco heterogénea.

As variaveis TAM e IDADE apresentam resultados significativos e positivos,
com p-valor menor que 0,10. Esse resultado sugere que para a amostra analisada
quanto maior o0 tamanho da empresa e quanto mais tempo de listagem na bolsa de
valores, maior a probabilidade de praticarem Transparéncia Fiscal. Assim, deduz-se
que uma empresa estruturada e com processos maduros transfere suas informacoes,
através de divulgacoes, as partes interessadas por meio de praticas de transparéncia

fiscal.

Ainda, em relagéo a rentabilidade e alavancagem financeira, os resultados
apresentados sugerem que para as empresas da amostra essas variaveis nao
influenciam na probabilidade da pratica de Transparéncia Fiscal, podendo indicar que
as divulgagbes fiscais ndo sao impactadas pelas decisdes financeiras dessas

empresas.
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Para Equacao 2, o modelo de regressao considerou B E, (.S, € f3G, quando
possivel a validagéao para S,E e 5,S com p-valor inferior a 10, diferente do resultado

de f3G com p-valor superior a 10, n&o sendo assim estatisticamente significativo.

No que se refere a tabela 7, Painel B — E/S/G com as dimensbes de
sustentabilidade de forma desagrupada, tem-se que a dimenséo E possui resultado
significativo e com coeficiente negativo, sugerindo que quanto maior a pontuacao da
dimensao E, menor a probabilidade de a empresa praticar Transparéncia Fiscal.
Sendo assim, a hipétese H2 ndo pode ser validada. Uma possivel explicacao pode
ser falta de padrdes relacionados a divulgacdo da dimensdo E, que acaba nao
considerando dados tributarios por estar diretamente relacionada a questdes

ambientais como redugdo do consumo, de recursos e as suas emissoes.

Ainda em relacao as dimensdes ESG de forma desagrupada, conforme tabela
7 — Painel B — E/S/G, os resultados da dimens&o S s&o contrarios ao resultado da
dimensdo E com coeficiente negativo, visto que esses resultados apresentam
significancia e coeficiente positivo, sugerindo que quanto maior a pontuacéo S, maior
a probabilidade de as empresas praticarem Transparéncia Fiscal, podendo ser

validada a hipétese HS.

O resultado dessa dimenséao justifica-se pelo fato de estar relacionada a
comunicacao, reputacao e relagdo com a comunidade. Diante disso, deduz-se que a
pratica dessa dimensao, assim como a pratica de transparéncia fiscal, busca a

divulgacao de dados através das partes relacionadas sejam elas internas ou externas.

Em relagédo a dimensao G, os resultados apresentam p-valor superior que 0,10
e coeficiente negativo. Esse resultado sugere que a dimensdao G nao influencia a

empresa a praticar a Transparéncia fiscal; e, assim, a hipoétese H4 nao pode ser
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validada. Uma possivel explicacdo esta relacionada a questées de divulgacées em
que a governanca das empresas, que Nao possuem processos robustos, uma
estrutura de governanca implementada ou ainda praticam agdes que possam denegrir
a reputacdo perante o mercado como um todo, optam por ndo praticar transparéncia

fiscal.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou apurar se as notas atribuidas as dimensées de
sustentabilidade ambiental, social e de governanga, impactam a probabilidade das

empresas brasileiras de capital aberto listadas na bolsa de valores.

Estudos empiricos analisaram as relacdes entre a sustentabilidade e as mais
diversas variaveis, como exemplo: o0 ESG e agressividade fiscal, o ESG e o valor de
mercado, o ESG e o custo de capital e 0 ESG e o pagamento de impostos. Assim,
considera-se que 0 objeto deste estudo se apresenta em uma seara ainda nao
analisada e tem o ESG premissas que buscam a diminuicdo dos riscos de uma
reputacao negativa, divulgacao de informacoes as partes interessadas e a robustez
de seus processos internos, bem como a transparéncia fiscal (Atria, 2016; Muller et
al., 2020). Diante desse contexto, era esperado que os resultados vinculados a
variavel (ESG), de forma agrupada ou desagrupada, apresentassem impactos

positivos nas praticas de divulgacéo tributaria das empresas.

Os resultados alcangados pelos modelos de regressao deste estudo mostraram
que nao é possivel a validacao das hipéteses H1, H2 e H4, baseando-se na afirmacéo
de que as empresas da amostra com alto desempenho de ESG, seja de forma
agrupada (H1) ou de forma desagrupada para as dimensdes E (H2) e G (H4),
possuem maior probabilidade de praticas relacionadas a transparéncia fiscal. No que
diz respeito a dimensao S, os resultados demonstram que a hip6tese H3 pode ser
validada, e que empresas da amostra com alto desempenho nessa dimenséo

possuem maior probabilidade de praticas relacionadas a transparéncia fiscal.
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Possivelmente, uma explicagéo para os resultados deste estudo, referente as
dimensdes ESG de forma agrupada, pode estar relacionada a falta de padronizagao
das informacgdes, as variaveis ESG e transparéncia fiscal. Outra possivel explicacdo
gira em torno do baixo numero de empresas com informagdes ligadas a dimensao
ESG no periodo analisado, visto que essas informagdes sao disponibilizadas de forma

voluntaria ao mercado.

