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RESUMO

O objetivo deste trabalho é verificar se ha relacdo entre a estrutura de controle e a
agressividade fiscal nas companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA. Esta
dissertacdo estuda a teoria da agressividade fiscal corporativa no conflito de
agéncia, entre acionistas majoritarios e minoritarios, o qual é evidenciado na
estrutura de controle concentrada, realidade das empresas brasileiras. Para controle
deste problema de agéncia, esse trabalho observa a adesédo das empresas em
segmentos especiais de governanca corporativa propostos pela BMF&BOVESPA e
verifica se a relacao entre a estrutura de controle e agressividade fiscal € modificada
a medida em que as empresas sdo mais transparentes em suas informacdes para
0s acionistas minoritarios. Para efeito de pesquisa, a agressividade fiscal é
mensurada através das métricas Effetive Tax Rate (ETR) e o percentual do Valor
Adicionado Destinado a Tributos(VADT). O resultado encontrado é a relacéo
negativa entre agressividade fiscal e concentragéo de controle, ou seja, na medida
em gue majora a concentracdo de controle nas empresas, reduz a agressividade
fiscal. Essa relacdo € oposta quando a empresa adere aos bons niveis de
governanca corporativa. A interacdo da estrutura de controle e a participacdo nos
segmentos especiais de Governanca Corporativa demonstra que o aumento da
concentragdo de controle aumenta as praticas de atividades de planejamento

tributario agressivo.

Palavras Chave: Planejamento Tributario. Agressividade fiscal. Estrutura de

Controle. Tax avoidance.



ABSTRACT

The main objective of this paper is to determine if there is a relationship between
control structure and the fiscal aggression of public companies listed on
BM&FBOVESPA. Analyzing the various theories and approaches explored by
several researchers, this article supports the theory of corporate tax avoidance
ensuing from agency conflict between majority and minority shareholders, which is
evidenced in a concentrated control structure. In order to avoid agency problems, this
work analyzes the adherence of a group of companies to special segments of
corporate governance proposed by BM&FBOVESPA. Listed on the special segments
of corporate governance are the companies that have good corporate governance
practices, that is, companies that have transparency in the process of making
information available to minority shareholders. For research purposes, fiscal
aggressiveness will be measured by the ETR metrics and the percentage of Added
Value to taxes with the aim of answering the question: Does the level of control
concentration influence the fiscal aggressiveness of organizations listed on
BM&FBOVESPA? The result found is a negative relationship between fiscal
aggressiveness and control concentration. In other words, as the concentration of
control increases, the fiscal aggressiveness of companies decreases. This
relationship is modified when companies adhere to good practices of corporate
governance. The interaction of control structure and participation in the special
segments of Corporate Governance shows that the increase in control concentration

leads to an increase in the practice of aggressive tax planning.

Keywords: Tax Planning. Fiscal aggressiveness. Control Structure. Tax avoidance.
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1 INTRODUCAO

Segundo o Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributacao (IBPT), em 2013
o Brasil teve a maior carga tributaria entre Russia, China, india e Africa do Sul. No
Brasil a carga tributaria € de mais de 36% em relacdo ao PIB, na Russia é de 23%,
na China de 20%, Africa do Sul de 18% e na Iindia de 13% (IBPT, 2013). Essas
informagdes induzem a acreditar que as empresas estabelecidas no Brasil ttm um
grande incentivo para dedicar tempo a anulagdo, reducdo, ou diferimento dos

tributos.

Essa busca pela reducdo ou diferimento de tributos é o que Hanlon e
Heitzman (2010) definem como tax avoidance, planejamento tributario, planejamento

tributario agressivo ou agressividade fiscal.

Ramalho e Martinez (2014) tratam acdes de planejamento fiscal como
procedimentos voltados para a reducdo da renda tributavel. Esses procedimentos
em algumas situacdes podem ser considerados de risco, pois podem ocorrer
entendimentos conflitantes na leitura da extensa e complexa legislacéo tributaria, e
as atividades praticadas para reducao tributaria podem ser consideradas como

elisao fiscal ficticia e serem aplicadas multas punitivas a empresa.

Segundo Frischmann et al. (2008), a legislacao tributaria estd muitas vezes
sujeita a interpretacdes variadas, e muitas empresas tomam decisdes sobre tributar
ou ndo a renda com base na Declaracdes de Imposto de Renda, que pode néo ser
totalmente aceita pelo fiscal. Para demonstrar esse risco fiscal para os acionistas, as
empresas americanas devem apresentar as demonstracdes contabeis de acordo

com FIN 48, uma norma que estabelece critérios de reconhecimento e mensuracao



de ativos e passivos tributarios informando aos acionistas as posi¢cdes de incertezas

reconhecidas em suas declaracoes.

Para McGuire et. al. (2014) o beneficio das praticas de tax avoidance € o
aumento do fluxo do caixa, reduzindo despesas com tributos. Ja no custo da
agressividade fiscal inclui o risco de ser fiscalizada e ao final da fiscalizacdo ser
aplicada a firma penalidades, tal como multa punitiva e/ou juros sobre os tributos, o

gue causara efeitos negativos ao fluxo de caixa e desconto no preco das acoes.

Outro custo da agressividade fiscal € o risco de prejudicar a reputacdo da
firma, como exemplo, Chen et al. (2010) documentou que nos Estados Unidos da
América firmas familiares sdo menos agressivas do que firmas nao-familiares, e um

dos motivos pode ser a preocupacado com a reputacao futura da empresa.

Visto que a agressividade fiscal possui custo e beneficios, é necessario que
alguém ou um grupo decida se a empresa sera ou hao agressiva fiscalmente. A
estrutura de controle da empresa definira quem ira tomar as decisbes em uma
empresa. Segundo Berle & Means (1932), nas empresas com estrutura de controle
dispersa, ou seja, compostas por diversos acionistas, mas nenhum controlador, os
Varios acionistas encarregam a um gestor ou a um grupo de gestores o controle da

empresa.

Conforme Hanlon e Heitzman (2010), esses varios acionistas esperam que 0S
gestores ajam em seu nome e se concentrem na maximizacgao de lucros, o que inclui
ir atras de oportunidades para reduzir passivos fiscais, desde que o beneficio

adicional previsto exceda o custo incremental.

A agressividade fiscal fica entéo sujeita as demarcacdes entre 0s acionistas e

0S gestores, e com isso, problemas de agéncia podem surgir, pois 0S Varios



acionistas ndo conseguem monitorar as acGes dos gestores. E esses gestores

podem tomar decisfes voltadas para beneficios proprios. (BERLE & MEANS, 1932).

Jensen e Meckling (1976) ja avisava que ao separar o0 controle e a
propriedade da empresa, as decisfes fiscais das empresas podiam refletir apenas

0s interesses particulares do gerente.

As decisdes tomadas pelos gestores controladores envolvem a op¢édo ou nao
por um planejamento tributario mais agressivo. Gomes (2012) cita que um dos
custos gerado pela tax avoidance é o oportunismo gerencial. Os gestores podem
reestruturar toda estrutura societaria da empresa ou investir em paraisos fiscais,
onde as declaracBes contabeis sdo desnecessarias para reducdo de custos com
tributos. Nessas situacdes € possivel que os gestores aproveitem as divergéncias de

informacdes para expropriacao dos acionistas.

Como exemplo, pode-se citar o caso da ENRON. Segundo Joint Committee
on Taxation (JCT), a fraude da ENRON iniciou com um mecanismo para a economia
tributaria, mas tal mecanismo escondeu 0s prejuizos e enganou milhares de
acionistas no mundo. Para Desai e Dharmapala (2006) o caso ENRON demonstra
como mecanismos de gerenciamento tributario podem levar a ambientes obscuros e

favoraveis ao oportunismo gerencial.

Para Desai e Dharmapala (2008), nas empresas com estrutura de controle
concentrada, ou seja, empresa compostas por diversos acionistas, mas apenas um
ou um grupo de acionistas controladores, ndo havera problema de agéncia entre
gestores e acionista, mas dara lugar a conflitos entre investidores majoritarios e

minoritarios.



De acordo com Dami et. al (2007), no Brasil, a estrutura de propriedade das
acOes é altamente concentrada, entdo o principal conflito de agéncia esta entre os

acionistas majoritarios e acionistas minoritarios.

