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RESUMO

O objetivo da pesquisa € identificar se a relagdo da agressividade tributaria e o valor
das firmas é afetada pelo fato delas estarem ou ndo em niveis diferenciados de
governanca corporativa, sobretudo esse efeito no curto e no longo prazo. Para
verificar o efeito citado, foram utilizados modelos de regressdo multipla estimados
por Minimos Quadrados Ordinarios controlados por efeito fixo de ano e setor. Para
medir agressividade tributaria, utilizou-se métricas Effective Tax Rate (ETR), Book-
Tax Differences (BTD) e Taxa_ DVA (TDVA). O valor de mercado foi medido pela
métrica Q de Tobin. Para governanga corporativa, adotou-se os niveis diferenciados
de governancga elaborados pela BOVESPA. A titulo de resultados, confirmou-se que
a agressividade tributaria tem um efeito negativo no valor de mercado da empresa e
o efeito dessa relacdo € ponderado pela governancga corporativa. No curto prazo,
boas praticas de governanca tendem a diminuir os efeitos negativos sobre o valor
das empresas, pois o0 planejamento tributario € melhor administrado. Logo, o que se
verifica € um ganho no desempenho e no valor de mercado; no longo prazo, devido
a alta reputacdo da empresa e a disseminacdo de praticas agressivas, 0s
investidores tendem a deixar suas participacdes, mesmo com altos niveis de
governanca, 0o que acaba por afetar negativamente o valor dessas empresas. O
trabalho contribui com a literatura ao analisar o efeito da agressividade tributaria
sobre o valor da empresa na esfera temporal, demonstrando se o efeito negativo
apresentado no curto prazo persiste no longo prazo.

Palavras-chave: Agressividade tributaria; governanca corporativa; valor de

mercado.



ABSTRACT

The objective of the research is to identify whether the relationship between tax
aggressiveness and the value of firms is affected by the fact that they are or not at
different levels of corporate governance, especially this effect in short and long term.
In order to verify the effect mentioned, were used models of multiple regression
estimated by Ordinary Least Squares controlled by fixed effects of year and sector.
To measure tax aggressiveness, the metrics Effective Tax Rate (ETR), Book-Tax
Differences (BTD) and Taxa_ DVA (TDVA) were used. Market value was measured
by Tobin's Q metric. For corporate governance, the differentiated levels of
governance elaborated by BOVESPA were adopted. As results, it was confirmed that
tax aggressiveness has a negative effect on the company's market value and the
effect of this relationship is weighted by corporate governance. In the short term,
gooed proper governance practices tend to reduce the negative effects on the value of
companies, as tax planning is better managed. Therefore, what is verified is a gain in
performance and market value; in the long term, due to the company's high
reputation and the spread of aggressive practices, investors tend to leave their
shares, even with high levels of governance, which ends up negatively affecting the
value of these companies. The work contributes to the literature by analyzing the
effect of tax aggressiveness on company value in the temporal sphere,
demonstrating whether the negative effect shown in the short term persists in the

long term.

Keywords: Tax aggressiveness; corporate governance; market value.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

A carga tributaria das empresas brasileiras € considerada uma das mais altas
do mundo (Lima & Rezende, 2019). A incidéncia de tais tributos influencia na
tomada de decisdo pois, naturalmente, os investidores tém interesse em diminuir os
pagamentos de impostos e aumentar o valor de empresa (Potin, Silva, Reina & Neto,
2016). As praticas usadas a reducao das obrigacdes tributarias, de acordo com os
niveis e intensidades, definem o grau de agressividade do planejamento tributario e

a magnitude da reducgéao dos tributos (Martinez, 2017).

Na legislacdo brasileira, assim como na literatura, ndo ha uma medida
definitiva sobre agressividade tributéria, assim como n&o existe um consenso na sua
definigdo. O planejamento tributério agressivo é aquele que vai além do aceitavel ou
conhecido (Blouin, 2014). Inicialmente, ele reduz as obrigag6es tributarias ao utilizar
tanto brechas na legislacdo quanto beneficios existentes, inserindo-se no contexto

organizacional das operacdes empresariais (Martinez, 2017).