Ainda com base nos resultados da H1, sugere-se que para a amostra
analisada, quanto maior o tamanho da empresa e quanto mais tempo de listagem na

bolsa de valores, maior a probabilidade de praticarem Transparéncia Fiscal.

Esses resultados surpreendem a expectativa das hipéteses, mas abrem uma
janela sobre a possivel andlise de que as empresas possam estar substituindo as
informacdes tributarias publicadas em nota explicativa especifica pelos seus relatérios

de sustentabilidade.

No que tange as andlises das dimensdes ESG de forma desagrupada, a
possivel explicacédo para a nao validagédo das hip6teses H2 e H4 pode estar associada
ao objetivo especifico de cada dimensdo, sendo elas tratativas especificas
relacionadas a questbes ambientas (H2) e questdes de governanca (H4),
demonstrando, assim, indicios de uma complexa relacao dessas dimensées com a

gestao tributaria.

Em referéncia a hip6tese validada (H3), que demonstra um impacto na
probabilidade de as empresas praticarem transparéncia fiscal, enquanto praticam
também acbes de sustentabilidade relacionadas a questdo social, os resultados

apresentam indicios de que a busca de um reconhecimento positivo por parte da
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sociedade poderia ser o motivador para uma maior divulgacdo de informagdes

tributarias, aumentando assim as préticas de transparéncia fiscal.

As limitagbes apresentadas neste estudo dizem respeito a falta de
padronizagao das informagdes relacionadas a transparéncia fiscal, o que impacta um
alto nivel de coleta de dados de forma manual com alto dispéndio de tempo para sua
coleta. Além disso, como limitagcao do presente estudo, temos a amostra reduzida de
informacdes referente as praticas de sustentabilidade em relacdo ao total das

empresas com informacdes financeiras disponiveis na bolsa de valores.

Como implicagéo tedrica, o presente estudo inicia uma nova discussao frente a
avaliacdo das informagdes, visto que aciona um alerta quanto a afirmagédo, que
empresas com praticas sustentdveis também possuem praticas de transparéncia
fiscal. Dessa forma, os resultados contribuem com percep¢des que podem ser
avaliadas, futuramente, sobre o papel das divulgagdes ESG e a sua complementacao,

ou substitui¢cdes de praticas de divulgagao relacionadas a transparéncia fiscal.

Como implicagdo prética, o presente estudo aponta a dire¢cdo de novas analises
quanto as informacdes disponibilizadas, tanto para a sociedade quanto para os
investidores e 6rgaos reguladores, como indicativo de que se faz necessario a busca

de préticas sustentaveis ao encontro de praticas de transparéncia fiscal.

Por fim, & sugerido que, para pesquisas futuras, sejam utilizadas outras
plataformas de dados quanto a pontuagdo ESG, bem como uma ampliacao do periodo
de andlise quanto ao uso de novas variaveis nédo utilizadas no presente estudo.
Sugere-se, ainda, que sejam avaliadas de forma qualitativa as informacgdes divulgadas

tanto pelas praticas de ESG quanto pelas praticas de transparéncia fiscal, ajudando
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assim na padronizacdo de futuras politicas de divulgagcéo relacionadas a essas

variaveis.
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APENDICE A - COMPOSICAO DA AMOSTRA POR ANO E SETOR

TABELA 7: COMPOSICAO DA AMOSTRA POR ANO E SETOR

Painel A: Por Ano

Painel B: Por Setor

Setor Quantidade % Setor Quantidade %
Agro e Pesca 28 2,45%
Alimentos e Bebidas 25 2,19%
2017 219 19% | Comércio 106 9,27%
Construcao 88 7,70%
Eletroeletronicos 17 1,49%
2018 234 20% | Energia Elétrica 210 18,37%
Minerais ndo metadlicos 8 0,70%
Mineracao 17 1,49%
2019 233 20% | Maquinas Industriais 19 1,66%
Qutros 276 24.15%
Papel e Celulose 10 0,87%
2020 221 19% | Petréleo e Gas 35 3,06%
Quimica 38 3,32%
Siderurgia & Metalurgia 47 4,11%
2021 236 21% | Software e Dados 49 4,29%
Telecomunicagdes 23 2,01%
Téxtil 40 3,50%
Transporte Servicos 70 6,12%
Veiculos e Pecas 37 3,24%
Total 1143 100% 1143 100%

Fonte: Elaborado pelo autor