Desai e Dharmapala (2006) sugerem que as formas agressivas de
planejamento tributario podem facilitar aos acionistas majoritarios expropriar 0s
minoritarios. Para reduzir as chances de expropriacdo, Gomes (2012) sugere que
em estrutura de controle concentrada adote-se Governanca Corporativa. As boas
praticas de governanca corporativa nas empresas com estrutura de controle
concentrada garantem aos acionistas minoritarios seguranca em relacdo a
divulgacdo das informacdes, garantem também que as atividades praticadas pelos
acionistas majoritarios estejam voltadas para aumento de valor da empresa e nao

apenas para interesses proprios.

Segundo Vieria et al (2002):

“boas préticas de governanca corporativa” envolvem: a maior transparéncia
das contas das empresas, maior nivel de protegdo aos acionistas
minoritarios e uma legislacdo garantidora de que o diretor tenha como
objetivo principal a criagdo de valor para seus acionistas.

No Brasil, as empresas com melhores praticas de governanca corporativa,
aguelas empresas com maior transparéncia no mercado de capitais brasileiro, estéo
listadas pelos niveis diferenciados de governanca corporativa na BM&FBOVESPA,

Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2.

Acredita-se que o resultado encontrado sobre o nivel de agressividade fiscal
nas empresas listadas no segmento de governancga corporativa estara de acordo
com o nivel de agressividade desejado pelos acionistas minoritarios, ou seja, as
decisdes tomadas pelos acionistas controladores estardo alinhadas com o esperado

pelos acionistas minoritarios, pois segundo Bird e Karolyi (2015) a pratica de



governanca corporativa por uma melhor participacdo institucional devera conduzir a

um melhor alinhamento de incentivos dos acionistas minoritarios e majoritarios.

Assim, esse artigo trabalha a teoria de tax avoidance corporative, que verifica
a relacdo entre planejamento tributario e a estrutura de controle. O conflito de
agéncia entre os acionistas majoritarios e minoritarios, que surge pela alta
concentracdo de controle no Brasil, pode ser controlado pela governanca
corporativa. Sendo assim, ndo havera falta de informacfes sobre a agressividade

fiscal de determinada empresas entre acionistas majoritarios e minoritarios.

Sabendo-se que a agressividade fiscal € uma atividade de risco que pode
impor custos e/ou beneficios significativos sobre os acionistas majoritarios e
minoritarios, as decisfes tomadas pelos majoritarios sobre reducdo dos impostos
devem ser transparentes aos minoritarios como todo e qualquer tipo de

investimento.

Percebendo a real necessidade das firmas situadas no Brasil em dedicarem
tempo ao planejamento tributario e sabendo que as discrepancias de estrutura de
controle no caso das empresas listadas na BM&FBOVESPA sao substanciais e
podem ser suavizadas pela governanca corporativa, buscou-se resposta ao seguinte
problema de pesquisa: o nivel de concentracdo de controle influencia na

agressividade fiscal das empresas listadas na BM&FBOVESPA?
Com base no problema de pesquisa foram estabelecidas 2 (duas) hipéteses:

e (H1) O nivel de concentragéo de controle influenciara na agressividade fiscal das
empresas listadas na BM&FBOVESPA,;
e (H2) A Governanga Corporativa ameniza o efeito da influéncia de concentragéo

de controle na agressividade fiscal das empresas listadas na BM&FBOVESPA;



O objetivo geral desta pesquisa € analisar se caracteristicas de estruturas de
controle influenciam o nivel de agressividade fiscal nas empresas listadas na

BM&FBOVESPA.

Os resultados encontrados demonstram uma relacdo negativa entre
agressividade fiscal e aumento do controle acionario nas empresas brasileiras listas
na BM&FBOVESPA. Mas ao analisar a aderéncia das empresas a niveis
diferenciados de governanca, essa relacdo traz um resultado oposto. A média que
as empresas brasileiras listas na BM&FBOVESPA possuem melhores niveis de
governanca corporativa, demonstram uma relacéao positiva entre agressividade fiscal

e aumento do controle acionario.

O estudo da estrutura de controle em relagdo a reducdo de tributos pode
ajudar na compreensdo de como as empresas brasileiras trabalham a possibilidade
de expropriacdo dos acionistas por meio de atividades de planejamento tributario
agressivo em ambientes propensos a conflitos de agéncia. Recentemente,
pesquisadores (Desai e Dharmapala 2006; Hanlon e Heitzman 2010) tém chamado
para mais investigacdo da analise do papel dos custos nédo fiscais, derivados de

conflitos de agéncia na determinacdo da extensao de atividades de tax avoidance

das empresas.

O trabalho estd estruturado com o capitulo 2 tratando da fundamentacao
tedrica acerca da agressividade fiscal, sobre a estrutura de controle, a teoria de
agéncia e a governanca corporativa. No capitulo 3 estdo descriminados 0s aspectos
metodoldgicos utilizados para atingir os objetivos. O Capitulo 4 descreve o0s
resultados bem como testa as hipoteses e atinge os objetivos propostos. O capitulo

5 apresenta a concluséo do trabalho.






2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AGRESSIVIDADE FISCAL

O Governo representa um requerente importante dos fluxos de caixa de uma
empresa. “Na verdade, é razoavel caracterizar o governo como o maior demandante
no fluxo de caixa fiscal”. (DESAI E DHARMAPALA, 2006). As empresas repassam

parte de seu fluxo de caixa para o governo em forma de tributos.

A reducdo dos tributos pagos é benéfica para os requerentes residuais de
uma corporacao, uma vez que representa uma melhoria na quantidade de fluxos de
caixa que esta disponivel para distribuicéo a eles. (Chen et. al. 2011). Sendo assim,
umas das possiveis formas de melhorar o fluxo de caixa das empresas é o
planejamento eficiente dos tributos. O planejamento tributario ira analisar o0s
possiveis meios de postergar, reduzir ou eliminar os tributos devidos aos cofres

publicos.

Em inglés, o termo tax aggressiveness, ou seja, agressividade fiscal no artigo
de Richardson e Lanis (2011) é utilizado como a gestdo de queda do lucro tributavel

por meio de atividades de planejamento tributario.

Mas segundo Calijuri (2009) o planejamento tributario ndo pode ser apenas
uma reducéo do valor de tributos pagos por uma empresa ao governo. A situacao
atual do Brasil impde as empresas algo mais, o planejamento tributario deve-se
atentar a alta carga tributaria brasileira e ao emergente mercado acionario, o qual é
visto como uma o6tima oportunidade de captagdo de recursos para a firma. Sendo
assim, o valor de mercado da empresa é também algo a se considerar no
planejamento tributario, ndo é recomendavel que se reduza o valor de tributos pagos

se a estratégia vai reduzir o valor de mercado da empresa. Devem-se executar



acdes que nao visem apenas a reducdo de tributos, mas que tenham outros

propdésitos negociais que maximizem o valor da firma.

Além disso, acBes que visem apenas a reducdo de tributos podem ser
tratadas como elisédo fiscal artificial. Motta (2015) explica que no Brasil ha alguns
anos foi instituido no cdodigo tributario brasileiro leis antielisivas, e com isso, as
autoridades fiscais tém autuado contribuintes por atos praticados com o intuito

apenas de reducéo tributaria, sem proposito negocial.

Ainda existem divergéncias de interpretacbes no que tange a aplicacao
destas praticas antielisivas. Por isso, quando se fala de agressividade fiscal é
comum tentar-se definir os contornos da licitude ou da ilicitude desta atividade,
mediante 0 seu enquadramento em duas figuras distintas: elisdo e evasao fiscal.

(FADLALAH, 2009)

Hermes Huck (1997) define a elisdo como a expresséo utilizada para designar
0s comportamentos que evitem a incidéncia tributaria ou conseguem uma incidéncia
menos onerosa, mediante a via juridica licita que Ihes permita atingir tal finalidade.
Ja a evasao fiscal é caracterizada quando o contribuinte deixa de pagar um imposto

previsto em lei.

Quando a legislacao tributaria € complexa e burocratizada, deve-se fazer a
andlise do custo e beneficio dos mecanismos de eliséo fiscal. No contexto brasileiro,
Martinez e Ramalho (2014) pesquisaram se as empresas familiares sdo menos
agressivas do que as empresas nao-familiares, visto que o custo da agressividade
fiscal para as empresas familiares envolve a reputacdo do nome da familia. O
resultado mostra que mesmo com a complexidade tributaria brasileira e as normas
antielisivas, as empresas familiares brasileiras buscam os beneficios da

agressividade fiscal.