A literatura tem se mostrado inconsistente quanto ao efeito da agressividade
tributaria na performance. Empresas que praticam agressividade tributaria tendem a
ter um baixo desempenho financeiro, e isso se explica pelo reflexo negativo dos
encargos tributarios sobre os retornos dos investimentos, o que acaba por reduzir 0
fluxo de caixa (Santana & Rezende, 2016; Aprini, Ritter, & Piccoli, 2020). Ao mesmo
tempo, essas empresas apresentam menor rentabilidade, dada a complexidade do
sistema tributario ao mercado onde a empresa esta inserida, e a forma de

financiamento da firma (Araujo & Leite Filho, 2018). No entanto, existem evidéncias



de uma associagado positiva entre o planejamento tributario e o desempenho das
empresas no longo prazo (Blaylock, Shevlin, & Wilson, 2012; Vello & Martinez, 2014;
Martinez & Ramos, 2006) que justificam tal relagcdo pela reducdo do risco que é

promovido pelo planejamento.

Para um planejamento tributério eficiente, é essencial que haja transparéncia
e alinhamento de interesses entre os agentes, ou seja, praticas relacionadas a
governanga corporativa (Vello & Martinez, 2014). Nesse cenario, a governangca €
essencial para o bom funcionamento do mercado de capitais (Martinez & Ramos,

2006).

A governanga corporativa pode ser entendida como um sistema de gestao
gue fomenta e reforgca a transparéncia e a ética nas empresas (Silva, 2004). Dessa
forma, a governanca apresenta-se como um recurso valioso, ao agregar valor a
organizagdo por meio da confiabilidade, seguranca, credibilidade, transparéncia,

marca e reputacao (Domeneghetti & Meir, 2009).

No Brasil, a BOVESPA, com intencdo de aumentar a protecdo aos
investidores minoritarios e proporcionar uma maior transparéncia, criou niveis de
governanga corporativa. As empresas que aderem voluntariamente aos chamados
niveis diferenciados (Nivel 1, Nivel 02 e Novo Mercado) cumprem graus de
exigéncias crescentes em relacao as praticas de governanga corporativa, exigéncias
essas que estdo ligadas a confiabilidade, seguranga, credibilidade, transparéncia,

marca e reputacao (Queiroz, Bastos, Cueva, & Mendes, 2019).

Das empresas que adotam melhores praticas de governanga corporativa,
pode-se esperar melhorias no desempenho financeiro e, ao mesmo tempo, a
mitigagdo dos custos de agéncia entre acionistas minoritarios e acionistas

majoritarios (Agarwal & Singh, 2021). O aumento no valor, que acaba por



proporcionar um melhor posicionamento diante do mercado de capitais, provoca,
consequentemente, uma melhor percep¢ao dos investidores sobre a expectativa de
rentabilidade futura (Carreiro, Nascimento, Barbosa, Neto, & Silva, 2021; Vieira,
Velasquez, Losekann & Ceretta, 2011; Almeida, Parente, Luca & Vasconcelos, 2018;

Silva & Leal, 2005; Pinto & Martinez, 2014).

Segundo Hanlon e Slemrod (2009), para um planejamento tributario eficiente,
a empresa deve atentar-se para os custos implicitos e explicitos decorrentes das
praticas tributarias, em especial para os custos de reputacéo, que se trata de algo
criado e consumido pela empresa como parte de uma estratégia corporativa,
adotando uma visdo de cidadania (empresas respeitaveis) e de licengca moral
(Graham, Hanlon, Shevlin, & Shroff, 2014; Bai, Lobo & Zhao, 2017). Ainda segundo
0s autores, empresas cujas praticas de planejamento tributario agressivo sao

noticiadas, tendem a ter o valor de suas agdes diminuidas devido a rejei¢cdo social.