Dentre outros estudos que se propuseram a investigar o tax avoidance, pode-
se citar também o artigo de Vello et. al (2014), o qual evidencia que um bom
planejamento tributario promove a reducdo do risco de mercado, mas apenas

guando € realizado na presenca de boas praticas de Governanca Corporativa.

Desai e Dharmapala (2009) analisaram como os investidores valorizam acdes
gerenciais destinadas unicamente a minimizar as obrigacdes fiscais das empresas.
Levando em consideracdo que as decisbes gerenciais sobre tax avoidance estao
relacionadas com a habilidade de os gestores desviarem os valores economizados
por meio de planejamento tributario agressivo para usufrutos préprios, este artigo
sugeriu que o efeito do tax avoidance no valor da firma iria variar sistematicamente
com a forca da instituicdo de governanca. Conforme predicado, o efeito € positivo
apenas para firmas com boas praticas de governancgas, ou seja, 0s investidores
valorizam ac¢des gerenciais destinadas unicamente a minimizar as obrigacdes fiscais
das empresas apenas em firmas com boas préaticas de governanca, onde o desvio
de valores pelos gestores ou acionistas majoritarios sera dificultado. A simples visdo
gue corporate tax avoidance representa a transferéncia de valor do governo para os
acionistas ndo é vadlida, pois atividade de agressividade fiscal ndo leva a um
aumento do valor da firma. Este trabalho mostrou que a incorporacéo de questdes
de agéncias na analise de tax avoidance das empresas, como defendido por
Slemrod (2004), leva a teorias e conclus6es empiricas diferentes das que seriam

previsiveis por um modelo onde os gestores sao agentes perfeitos.

Desai e Dharmapala (2006) analisaram as relagdes entre a tax avoidance,
incentivos para 0s gestores. A teoria € que 0s gerentes buscam atividades de
planejamento tributario para atingir suas metas e aumentar suas remuneracdes. O

resultado demonstra uma relagcdo negativa entre aumento da remuneracdo da



diretoria executiva e tax avoidance. O resultado encontrado foi que o aumento na
remuneracdo de gestores por meio de incentivos tende a reduzir o nivel de

agressividade fiscal.

Armstrong et. al (2015) examinaram a relacdo entre governanca corporativa,
incentivos administrativos e tax avoidance corporativa. Para eles, tax avoidance é
semelhante a outros investimentos de risco e como demais investimentos de risco,
problemas de agéncia podem levar os gestores a se envolverem mais em atividades
de risco, por exemplo, mais atividades de agressividade fiscal do que o esperado
pelos acionistas. Nao foi encontrada relacédo entre os varios atributos de governanca
corporativa e tax avoidance na média condicional e mediana da distribuicdo de
evasao fiscal. No entanto, por meio de regressdo gquantilica, foi encontrada uma
relacdo positiva entre independéncia do conselho e sofisticacao financeira para os
baixos niveis de agressividade fiscal, mas uma relacédo negativa para altos niveis de
agressividade fiscal. Estes resultados indicam que esses atributos de governanga
tém uma relacdo mais forte com niveis mais extremos de agressividade fiscal, que
sado mais propensos a ter sintomas de sobre e sub investimento por parte dos

gestores.

Fernandes (2013) pesquisou se existe relagdo entre governancga corporativa e
agressividade fiscal, para tal foi utilizada a destinagdo do valor adicionado pelas
empresas informadas na Demonstracao do Valor Adicionado (DVA) no periodo entre
2005 a 2009. Os resultados indicaram que empresas listadas no segmento de
governanga corporativa presentes na BM&FBOVESPA sdo mais agressivas

fiscalmente do que as demais empresas.



O presente artigo analisa a agressividade juntamente com a governanca
corporativa conforme analisados pelos autores descritos a cima, mas acrescentara

caracteristica de estrutura de e controle das firmas brasileiras.

2.2 ESTRUTURA DE CONTROLE

Os gestores devem desenvolver estratégias para conseguir recursos para o
financiamento de suas operacdes. Segundo Viera (2002), nos ultimos anos
ocorreram diversas alteracfes no cenario financeiro e econémico brasileiro e estas

afetaram a organizacéo da alavancagem de recursos no Brasil.

Até o inicio dos anos 90 o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) era o grande financiador de recursos para as organizacfes situadas
no Brasil. As inovacdes financeiras que se vivenciou a partir dos anos 90 flexibilizam
o mercado transferindo o levantamento de recursos para o mercado de capitais.

(VIEIRA, 2002)

Para Alchian e Demsetz (1972) as empresas constituidas sob a forma de
sociedades an6nimas adquirem comando sobre um conjunto de recursos vendendo
rendimentos futuros para os investidores, que se tornaram acionistas, que
provavelmente ndo desempenham o controle das atividades corporativas. Os
acionistas confiam as tomadas de decisdo a uma pessoa ou um grupo de pessoas,

0S quais irdo negociar e gerenciar a empresa.

Para participar do mercado de capital, as empresas sob a forma sociedades
andnimas precisam fazer o processo de abertura do capital, no qual as empresas
iniciam a oferta de suas ac¢bes. Ao comprar acdes preferenciais, o ente torna-se

acionista da empresa e passa ser proprietario de tal. Ao comprar a¢cdes ordinarias



além de se torna proprietario da empresa também tera direito de voto e pode assim
em alguns acasos até ter controle da gestdo da empresa. (GARCIA E MARTINS,

2014)

Em 1994 Procianoy (1994) percebeu a existéncia de controladores bem
definidos nas empresas listas na bolsa de valores brasileira. Tal fato foi explicado
pela possibilidade de emissao de até dois-tercos do capital total de uma empresa na
forma de acdes preferenciais gerando possibilidade de controle de um
empreendimento com apenas 16,7% do seu capital total. Procianoy (1994) afirmou
gue esse cenario instiga o conflito de interesses entre acionistas majoritarios e
minoritarios. Em seu trabalho Procianoy (1994) concluiu que a tributacdo é um fator
considerado pelos gestores das empresas brasileiras para determinar as politicas de
dividendos, mas o conflito de agéncia influencia ainda mais as estratégias redutoras

da tributacdo sobre os ganhos de capital e a distribuicdo de dividendos.

Para Caixe e Krauter (2013) a estrutura de controle mais concentrada traria
beneficios para a empresa, pois poderia aumentar o controle da administracéo.
Porém, niveis mais altos de concentracdo aciondria permitem que 0s acionistas
majoritarios dominem o controle da administracdo, o que poderia causar a

expropriacao dos acionistas minoritarios.

No artigo de Campos (2006) péde ser notada a alta concentracdo da
propriedade nas empresas brasileiras, principalmente a partir dos trés maiores

acionistas.

A concentracdo de controle possui vantagens e custos. Para La porta el. at
(1999) a vantagem é que o0s acionistas controladores enfrentam fortes incentivos

para monitorar 0os gestores e maximizar o lucro da firma. Ja os custos seriam a



perda de controle por parte dos acionistas minoritarios, possibilitando os acionistas

controladores desapropriarem a riqueza dos acionistas minoritarios.

Para Dami (2007) a empresa com estrutura de propriedade dispersa, ou seja,
um grande numero de acionistas possuidores de poucas acfes leva uma
monitoracao ruim por parte dos diversos proprietarios e uma dificuldade de controlar
as tomadas de decisdes de forma eficaz. Uma melhor monitoracdo poderia fazer
com que os gestores tomassem decisdes estratégicas, aumentando o valor para 0s

acionistas.

Aldrighi (2005) reconhece que nos paises em desenvolvimento, o principal
problema de agéncia € a expropriacdo dos minoritarios pelos controladores, gerando

assim custos que excedem os beneficios da concentracdo do controle.

Com a alta concentracdo de controle, as praticas de governancga corporativa
implantadas nas empresas deixam de ser para reducdo do conflito de agéncias entre
acionistas e gestores, e passam a solucionar o conflito de interesses entre acionistas

majoritarios e minoritarios (CLAESSENS ET. AL., 2002).

Campos (2006) consubstanciando na proposicdo de que a existéncia de
poucos acionistas implica maiores monitoramento e supervisdo dos gestores e isso
teria impactos positivos no desempenho, verificou se estrutura da propriedade afeta
o desempenho organizacional. Nao se estabeleceu correlagdo alguma entre essas

variaveis.

Dami et al. (2007) investigaram se existem diferencas de valor de mercado,
rentabilidade, estrutura de capital, tamanho do ativo e risco em relacdo a
concentracdo acionaria de empresas brasileiras. Os resultados indicam que nao ha

diferenca significativa entre estrutura de capital, rentabilidade do patriménio liquido,



valor de mercado, tamanho do ativo em relacdo ao grau de concentracao acionaria.
Contudo, verificou-se diferencas entre instabilidade do mercado e crescimento da

receita com a concentracao acionaria.

2.3 TEORIA DA AGENCIA E GOVERNANCA CORPORATIVA

Os autores considerados seminais da teoria de agéncia sdo Veblen (1924),
Berle & Means (1932), Jensen & Meckling (1976). Todos acreditam que a separacao

entre propriedade e controle geram conflitos de agéncia.

Para Jensen e Meckling (1976), a teoria de agéncia ocorre quando ha um
contrato, onde uma parte cede a outra parte a autoridade para gerir a firma.
Acreditando que cada parte irA maximizar seus ganhos proprios, com isso ha razées
para crer na desarmonia de interesses. O proprietario (principal) almeja o aumento
do valor da firma enquanto que, o gestor (agente) toma decisdes baseadas em sua
preferéncia pessoais. Eles confirmam que os problemas de agéncia aumentam na
medida em que a propriedade se torna mais dispersa e sem a existéncia de
estruturas para controlar os gestores. Sem existéncia de mecanismos e incentivos
gue monitorem o0s administradores, esses podem praticar atos que geram prejuizo

aos proprietarios.

Para Silveira, Barros & Fama (2008), as praticas de governanca corporativa
sao atitudes para a minimizacéo dos custos decorrentes deste problema de agéncia,
isto é, sdo instrumentos para amenizar a perda que pode ocorrer devido a conflitos

de interesse entre tomadores de decisao e investidores de uma empresa.

Owens (2006) explica que a governanca corporativa € um elemento para

melhorar o desempenho e também aumentar para confiangca dos investidores. Para



ele, a boa governanca corporativa deve fornecer adequados incentivos para a
diretoria e a administracdo prosseguir com objetivos que sdo do interesse da
organizacao e de seus acionistas. A presenca de uma boa estrutura de governanca
corporativa na empresa e através de uma economia como um todo, ajuda a
proporcionar um grau de confianca necessario para o bom funcionamento do

mercado de capitais.

Para Leal, Silva e Valadares (2002) é fundamental entender a estrutura de
controle da empresa para que o mercado de capital seja eficiente. Essa estrutura
demonstra o risco dos acionistas e quais problemas de agéncias podem surgir
dentro da organizacdo. Havendo problemas de agéncias, os gestores podem nao
maximizar o valor da firma e deve ser avaliada a existéncia de acionistas que

influenciam na gerencia da organizacao.

Os acionistas majoritarios tendem a utilizar o capital e o poder decisério em
beneficio dos seus interesses particulares, nem sempre sendo as mesmas decisées
que esperam 0s minoritarios. Para amenizar os conflitos derivados deste problema
de agéncia, também devem ser estimulados mecanismos que fortalecam as boas

praticas de governanca corporativa. (TORRES, 2010)

Torres (2010) verificou que quanto mais concentrada for a estrutura de
controle e propriedade maior a disposicao para ocorrer alisamento de resultados.
Verificou-se também que o efeito da concentracdo da estrutura de controle e
propriedade no alisamento de lucros € amenizado em empresas que possuem uma

melhor governanca corporativa.

Vello e Martinez (2013) evidenciam que a tax avoidance quando exercido,
concomitantemente, com os bons mecanismos de governancga corporativa, e apenas

dessa forma, induzem a melhoria do desempenho das empresas. De outro lado, o



planejamento fiscal agressivo desempenhado sem governanca corporativa, ndo sao

percebidas as melhorias.

Hanlon e Heitzman (2010) observam que a agressividade fiscal ndo resulta
dos problemas de agéncia e nem mesmo é um problema em si. E necessario
separar a estrutura de propriedade e controle para compreender a agressividade

fiscal em vista dos interesses conflitantes dos acionistas/investidores e de seus

administradores/gestores.

Um conjunto de questdes € necessario para garantir que o tributo nao
incentive um comportamento que € contrario ao interesse da empresa e / ou dos
seus acionistas. Outro conjunto de questdes é a forma de garantir a transparéncia e
a qualidade das decisbes de gestdo na area fiscal. Em particular, € importante
garantir que o conselho, acionistas e outras partes interessadas estejam cientes das

estacas que estdo envolvidos na gestao de impostos. (OWENS, 2006)

Atualmente, a Bolsa de Valores de Sao Paulo classifica em segmentos
distintos de governanca corporativa as empresas com ac¢des negociadas, 0 que
mostra segundo Torres (2010) a influéncia destes mecanismos no processo de

manutenc¢ao e valorizacdo de uma empresa frente ao mercado.

Esse artigo ira controlar o problema de agéncia existente no Brasil derivado
da estrutura de controle concentrada, ou seja, entre acionistas minoritarios e
majoritarios através dos niveis de governanca corporativa proposto pela

BM&FBOVESPA.



2.4 PESQUISAS JA REALIZADAS

McGuire et. al. (2014) analisam a agressividade fiscal nas empresas Dual
Class Ownership, firmas com alto grau de controle, em que se cria um conflito de
interesses importante entre acionistas controladores (insiders) e acionistas nao
controladores. O resultado encontrado sugere que 0S gestores com excessivas
acOes ordinarias se envolvem significativamente menos em tax avoidance. Acredita-
se que os gestores dessas firmas evitam estratégias fiscais para ndo aumentar o
risco de fiscalizacdo pelo ente governamental, pois tal monitoramento pode levar a
um controle de outras atividades relacionadas a extracdo de beneficios para os
gestores. A fim de desviar-se de fiscalizacdo e evitar que os investidores diminuam o
valor de suas acdes percebendo que os gestores estdo usando agressividade fiscal

para extrair rendas particulares, tais empresas tornam-se menos agressivas.

Badertschera et. al (2013) investigaram o impacto da estrutura organizacional
no corporate tax avoidance nas firmas americanas. Os resultados indicam
consistentemente que a tax avoidance corporativa estd aumentando na separacao
entre propriedade e controle e, assim, aumenta a compreensao das caracteristicas

fundamentais das firmas (estrutura e controle € uma caracteristica da firma) que

influenciam as praticas fiscais corporativos.

Badertschera et. al (2012) também examinaram se a variacdo na separacao
entre propriedade e controle influencia as praticas fiscais de empresas privadas,
com diferentes estruturas de propriedade. O resultado encontrado foi positivo, a

separacéo entre propriedade e controle influencia sim nas préticas fiscais.

Fama e Jensen (1983) afirmam que, quando uma participacao de capital e de

tomada de decisdo da empresa esta concentrada em apenas um pequeno namero



de tomadores de decisdo, esses proprietarios-gerentes provavelmente serdo mais
avessos ao risco e, portanto, menos dispostos a investir em projetos de risco. Como
tax avoidance € uma atividade de risco que podem impor custos significativos a uma
empresa, foi previsto que as empresas com maiores concentracdes de propriedade
e controle (e, portanto, mais gestores avessos ao risco) seriam menos agressivas
fiscalmente do que as empresas com estrutura de propriedade e controle dispersa.
Os resultados foram consistentes com essas expectativas. Foi analisado se certas
empresas privadas (isto é, aquelas que sdo propriedade de empresas capital
privado) gozam reducdo dos custos marginais de planejamento tributario, que
facilitam uma maior evasdo de imposto. Os resultados foram consistentes com o0s
custos marginais de tax avoidance e a separacdo entre propriedade e controle

influenciam as praticas fiscais corporativos.



3 METODOLOGIA

Os dados foram coletados no periodo de 2009 e 2014. De acordo com Motta
(2015), o inicio da coleta em 2009 é justificado por ser o ano que passou a ser
obrigatério o Demonstrativo de Valor Adicionado (DVA) para todas as empresas

nacionais de capital aberto, conforme lei n°® 11.638/2007.

A populacédo deste estudo foi composta por todas as empresas listadas na
BM&FBOVESPA exceto empresas financeiras, como fundos e seguros, pois

possuem diferentes regras de tributacédo e de escrita contabil.

Foram utilizados os dados do programa Economaticaes para analise da
estrutura de controle das firmas e também dados necessarios para calculo das
medidas de agressividade fiscal e varidveis de controle. E para o tratamento

estatistico dos dados foi utilizado o programa STATAe.