Nesse contexto, ha preocupagao por parte dos executivos quanto aos custos
reputacionais que o planejamento tributario agressivo pode gerar (Graham et al.,
2014), ja que existem evidéncias que o valor da empresa estd negativamente
relacionado ao seu nivel de planejamento tributario, e consequentemente aos custos
reputacionais (Dhaliwal, Goodman, Hoffman, & Schwab, 2016). No entanto, existem
evidéncias que o mercado pode levar um certo tempo para compreender as praticas
adotadas pelas empresas e assim, ndo reagir de forma instantanea ao

comportamento delas (Santana & Rezende, 2016).

Alguns pontos trazidos ajudam a compreender as relagbes que se pretende
estudar. Primeiro, a contradig&o na literatura a respeito do efeito da agressividade na
performance; depois, o fato da governanga corporativa ser um mecanismo que pode

ao mesmo tempo ajudar a empresa a lidar melhor com planejamento tributario e
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gerar custos reputacionais, juntamente com o fato de que os stakeholders, que
podem afetar de alguma maneira o valor da empresa, levam tempo para absorver

uma certa informagéo.

De acordo com o exposto, espera-se que a ambiguidade existente na relagao
entre agressividade tributaria e valor seja norteada tanto pela governanga, quanto
pelo tempo que se leva para que a reputacdo da empresa seja de fato observada.
Espera-se que o efeito negativo da agressividade fiscal seja menos evidente quando
a empresa adere a maiores niveis de governanga, no entanto, uma empresa
classificada nos maiores niveis, a qual se espera melhores praticas e por isso tem
uma maior expectativa sobre ela, seria mais rejeitada no longo prazo, uma vez que
uma ma reputacdo vinda do planejamento tributario agressivo influencia
negativamente o valor da empresa, e o0 mercado ao longo do tempo € capaz de

absorver tal informacgao.

Assim, um questionamento relevante é: o nivel de governanga corporativa
pondera de forma diferente o efeito da agressividade tributaria sobre o valor da

empresa no curto e no longo prazo?

O objetivo da pesquisa é identificar se a relacdo da agressividade tributaria e
o valor das firmas é afetada pelo fato delas estarem ou ndo em niveis diferenciados

de governanga corporativa, sobretudo esse efeito no curto e longo prazo.

Para se alcancar tais objetivos, foram analisados modelos de regresséo linear
multipla, tendo como variavel dependente o Q de Tobin e como independentes a
agressividade tributaria (medida por ETR, BTD e TTVA), dummies de governanga
corporativa e as interagbes entre o nivel de governanca e a agressividade. A
estimacao foi feita a partir do estimador de Minimos Quadrados Ordinarios com

efeito fixo de ano e setor, com erros padrdes corrigidos pelo estimador de White.
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Os resultados evidenciaram que niveis diferentes de governanca de fato
direcionam a relagao entre agressividade e valor, e de maneira diferente a depender
se no curto ou no longo prazo. No curto prazo, o planejamento tributario agressivo
tende a diminuir o valor das firmas, no entanto, essa redugdo é menos evidente para
as empresas que possuem altos niveis de governanga. No longo prazo, maiores
niveis de agressividade também reduzem valor, s6 que de forma mais expressiva
para empresas com altos padrées de governanga. Evidenciou-se assim, a
importancia dos custos implicitos, sobretudo da reputagdo, na maneira como o

planejamento tributario pode ser um impulsionador ou um destruidor de valor.

Sob a perspectiva teorica, o trabalho contribui ao evidenciar possiveis
motivos para a inconsisténcia encontrada na literatura sobre a associagao entre
planejamento tributario agressivo e valor, apontando para relagbes diferentes a

depender de niveis de governancga e horizonte temporal.