Este artigo, com relacdo a metodologia utilizada, caracteriza-se como
guantitativa, pois a apreciacdo de dados foi realizada por meio de estatistica. Foi
utilizada a andlise de regressao linear, com dados organizados em painel em efeito
fixo e foi usado o método de regresséao quantilica, separando as empresas da base

de dados por decis em relacao ao nivel de agressividade fiscal.

De acordo com Armstrong et. al (2015), a regressao de quantilica € mais geral
e apresenta a relacdo entre as variaveis independentes em qualquer percentual
especificado da distribuicdo condicional da varidvel dependente. Ao descrever as
vantagens de regressdo quantilica, Hao e Naiman (2007) observam que "o foco
sobre a localizacdo central esta distraindo pesquisadores de usar técnicas
apropriadas e relevantes para abordar questdes de pesquisa em locais ndo-centrais.

Usar modelos condicionais — média, para responder a estas perguntas pode ser



ineficaz ou até mesmo perder o ponto da pesquisa completamente. Um conjunto de
decis condicionais igualmente espacados pode caracterizar a forma da distribuicéo

condicional, além de sua localiza¢céo central "

Realizou-se, inicialmente, a andlise estatistica descritiva com informacdes
relativas aos percentuais de controle das empresas componentes da amostra
verificando a concentracdo acionaria nas empresas listadas na BM&FBOVESPA.
Posteriormente, foi realizada a tabulacdo dos dados para que fossem estimadas
regressoes lineares e regressdes quantilicas a fim de analisar as relacdes existentes
entre as estruturas de controle, agressividade fiscal e governanca corporativa das

empresas da amostra.

O modelo utilizado foi o seguinte:

Agressividade fiscal = fo+ p1 Contr + B2 GC +

B3 Variavel Interagao + [4 Controle + ¢

Onde:

e Variavel dependente “Agressividade fiscal” calculada através de 2 (duas)
medidas: ETR e Valor adicionado

e Variavel de estrutura de controle “B1 Contr” medida pelo percentual de
acOes ordinarias do maior acionista da empresa e dos trés maiores
acionistas da empresa.

e Variavel qualitativa “B2 GC” para identificacdo do nivel de Governanca
Corporativa da empresa de acordo com a BM&FBOVESPA.

e A Variavel “B3 Variavel Interagao” é calculada pela multiplicagdo entre o

percentual de “B1 Contr” e o valor da variavel “B2 GC”.



e As variaveis “B4 Controle” sdo as variaveis que interferem na
agressividade das empresas representadas por:

o ROA: Retorno sobre os Ativos

o LEV: Alavancagem da firma

o PPE: imobilizado da firma i no ano t, ponderados pelos ativos totais
no final do periodo

o VM: valor mercado da empresa, obtido pela multiplicacdo da
cotacdo de fechamento da acédo pela quantidade de acbes da

empresa.

3.1 MEDIDAS DA AGRESSIVIDADE FISCAL

Hanlon e Heitzman (2010) informam que as corpora¢des informam a renda
tributdvel em suas declaracbes de imposto e também nos relatérios financeiros,
assim, as estimativas de imposto de renda e pagamentos de tributos, fatores
importantes para medir a agressividade fiscal, pode ser obtido a partir de qualquer
fonte. Os dados deste artigo foram obtidos a partir de dados das demonstracdes

financeiras, pois as declaracdes de impostos nédo estédo disponiveis ao publico.

A agressividade fiscal sera medida através de duas proxies: o valor
adicionado encontrado na Demonstragdo do Valor Adicionado (VADT) e a Effetive
Tax Rate (ETR). A premissa para identificacdo da agressividade fiscal sera quanto
menor o valor adicionado destinado aos tributos, maior serd a agressividade fiscal e
guanto menor os indices de ETR, menor imposto recolhido e com isso, maior o

planejamento tributario da empresa.



Foi utilizada a medida de tax avoidance que os investidores estdo mais
propensos a examinar as atividades de agressividade fiscal das empresas, segundo

McGuire et. al (2011), a ETR.

Gallo (2008) utilizou em seu artigo a Demonstracdo do Valor Adicionado das
empresas para estabelecer a parcela da riqgueza produzida e transferia aos governos
sob a forma de tributos. Entdo neste artigo sera verificada a parcela do valor

adicionado destinada a pagamento de impostos.

3.1.1 ETR Effetive Tax Rate

A definicdo habitual de ETR € despesa de imposto de renda a pagar
atualmente dividido pelo lucro contabil antes do imposto. (GUPTA e NEWBERRY,

1997 e RICHARDSON e LANIS, 2011).

Motta (2015) explica que a ETR € uma medida que apresenta o percentual de
impostos incidentes sobre o resultado das empresas, assim empresas mais

agressivas tendem a apresentar baixos percentuais de ETR.

As pesquisas de Dyreng et al (2008) Robinson et al (2010) apresentam
evidéncias de que a variacdo no planejamento tributério corporativo € capturada pelo

ETR.

Richardson e Lanis (2011) examinaram a associacao entre responsabilidade
social e agressividades fiscais para tal utilizaram como variavel dependente a
métrica ETR, as justificativas foram: Em primeiro lugar, a investigacédo fiscal empirica
recente descobriu que ETR envolve a agressividade fiscal. Em segundo lugar, ETR
também denota a medida de agressividade fiscal mais utilizado pelos investigadores

académicos.



As atividades de agressividade fiscal afetam a ETR em pelo menos duas
formas (Rego, 2003). Em primeiro lugar, atividades de agressividade fiscal
frequentemente geram diferencas no lucro contabil e lucro tributario. As diferencas
lucro contabil e lucro tributario séo tanto diferencas temporarias e permanentes. As
diferencas no lucro contabil e lucro tributario produzem variacdo no ETR pois o
numerador € baseado no lucro tributavel, enquanto o denominador € baseado no
lucro contabil. Em segundo lugar, as empresas muitas vezes usam suas operacdes
no exterior para evitar o imposto de renda, e ETR percebe esta forma de reducao
dos impostos, como por exemplo, mudando a renda de uma jurisdicdo de alta de
impostos para uma jurisdicdo baixa de impostos. Em geral, as empresas que evitam
0s impostos reduzindo o seu rendimento tributavel e mantendo sua renda no lucro
contabil tem menor ETR, tornando ETR uma medida adequada de agressividade

fiscal (Rego, 2003).

Alguns autores discordam que a ETR seja uma medida adequada de
agressividade fiscal, como por exemplo, Wilkie (1992) argumenta que a ETR perde a
confiabilidade no momento que o prejuizo fiscal do ano anterior € compensado com
o lucro tributavel do ano seguinte, pois o0 ETR ser4 modificado sem que realmente

haja uma atividade de agressividade fiscal.

Mas Gomes (2012) discorda de Wilkie (1992) e explica:

Ja que a legislacéo brasileira impde limites & dedugéo de prejuizos fiscais,
fazendo com que sua adequada utilizacdo se torne uma das formas de
gerenciamento tributario. Nesse sentido, pode-se citar o Decreto-lei n.°.
2.341, de 1987, que dispde sobre as regras para compensacao de prejuizo
fiscal. Em seu art. 33 estd previsto que a pessoa juridica sucessora por
incorporagdo, fusdo ou cisdo ndo poderd compensar prejuizos fiscais da
sucedida.

Souza (2015) afim de identificar as empresas com planejamento tributario
agressivo aplicou-se a métrica ETR em longo prazo, pois a ETR em longo prazo

elimina parte da volatilidade em Cash ETR, conforme Hanlon et al. (2010).



Neste artigo sera utilizada a soma dos Impostos de Renda dos ultimos cincos

anos divididos pelo Lucro Contabil antes dos Impostos (LAIR) de mesmo periodo.

3.1.2 Valor adicionado

Neste artigo também serd utilizado o valor adicionado para medir a
agressividade tributaria das empresas listadas na BM&FBOVESPA, correlacionando

as estruturas de controle.

A DVA é um demonstrativo estabelecido legalmente a partir do exercicio de
2009 pelo art. 176, inciso V da lei no 11.638/2007. Suas informacdes permitem
identificar quanto a empresa gera de riqueza e aferir como essa riqueza esta sendo

distribuida. (MOTTA, 2015)

Neste artigo, assim como em Vello e Martinez (2014), dividiu-se a parcela da
riqueza da empresa repassada ao governo por meio dos tributos pelo valor total da
riqgueza adicionada, para assim encontrar a relacao do imposto pago sobre a riqueza

agregada dessa organizacao.