Sob a perspectiva pratica, o trabalho traz contribuicées para as discussdes a
respeito de agressividade tributaria, evidenciando os custos de ser mais ou menos
agressivo a depender do perfil da empresa, quanto a sua governanga e do horizonte
de tempo. Para a empresa, € possivel evidenciar as melhores estratégias de
planejamento tributario, principalmente sob a o6tica de sua reputacdo e
consequentemente seu valor no curto e longo prazo. Para o investidor, € possivel
mostrar a importancia de estar atento a sinalizacdo que a empresa da pelo seu
comportamento de agressividade tributaria e assim, tomar melhores decisdes

baseado na reputagdo das empresas.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 VALOR DE MERCADO

O valor de mercado de um ativo ou conjunto de ativos €&, de forma livre,
definido e negociado entre os agentes, sem pressdes externas; esse processo
representa no ato o consenso entre as partes (Lemme, 2001). Para chegar ao valor
de mercado, os investidores utilizam-se das informagdes contabeis relevantes

(Moura, Barbosa, Schio, & Mazzioni, 2020).

O valor de mercado da empresa é determinado pelos fluxos de caixas
operacionais esperados, descontados a uma taxa de risco dos ativos, considerando
sua solidez financeira, consolidacdo no mercado, ativos tangiveis e intangiveis.
Ainda, no valor de mercado é esperado um grau de subjetivismo, visto que € o valor
que as partes estdo dispostas a pagar no processo de negociagédo. (Rosa, Bastos,

Silva & Sousa Ribeiro, 2021; Damodaran, 2004; Martinez, 1999)

Uma métrica utilizada de maneira frequente na literatura para mensuragéo do
valor de mercado (Desai & Dharmapala, 2009; Santana & Rezende, 2016; Santana,
2014; Linhares, 2021) € o Q de Tobin, que é um indicador dado pela razao entre o
valor de mercado da empresa e o ativo total. No entanto, métricas como Valor
Econémico Agregado (EVA) e Fluxo de Caixa Operacional sdo utilizados para
mensurar a criacao de valor da empresa e, consequentemente, geracao de riqueza
dos acionistas a partir das informacdes contabeis (Menegussi & Domingues, 2021;

Bastos, Nakamura, David, & Rotta, 2009).
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A literatura apresenta varios determinantes do valor de mercado das
empresas. O accruals e o fluxo de caixa, por exemplo, afetam esse valor. Apesar do
accruals muitas vezes ser ignorado nos modelos de avaliacdo, ele apresenta
informagdes adicionais sobre o fluxo de caixa futuro; por isso, essa ferramenta é
adicionada na estimativa de valor de empresas (Almeida, Souza, & Rodrigues,

2010).

O valor de mercado apresenta uma relagao positiva com a alavancagem e a
governancga corporativa, isso pode ser explicado pela confiabilidade, transparéncia e
aumento na reputacdo das empresas que adotam uma estrutura de governanca
corporativa (Silva, 2004). Quando analisado, a variagdo do ativo imobilizado como
sinalizacao de investimentos apresenta relagéo positiva com a variagdo do valor da
acao da empresa no mercado. A constatacdo dessa reacao sugere que o mercado
percebeu os sinais de decisdes de investimentos emitidos pela empresa, elevando

assim, o valor da empresa no mercado (Antunes & Procianoy, 2003).

Em seus estudos, Desai e Dharmapala (2009) e Santana (2014) incluiram a
receita liquida como variavel para controlar o efeito do tamanho da empresa, e
conseguintemente do valor de mercado. Linhares (2021) analisou a relagao entre o
valor de mercado, a agressividade tributaria e os estagios do ciclo de vida
organizacional nas empresas de capital aberto, e encontrou evidéncias de que a
agressividade tributaria influencia no valor de mercado das empresas. Segundo o
autor, quando este aspecto € analisado sob a 6tica do ciclo de vida organizacional,

essa influéncia fica clara.
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2.2 AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Na literatura em geral, ndo existe uma definicdo exata ou hegemaonica para as
politicas de planejamento tributario, assim como para o planejamento tributario
agressivo, planejamento tributério abusivo e tax avoidance. Entretanto, € unanime
que tais recursos reduzem a carga tributaria das empresas (Braga, 2017; Gaspar,
Sa, & Alves, 2021; Martinez, 2017). A agressividade tributaria é definida amplamente
como um conjunto de atividades que resultam na reducdo dos pagamentos de
tributos. E quanto maior for o esforgo para redugdo, maior serd o grau de

agressividade tributaria (Chen, Hu, Wang, & Tang, 2014).

O planejamento tributario agressivo é entendido como uma acgéao licita menos
perigosa, e nao deve ser confundido com evasao fiscal (Lenkauskas, 2014). O autor
ainda aponta que, para a realizagdo de tais planos, deve-se ter conhecimento
técnico para identificar brechas na legislagdo que ocasionem a redugao dos tributos,

sem que isso resulte no aumento dos custos.

A tax avoidance (planejamento tributario) esta relacionada com todas as
atividades que provocam a redugdo dos impostos, sejam elas legais ou ilegais
(Hanlon & Heitzem, 2010). A intensidade e a legalidade das praticas do
planejamento tributario definem o grau de agressividade, e até que ponto o sujeito

passivo esta disposto a reduzir o custo dos tributos explicitos (Martinez, 2017).

O planejamento tributario baseado na legalidade tem baixo grau de
agressividade; ja o abusivo é executado fora do aspecto legal, e que acaba por se
direcionar a evaséo fiscal, podendo aproximar-se a um alto grau de agressividade
(Martinez, 2017). Nesse mesmo contexto, Reinders e Martinez (2016) classificam as

atividades do planejamento tributario em trés niveis: o chamado conservador,
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moderado ou agressivo, na qual as praticas consideradas agressivas sdo aquelas

que beiram a evasao fiscal.

Dentre as métricas mais utilizadas na literatura para mensurar o grau de
agressividade tributaria, as métricas internacionais séo a ETR (effective tax rate) que
utiliza as despesas com imposto de renda e contribuigdo social sobre o lucro liquido,
quanto menor seu resultado maior serd a agressividade tributaria. A BTD (book tax
diferrence) calculada a partir da diferenga entre lucro tributario e lucro contabil,
quanto maior o valor maior sera a agressividade tributaria (Dunbar et al., 2010;
Dalfior, 2015; Santana & Rezende, 2016; Santana, 2014; Scholes et. al, 2015; Desai

& Dharmapala, 2009; Reinders & Martinez, 2016).

A métrica brasileira para mensuracao da agressividade tributaria é a TDVA
(Taxa_DVA) definida como Carga Tributaria da TDVA dividida pelo Valor Adicionado
Total a Distribuir. Considerada uma das mais completas ao mensurar a
agressividade dos tributos no ambito federal, estadual e municipal (Martinez, 2017;

Santana, 2014).

O planejamento tributario ndo significa reducao de custos para empresa. Isso
exige do planejador conhecimento de todos os custos do negdcio, pois a tentativa de
reduzir os tributos podem ocasionar na criagdo ou aumento de outros custos, o que

comprometeria o planejamento tributario eficaz (Scholes et. al, 2015).

Portanto, a pratica do planejamento tributario é vista como uma pratica de
gestéo, e possui custos e beneficios que devem ser avaliados (Santana & Rezende,
2016). Os autores ressaltam que os beneficios sdao observados na melhora dos
resultados da empresa, ou seja, pelo capital que permanece no caixa. No entanto,

os custos envolvidos s&o explicitos e implicitos.
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Os custos explicitos podem ser observados diretamente, como a taxa do
pessoal envolvido no planejamento. No entanto, os custos implicitos ou nao fiscais
sao percebidos nas consequéncias das praticas de evasdo fiscal, como a perda de
credibilidade das demonstra¢des financeiras, apropriacdo direta da economia
resultante da evaséo pelos gestores, custos de reputagéo e, finalmente, potenciais

penalidades impostas pelas autoridades fiscais (Santana & Rezende, 2016).