3.1.3 Variaveis de Controle

Armstrong et. al (2012) sugere para controle econdmico incluir o Retorno
sobre os Ativos (ROA) ao medir a agressividade fiscal das firmas. Empresas mais
lucrativa tendem naturalmente a ter maior ETR de acordo com Chen at al. (2010), o

que sustenta a inserc¢ao das variaveis de retorno sobre ativos (ROA).

Conforme Armstrong et. al (2011) a alavancagem, definido como a relagao
entre a divida de longo prazo da empresa com ativos totais (LT / AT), € incluida para

capturar a extensdo da blindagem do débito de imposto.



Além disso, conforme argumentado por Gompers et al. (2010) deve ser
incluida uma medida do valor de mercado das acfes no inicio do ano para controlar

a magnitude dos potenciais beneficios privados em curso.

Motta (2015) sugere que empresas maiores tém maior capacidade de investir
em ativos com depreciacao fiscal acelerada, justificando as variaveis de ativos (PPE)

e valor mercado (VM).

3.2 MEDIDAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

O mercado acbes do Brasil através da agéncia reguladora CVM determina
gue as organizac0Oes listadas na bolsa de valores informem algumas caracteristicas
de governanca. Para tal exigéncia a BM&FBOVESPA criou em dezembro de 2000
0s segmentos diferenciados de governanca corporativa, que sdao Novo Mercado,
Nivel 2 e Nivel 1, Bovespa Mais e Bovespa Mais nivel 2. Cada perfil de empresa se

adapta melhor em um dos segmentos.

O segmento Novo Mercado € mais elevado padrdo de Governanca
Corporativa, pois exige da empresa a ado¢do de uma politica de divulgacédo de
informacBes mais transparente, além de um conjunto de regras societarias para
garantia dos direitos dos acionistas. As empresas no segmento Nivel 2
acompanham as regras do Novo Mercado, porém tém o direito de manter acdes
preferenciais. JaA as empresas classificadas como Nivel 1, adotam praticas que
facilitam o acesso as informagbes pelos investidores a transparéncia.

(BM&FBOVESPA, 2016)

O segmento de listagem Bovespa Mais foi idealizado para empresas que

desejam acessar o mercado de forma gradual. Neste segmento a empresa se



prepara de forma gradual, praticando elevados padrées de governanca corporativa e
transparéncia com o mercado. O segmento Bovespa Mais Nivel 2 é parecido ao
Bovespa Mais, porém as empresas listadas podem emitir acdes preferenciais.

(BM&FBOVESPA, 2016)

Para o indicador do nivel de governanca sera utilizado a variavel qualitativa
‘B2 GC”. As empresas desta pesquisa foram classificadas de acordo com

segmentos em que estéo classificadas:

0 (zero) para as empresas que ndo estao classificadas em segmentos especiais

de governanca corporativa,

1 (um) para empresas que estdo nos niveis Bovespa Mais ou Bovespa Mais

Nivel 2 de governanca corporativa conforme a BMF&BOVESPA,;

e 2 (dois) para empresas classificadas como Nivel 1 de governanca corporativa
conforme a BMF&BOVESPA;

e 3 (trés) para empresas no Nivel 2 de governanca corporativa conforme a
BMF&BOVESPA;

e 4 (quatro) para as empresas que estdo no Novo Mercado de governanca

corporativa conforme a BMF&BOVESPA,;

Essa pesquisa reconhece questbes, mas acredita que essa variavel

qualitativa sera suficiente para responder aos objetivos propostos.

3.3 MEDIDAS DE ESTRUTURA DE CONTROLE

Okimura et. al (2007) explica que os artigos focados na relacdo da
concentracdo de controle tendem a utilizar o somatorio das acdes detidas pelos

maiores investidores. Neste artigo foram utilizados os 3 (trés) maiores investidores



com base no artigo de Leal et. al (2002), onde narra que mesmo nos casos em que
nao exista acionista controlador, a empresa €, geralmente, controlada por seus trés
maiores acionistas. Dami (2007) também utilizou a varidvel CON3 para medir a

concentracdo de controle dos trés principais acionistas.

Além de utilizar o somatorio das acfes detidas pelos trés maiores investidores
como de costume por outros autores, este trabalho obteve as acdes do maior
acionista como medida de estrutura de controle também, pois conforme Tabela 01,
em meédia, 0 maior acionista ja possui 53,27% das ac¢les ordinarias, ou seja, ele

controla sozinho a empresa.

TABELA 01: CONCENTRACAO DE ACOES ORDINARIAS POR ANO

Maigr 2 I_\/Iai_ores 3 I_\/Iai_ores 4 I_\/Iai_ores 5 I_\/Iai_ores

acionista acionistas acionistas acionistas acionistas
2009 54,97% 69,72% 77,71% 82,81% 86,46%
2010 53,22% 67,97% 75,96% 81,06% 84,71%
2011 53,05% 67,80% 75,79% 80,89% 84,54%
2012 52,90% 67,65% 75,64% 80,74% 84,39%
2013 51,98% 66,73% 74,72% 79,82% 83,47%
2014 53,52% 68,27% 76,26% 81,36% 85,01%
Média 53,27% 68,02% 76,01% 81,11% 84,76%

Nota: criada pelo autor

A variavel de estrutura de controle “B1 Contr’” mediu a concentragao de direito
a votos pelas ac¢6es ordinérias. Foi utilizado o porcentual encontrado pela divisdo de
acOes ordinarias detidas pelo maior e pelos trés maiores acionistas controladores

pelo total de a¢des ordinarias da empresa.

A concentragao de controle foi classificada da seguinte forma:



e CONTR1: percentual de acBes ordinarias pertencentes ao maior acionista em
relacdo as a¢les ordinarias totais da firma;
e CONTRS3: percentual de acbes ordinarias pertencentes aos trés maiores

acionistas em relacéo as ac¢des ordinarias totais da firma;
As variaveis de interacdo sdo a multiplicacdo das variaveis de controle com a

variavel “B2GC”:

e ContrGC1: Contrl * “B2GC”

e ContrGC3: CContr3 * “B2GC”



4 ANALISE DOS DADOS COLETADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A amostra desta pesquisa foi composta por 341 empresas listadas na

BM&FBOVESPA. O numero de observagdes encontrado foi 2.016.

As variaveis ROA, LEV, e VM foram tratadas pelo processo winsor do STATA
para ajuste dos possiveis outliers. Os valores 1% no limite inferior e 1% no limite
superior foram substituidos pelo préximo valor nos extremos. As observacdes
atipicas ndo devem simplesmente ser rejeitadas. Ao invés disso, deve-se alterar seu
valor pelo valor mais parecido de uma observacdo ndo suspeita, pois, amostras
winsorizadas devem ser inevitavelmente do mesmo tamanho que as amostras
originais coletadas. As médias das amostras winsorizadas ficam mais estaveis.

(TURKEY, 1962).

TABELA 02: ESTATISTICA DESCRITIVA APOS WINSOR

Variavel Observacbes Média Minimo Maximo
ANO 2.016 2.011,5 2.009,0 2.014,0
ETR 1.181 0,2 0,00 1,0
CONTR3 1.750 72,6 0,14 100,0
CONTR1 2.010 54,9 5,09 100,0
ROA 1.915 7,0 2,71 12,2
LEV 1.876 0,2 0,00 0,5
PPE 1.664 12,0 0,00 20,2
M 1.489 2.960,9 47,2 11.239
GC 2.016 18 0,00 4,0
VADT 1.446 0,4 -5,67 37,8

Nota: criada pelo autor



Numa analise simples das médias infere-se que o total de a¢des ordinarias do
maior acionista controlador é 54,9% do total das acdes ordinarias da empresa,
apenas sugerindo um apoio para a teoria citada no referencial desta pesquisa de

gue as empresas brasileiras possuem controladores bem definidos.

A variavel qualitativa GC apresenta minimo O e maximo 4, pois sao os valores
indicativos dos niveis de segmentos. Os valores sao de 0 a 4 ordenados conforme
aumentam as praticas governanga corporativa, ou seja, 0 para empresas sem
governanca corporativa e 4 para as empresas no hivel mais rigoroso de

apresentacao de informacdes e transparéncia para 0s acionistas.

A Tabela 03 apresenta a evolucdo do valor adicionado destinado ao governo
a titulo de impostos das empresas listadas na BM&FBOVESPA entre 2009 e 2014,

segregada pelos diferentes segmentos de governanca corporativa.