Nesse contexto, quando os beneficios do planejamento tributario excedem os
custos, pode-se dizer que esta gerando valor para a empresa, do contrario, acaba-
se na destruicdo do valor (Cunha, Martins & Neto, 2014). Diante disso, a capacidade
da empresa de criar valor esta relacionada ao desempenho, ou seja, competéncia

na geracao de beneficios no curto e no longo prazo (Arpini, Ritter, & Piccoli, 2020).

Assim, aumentar os resultados apds a liquidacdo dos impostos € um dos
objetivos a ser alcangado pela empresa para que o seu valor aumente (Bhagiawan &
Mukhlasin, 2020). Segundo Vu e Le (2021), o planejamento fiscal é eficaz quando o
valor da empresa aumenta, isso em decorréncia da diferenca positiva dos beneficios

do planejamento em relagédo aos custos.

Wahab e Holle (2012) encontraram uma relagcado negativa entre a intensidade
do planejamento tributario e o valor da empresa no contexto do Reino Unido. Desai
e Dharmapala (2009) confirmaram essas evidéncias na China, identificando que o
comportamento agressivo aumenta os custos de agéncia. Observaram também, que
empresas mais transparentes tiveram aumento no seu valor, ou seja, que o efeito da

agressividade sobre o valor depende da governancga.

Yorke, Amidu e Agyemin-Boateng (2016), utilizando amostra de dados néo
financeiros da Bolsa de valores de Gana nos periodos de 2003 a 2012, encontraram

evidéncias positivas do resultado da agressividade tributaria sobre o valor da



17

empresa. No entanto, tais efeitos ndo sao significativos para compensar impactos
negativos dos riscos e dos custos de gerenciamento dos saldos. Nugroho e Agustia
(2017) utilizaram em seu estudo empresas manufatureiras listadas na bolsa de
valores da Indonésia nos periodos de 2013 a 2016, que apontaram o efeito positivo
da agressividade tributaria sobre o valor da empresa. Uma vez que a agressividade
tributéria indica um bom valor corporativo, os investidores acabam por responder
positivamente ao sinal divulgado e, consequentemente, o valor da empresa aumenta

(Nugroho & Agustia, 2017).

2.3 GOVERNANGA CORPORATIVA

No Brasil, a governanga corporativa passou a ganhar notoriedade nas
pesquisas académicas por volta de 1990, quando os empresarios perceberam que
suas praticas poderiam contribuir para resolver divergéncias entre diretores e
acionistas (Vieira et al, 2011). Para os autores, a governancga atrelada aos principios
de equidade, transparéncia, ética, obediéncia as leis e prestagdo de contas, podem
ser entendidas como um conjunto de praticas pelas quais as empresas sao dirigidas

e controladas, sempre vinculadas a um conselho de administragcéo.

Para Barros, Soares e Lima (2013), a governanga corporativa é definida como
atributos da gestdo, onde no intuito de alinhar os interesses dos investidores e
gestores, tais critérios definem como a autoridade e a responsabilidade sao
distribuidas. A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) (2002), define governanca
corporativa como agdes que visam melhorar o desempenho da companhia ao

proteger os investidores, empregadores e credores.

A governanga corporativa utiliza-se dos mecanismos da contabilidade

(transparéncia, equidade e prestacdo de contas) para solucionar os conflitos de
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agéncia e reduzir a assimetria informacional (Erfurth & Bezerra, 2013). Portanto, a
adocao de praticas de governanga corporativa é apontada como uma condicéo
essencial para o desenvolvimento do mercado de capitais, pois os investidores se
sentem protegidos quando a empresa adota praticas de governanga corporativa

(Martinez & Ramos, 2006).

Para a OCDE (Organization for Economic Co-Operation e Development)
(2016), os principios de governanca corporativa devem, em primeiro plano,
promover mercados mais transparentes e justos, assim como apoiar os acionistas no
exercicio dos seus direitos. Do mesmo modo, devem facilitar acesso a
investimentos, reconhecer os direitos dos stakeholders, fomentar a cooperagao ativa
entre as sociedades e os seus stakeholders na geragéo de riqueza, empregos e na
sustentabilidade de sociedades financeiramente sdlidas. Finalmente, esses
principios devem garantir a divulgagéo de informacao oportuna de todas as questbes

relevantes.

Assim, com a finalidade de criar regras de maior protecdo aos acionistas
minoritarios e fomentar a transparéncia na prestacdo de contas, foram criados os
niveis de governanca corporativas idealizados pela BOVESPA (Vieira et al., 2011). A

figura 1 apresenta um quadro-resumo dos niveis de governanca da BOVESPA.

Caracteristicas Nilvel 1 Nivel 2 Novo Mercado

% minimo de acdes em circulacao

(free float) 25%

25% 25%

Caracteristicas das acoes emitidas

permite existéncia
de acdes ON e

Acdes ON e PN
(com direitos

Somente agdes ON

PN adicionais)
Minimo de 5 Minimo de 5
Conselho de Administracéo Minimo de 3 membros: 20%b membros: 20%b
¢ membros devem ser devem ser
independentes independentes
Demonstragoes financeiras padrdo | 0 iative | US GAAP ou IFRS | US GAAP ou IFRS

internacional
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~ 100% para agdes
Concessao de tag along 80% pg; agoes ON e 80% para 100% para ag¢des ON
acoes PN
Adogao de camara de arbitragem Facultativo Obrigatério Obrigatério

Figura 1: Comparativo dos niveis de governanca da Bovespa
Fonte: Vieira et al. (2011)
Nota: Adaptado pela autora.

A companhia, ao aderir aos niveis de governanga corporativa, demonstra
compromisso com a transparéncia da informacado, e consequentemente se destaca
no mercado de capitais (Erfurth & Bezerra, 2013). Além disso, destaca-se a
ocorréncia de ganhos, como melhoria na imagem da empresa perante os agentes
financeiros e 0 mercado de capitais ao aderirem a niveis de governanga corporativas

(Vieira et al., 2011).

A governanga influencia positivamente no desempenho empresarial, tendo em
vista aspectos econémicos, operacionais e de valor (Almeida et al., 2018). Esses
mecanismos acabam por exercer um papel importante na mitigacdo da destruicao
do valor da empresa, ao mediar a relagdo entre a agressividade tributaria e o valor

da empresa (Rezende & Santana, 2016).

As empresas listadas na bolsa em niveis diferenciados de governanca
tendem a apresentar um comportamento tributario mais agressivo (Proner, Trevizan,
Batistella, & Einsweiller, 2021). Assim, as praticas de governanga corporativa
contribuem para que as empresas se tornem mais lucrativas. Isso é explicado pelo
aumento da agressividade tributaria, que por sua vez € limitada aos niveis de riscos

que a organizacao se sujeita (Kovermann & Velte, 2019).

Entdo, diante da perspectiva que governanca modera a relagdo entre a

agressividade tributaria e o valor da empresa, levanta-se a seguinte hipétese:
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H1a: O fato de uma empresa estar listada em algum dos niveis diferenciados
de governanca, faz com que no curto prazo o efeito negativo da agressividade fiscal

no valor seja menor.

O papel da governanga é garantir o capital dos investidores mediando na
relacdo entre a planejamento tributario e a geragéo de valor aos acionistas (Wilson,
2009). Entretanto, a agressividade tributaria nem sempre resulta em retorno positivo
aos acionistas, pois em certas circunstancias, quando ha um baixo nivel de
governanga corporativa, 0os gerentes podem perseguir seus proprios interesses e

isso incorreria em perda aos investidores (Desai & Dharmapala, 2009).