TABELA 03: MEDIA DO VALOR ADICIONADO DESTINADO A TRIBUTOS POR SEGMENTO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Sgg;"Ae:go Nivel 1 Nivel 2 A SR Sem GC
2009 34,11% 17,43% 25,13% ; 30,17%
2010 38,17% 27,61% 29,55% i 33,97%
2011 31,39% 26,58% 34,28% i 31,78%
2012 36,43% 30,66% 30,88% : 33,93%
2013 39,99% 36,99% 29,25% i 36,22%
2014 17,04% 30,47% 4832%  3,25% 25,84%
Média 32,86% 28,29% 32,00%  3,25% 31,99%

Nota: criada pelo autor

4.2 ANALISE DAS REGRESSOES

As Tabelas de 04 até 07 apresentam os resultados em relacdo a

agressividade fiscal e concentracdo de controle, em relagdo a governanga



corporativa e agressividade fiscal e também em relacdo a interacdo entre

agressividade fiscal, governanca corporativa e estrutura de controle.

Primeiro foi considerada a relacédo entre ETR e Concentracdo de Controle,
medido pelos trés maiores acionistas. A regressao linear ndo fornece nenhuma
evidéncia da relacdo entre agressividade fiscal e concentracdo de controle. Em
particular, o coeficiente estimado é 0,000473 (P valor igual a 0,43) quando a

agressividade fiscal € medida através da ETR.

Ao considerar a relacéo entre ETR e Concentracao de Controle, medida pelo
maior acionista, a regressao linear também nao fornece nenhuma evidéncia da
relacdo entre agressividade fiscal e concentragcdo de controle. O coeficiente

estimado € 0,0003157 (P valor igual a 0,494).

Posteriormente foi considera a relacdo entre VADT e concentracdo de
controle nos trés maiores acionistas fornecendo evidéncias através da regressao
linear com o coeficiente estimado de 0,0032004 (P valor igual 0,059). Em média, o
aumento da concentracdo de controle nas empresas aumenta VADT, ou seja,
aumenta a taxa de impostos destinados ao governo, entendendo que reduz o
planejamento tributario agressivo. Confirmou-se em um nivel de significAncia de 9%
a Hipo6tese H1, o nivel de concentracdo de controle influencia na agressividade fiscal
das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para a concentracdo de controle medida
pelo maior acionista, a relacdo entre VADT e Concentracdo de controle pode
também confirmar a Hipotese H1 na meédia, pois apresentou um coeficiente

0,0022413 (P valor igual 0,074).

Na primeira linha das tabelas 04 até 07 foram demonstrados os resultados da
regressao linear para a relacdo entre ETR/VADT e Governanca Corporativa, mas

nao fornece nenhuma evidéncia de relacéo entre agressividade fiscal e Governanca



Corporativa quando medida pela ETR. Em particular, quando a agressividade fiscal
€ medida através da VADT o coeficiente é 0,098313 (P valor igual a 0,028) para
concentracdo de controle nos trés maiores acionistas e 0,0611149 (P valor igual a
0,029) no maior acionista, 0 que fornece evidéncias de que a aderéncia em
segmentos especiais de governanca corporativa aumenta o valor destinado a

tributos.

Esse resultado € contrario ao encontrado por Fernandes (2013), o qual
avaliou a destinacdo do valor adicionado pelas empresas no periodo compreendido
entre 0os anos de 2005 a 2009 e os resultados indicaram que empresas aderentes
aos sistemas de governanca corporativa diminuiram a porcentagem de valor
destinado ao pagamento de tributos na média em 11,67% ao nivel de significancia
de 5%. Essa diferenca pode ser explicada pelas especificidades das variaveis de

controle.

As demais linhas das Tabelas de 04 até 07 demonstram os coeficientes
estimados através da regressao quantilica. Os decis foram divididos entre 10, no
primeiro decil estdo empresas com menores taxas de ETR e também menores taxas

de VADT e isso sugere que sao as empresas mais agressivas fiscalmente.

Em geral, os padrdes indicam que existe relacédo entre agressividade fiscal e
estrutura de controle e tal relacdo € positiva. Para a relacdo entre agressividade
fiscal medida através do VADT e estrutura de controle medida tanto pelo maior
acionista tanto pelos trés maiores, percebe-se o aumento da magnitude da cauda

direita da distribuicdo conforme Figura 1 e 2.

Os testes de diferencas nos coeficientes verificados na Tabela 08 entre decis,
guando tax avoidance medido pelo VADT e concentracdo de controle medida pelos

trés maiores acionistas, indica que o coeficiente no 90° decil é significantemente



maior que o coeficiente no 50° decil (P Valor igual 0,000) e também ¢é
significantemente maior que o coeficiente no 10° decil (P valor igual 0,01). Esta
relacdo positiva observada é consistente com estrutura de controle sendo um
determinante importante da agressividade fiscal. Além disso, quanto maior a
concentracdo de controle, menos agressiva fiscalmente é a firma, essas grandes
diferencas nos extremos da distribuicdo de agressividade fiscal sdo consistentes

com problemas de agéncia ndo resolvidas em relacdo a tax avoidance.

Os resultados preliminares sobre a relacdo entre estrutura de controle,
governanca corporativa e agressividade fiscal através de regressado linear néo
fornecem evidéncias da interacdo entre estrutura de controle, governanca
corporativa e agressividade fiscal ao utilizar a métrica ETR para agressividade fiscal,
mas ao utilizar o VADT como proxy de agressividade fiscal pela regresséao linear, tal
interacdo é confirmada pelo coeficiente -0,0015001 (P valor igual a 0,018) ao medir
a concentracdo de acbes ordindrias nos trés maiores acionistas e -0,0013875 (P

valor igual a 0,01) ao medir a concentracao de a¢des ordindrias no maior acionista.

Em média, nas empresas dos segmentos diferenciados de governanca

corporativa, o aumento do percentual de concentracdo, reduz 0s impostos pagos.

A relagdo negativa entre a variavel de interacdo ContrCG e agressividade
fiscal demonstra que a medida que aumenta a concentracdo de controle nas
empresas que aderem ao segmento da Governancga Corporativa, ha uma tendéncia
de aumentar a agressividade fiscal. Ao nivel de significancia de 1% confirma-se a
Hipdtese H2, de que a Governanga Corporativa ameniza o efeito da influéncia de
concentracdo de controle na agressividade fiscal das empresas listadas na

BM&FBOVESPA.



TABELA 04: ETR E CONCENTRAGCAO DE CONTROLE — TRES MAIORES ACIONISTAS

CONTR3 GC ContrGC3
Coef P>|t| Coef P>|t| Coef P>|t|
Regresséo Linear 0,000473 0,43 0,0088665 0,509 -0,000176 0,343
0,1 0,0005532 0,233 0,0098069 0,399 -0,0001532 0,343
0,2 0,0009505 0,041 0,0141373 0,225 -0,0001932 0,233
0,3 0,0013206 0,007 0,025693 0,036 -0,0003641 0,033
0,4 0,0016425 0,001 0,0373721 0,003 -0,0005343 0,003
0,5 0,0005889 0,299 0,0128965 0,364 -0,0003137 0,112
0,6 0,0006212 0,227 0,0093856 0,466 -0,0002568 0,152
0,7 0,0005861 0,24 0,0122525 0,327 -0,0002503 0,15
0,8 0,0006164 0,33 0,0135053 0,394 -0,0002409 0,275
0,9 0,000972 0,434 0,013582 0,663 -0,0000312 0,943

Nota: Tabela criada pelo autor. Primeira linha demonstra os resultados das regressdes lineares e nas
demais linha estédo os resultados das regressdes quantilicas por decis, sendo 0,1 as empresas mais
agressivas e 0,9 as empresas menos agressivas.

TABELA 05: ETR E CONCENTRACAO DE CONTROLE - MAIOR ACIONISTA

CONTR1 GC ContrGC1
Coef P>|t| Coef P>|t| Coef P>[t|
Regresséao
Linear 0,0003157 0,494 -0,0025732 0,766 0,0000452 0,786
0,1 0,0002296 0,434 0,0034159 0,599 2,05 0,987
0,2 0,000318 0,284 -0,0023116 0,725 0,0000855 0,492
0,3 0,0003945 0,266 0,0003827 0,961 0,0000274 0,854
0,4 0,0001816 0,625 -0,0014337 0,861 -0,0000263 0,866
0,5 0,0003413 0,392 0,0008714 0,921 -0,0000837 0,617
0,6 0,0003009 0,381 -0,0044348 0,56 -0,0000462 0,749
0,7 0,0003343 0,32 0,0020346 0,784 -0,000141 0,318
0,8 0,000556 0,205 0,0036987 0,703 -0,0001025 0,578
0,9 0,0007146 0,33 0,0048615 0,764 0,0001887 0,54

Nota: Tabela criada pelo autor. Primeira linha demonstra os resultados das regressées lineares e nas
demais linha estéo os resultados das regressdes quantilicas por decis, sendo 0,1 as empresas mais

agressivas e 0,9 as empresas menos agressivas.



TABELA 06: VADT E CONCENTRAGAO DE CONTROLE - TRES MAIORES ACIONISTAS

CONTR3 GC ContrGC3
Coef P>|t| Coef P>|t| Coef P>|t|
Regresséo
Linear 0,0032004 0,059 0,098313 0,028  -0,0015001 0,018
01 0,0021476 0,008  0,0532353 0,013  -0,0008776 0,004
0.2 0,0017825 0,001  0,0432562 0,002  -0,0007994 0,000
0,3 0,0011676 0,004  0,0251649 002  -0,0005162 0,001
0,4 0,0013552 0,000  0,0233285 0,013  -0,0004534 0,001
05 0,0015538 0,000  0,0226759 0,024  -0,0004823 0,001
0,6 0,0022599 0,000  0,0341496 0,002  -0,0006652 0,000
07 0,0029079 0,000  0,0365933 0,019  -0,0007728 0,000
0,8 0,0033939 0,000  0,0334253 0,108  -0,0005773 0,051
0.9 0,004052 0,000  0,0263983 0,281 0,638 0,000

Nota: Tabela criada pelo autor. Primeira linha demonstra os resultados das regressoées lineares e nas
demais linha estédo os resultados das regressdes quantilicas por decis, sendo 0,1 as empresas mais
agressivas e 0,9 as empresas menos agressivas.

TABELA 07: VADT E CONCENTRACAO DE CONTROLE - MAIOR ACIONISTA

CONTR1 GC ContrGC1
Coef P>|t]| Coef P>|t| Coef P>[t]|
Regresséo Linear 0,00224 0,0740 0,06111 0,029 -0,00139 0,010
01  0,00167 0,0010 0,03155 0,006 -0,00085 0,000
02 0,00114 0,0070 0,01416 0,132 -0,00047 0,009
0,3 0,00084 0,006 0,00695 0,301 -0,00027 0,041
04  0,00093 0,0010 0,00540 0,378 -0,00025 0,036
05  0,00108 0,0000 0,00614 0,359 -0,00033 0,011
06 0,00198 0,0000 0,01167 0,090 -0,00055 0,000
07  0,00234 0,0000 0,01746 0,050 -0,00069 0,000
08  0,00307 0,0000 0,03248 0,005 -0,00098 0,000
09 0,00350 0,0000 0,03851 0,041 -0,00064 0,078

Nota: Tabela criada pelo autor. Primeira linha demonstra os resultados das regressées lineares e nas
demais linha estéo os resultados das regressées quantilicas por decis, sendo 0,1 as empresas mais
agressivas e 0,9 as empresas menos agressivas.

TABELA 08: TESTE ENTRE DECIS PARA RELACAO VADT E CONCENTRACAO DE CONTROLE



A 01 P>[t| 0,5 P>t 0,9 P>t
0,1 - - 0,0003797 0.,654 0,0029599  0,0100000
0.5 0,0003797 0,6540000 - - 0,0025802  0,00000
0.9 40029599 0,0100000 0,0025802 0,00000 ] ]

Nota: criada pelo autor
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5 CONCLUSAO

Este artigo examinou se existe uma relacdo entre a agressividade fiscal e a
concentracdo de controle nas empresas listadas na BM&FBOVESPA. Apos
conclusdao afirmativa desta relacdo, verificou se a governanca corporativa ira

interferir nesta relacao.

Para atingir este objetivo aplicou-se um modelo de regressao linear contendo
as variaveis dependentes ETR e VADT, a variavel independente CONTR, a variavel
qualitativa GC sobre o nivel de aderéncia das empresas nos niveis de governanca
corporativa de acordo com BM&FBOVESPA, a variavel de interagcdo da CONTR e

GC e por ultimo as variaveis de controle ROA, LEV, PPE, SIZE e VM.

Foi expandido o escopo da pesquisa estimando a relacdo ndo s6 na meédia
condicional, mas também ao longo de toda a distribuicdo da agressividade fiscal. A
questao de pesquisa especifica analisa as caudas da distribuicdo de tax avoidance,

que representam niveis relativamente extremos de tax avoidance.

Esse artigo recorda que Desai e Dharmapala (2006) levando em
consideracdo que as decisdes gerenciais sobre tax avoidance estdo relacionadas
com a habilidade de desvias valores, sugerem que as formas agressivas de
planejamento tributario podem facilitar aos acionistas majoritarios expropriar 0s

minoritarios.

Caixe e Krauter (2013) confirmam que em niveis mais altos de concentracéo
aciondria os acionistas majoritarios dominam o controle da administracdo e podem

expropriacdo dos acionistas minoritarios.

De acordo com os resultados encontrados nas regressdes verificou-se que

em meédia as empresas com maior concentracdo de controle tém uma postura



menos agressiva nos tributos, especialmente nos tributos distribuidos entre todos os
entes, federal, estadual e municipal, medidos pela DVA. Sugerindo assim que em
ambientes propicios para a expropriagdo dos acionistas minoritarios, os acionistas
majoritarios se envolvem menos em atividades de agressividade fiscal para que os

acionistas minoritarios nao tenham receio de desvio de valores pelos majoritarios.

O resultado aqui encontrado é similar ao de McGuire et. al. (2014), os quais
analisam a agressividade fiscal nas empresas com conflito de interesses entre
acionistas controladores e acionistas ndo controladores. O resultado encontrado por
McGuire et. al. (2014) sugere que 0s gestores com excessivos direitos de controle

se envolvem significativamente menos em tax avoidance.

Tal resultado também € consistente com Badertschera et. al (2012),
considerando que tax avoidance é uma atividade de risco e que pode impor custos
significativos em uma empresa, empresas com maiores concentracdes de
propriedade e controle e, portanto, gestores mais avessos ao risco evitam menos 0

pagamento de imposto do que as empresas com menos concentragdo de controle.

Acredita-se que o0s gestores dessas firmas com maior concentracdo de
controle evitam estratégias fiscais para ndo aumentar o risco de fiscalizacdo pelo
ente governamental, pois tal monitoramento pode levar a um controle de outras
atividades relacionadas a extracdo de beneficios para os gestores. A fim de evitar a
fiscalizagdo e que os investidores percebam que o0s gestores estdo usando
atividades de agressividade fiscal para extrair rendas particulares, tais empresas

tornam-se menos agressivas.

A presente pesquisa retrata um contexto onde os conflitos de agéncia entre
acionistas majoritarios e minoritarios sdo amenizados pela aderéncia das empresas

aos niveis diferenciados de governanga corporativa propostos pela



BM&FBOVESPA. Com isso, foi possivel perceber que a tendéncia de empresas com
concentracdo de controle adotar uma postura menos agressiva € reduzida a medida

que tais empresas aderem aos niveis diferenciados de governanca corporativa.

Acredita-se que a partir da adocao de pratica de boa governanca corporativa,
0 receio dos acionistas minoritarios é reduzido, pois ha maior transparéncia nas
informacGes divulgadas. Adicionalmente, a aderéncia a boas de governanca
corporativa leva a um nivel de monitoramento por parte de acionistas minoritarios
criando obstaculos para o desenvolvimento de atividades relacionadas a extracéo de
beneficios para os gestores, ndo justificando mais estratégias fiscais para nao

aumentar o risco de fiscalizacao.

Recomenda-se como pesquisa futura, em empresas com elevado grau de
concentracdo acionaria, a analise da remuneracao dos dirigentes e a distribuicdo de
dividendos em relacéo a agressividade fiscal. Esse estudo pode evidenciar relacbes
peculiares entre tax avoidance e a expropriacdo dos acionistas ainda nao

investigadas.

Como sugestdo de futuras pesquisas para continuidade do entendimento
geral sobre os determinantes da agressividade fiscal, pode-se também analisar a
relacdo entre a agressividade e a estrutura de propriedade. Para Dami (2007) a
concentracdo de propriedade estimula os proprietarios a monitorarem a gestdo da

firma e reduzir assim os problemas de agéncias entre gestores e acionistas diversos.
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