No Reino Unido, a governanga ndo teve efeito sobre a relagdo da
agressividade tributaria e o valor da firma. Uma explicagdo € que, os investidores
reagem negativamente a possibilidade de esbulho de riqueza por parte dos
gestores, e a falta de confiabilidade das demonstracdes financeiras (Abdul Wahab &
Holland, 2012). Dada as evidéncias, torna-se imperativo medir os efeitos dos

maiores niveis de governanga, buscando confirmar ou rejeitar a seguinte hipétese:

H1b: Quanto maior o nivel de governanga corporativa, menor o efeito da

agressividade fiscal no valor no curto prazo.

2.4 AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA, VALOR DE MERCADO,
GOVERNANCA CORPORATIVA E SINALIZACAO NO LONGO PRAZO
A publicagdo pela imprensa das praticas de agressividade tributaria de uma
empresa ocasiona um reflexo negativo sobre sua reputagéo; como consequéncia, ha
uma diminuicdo no preco das ag¢des da companhia (Hanlon & Slemrod, 2009). Os
autores ainda encontraram evidéncias de que empresas bem governadas que

tiveram noticias de envolvimento em paraisos fiscais reveladas, sdo recebidas de
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forma favoravel pelo mercado. Esses custos reputacionais (custos n&o fiscais ou
implicitos), podem também ser um dos motivos pelos quais as empresas familiares
apresentam menores niveis de agressividade em relagdo as empresas nao

familiares (Chen et al., 2014).

Na literatura, existem evidéncias de que os investidores apreciam os graus
de planejamento tributario em empresas bem governadas. As empresas que
possuem governanga corporativa experimentam valorizagcdo das agdes pelo
mercado e apresentam maior rentabilidade. Essa percep¢ao pode ser explicada pelo
grau de confiabilidade, transparéncia na prestagdo de contas e aumento na
reputacdo das empresas que aderem aos niveis mais elevados de governanga
corporativa (Desai & Dharmapala, 2009; Wilson, 2009; Koester, 2011; Correia, 2008;

Peixoto, 2012; Rezende & Santana, 2016; Silva & Leal, 2005).

Neste cenario, existem evidéncias de uma associagcdo positiva entre o
planejamento tributario e 0 desempenho da empresa no longo prazo, possibilitando
a empresa gerar valor no longo prazo aos investidores (Blaylock et al., 2012). Diante

de tais evidéncias, busca-se confirmar ou rejeitar a seguinte hipétese:

H2a: O fato de uma empresa estar listada em algum nivel diferenciado de
governanga faz com que no longo prazo, o efeito da agressividade no valor seja

maior.

A literatura demonstra o efeito da agressividade tributaria sobre o valor, e que
esse efeito € moderado pela governanga (Rezende & Santana, 2016; Wahab & Holle,

2012; Desai & Dharmapala, 2009). No entanto, ha evidéncias que o efeito moderador
da governanga podera ser irrelevante no longo prazo (Blaylock et al., 2012). Assim,

se faz importante verificar se empresas listadas nos maiores niveis de governanca
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tendem a apresentar um maior efeito da agressividade sobre o valor. Para tal,

busca-se confirmar ou rejeitar a seguinte hipétese:

H2b: Quanto maior o nivel de governanga corporativa, maior o efeito da

agressividade fiscal no valor no longo prazo.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 BASE DE DADOS E AMOSTRA

A pesquisa tem natureza descritiva com metodologia do tipo aplicada com
abordagem quantitativa, e buscou identificar se os niveis de governanca afetam a
relacdo entre da agressividade tributaria e valor de mercado das empresas no curto
e no longo prazo. Para selegcdo da amostra, foram consideradas empresas com
acoes negociadas na BOVESPA e demonstracdes publicadas nos anos de 2010 a

2020.

No tratamento dos dados desconsiderou-se empresas do setor financeiro,
assim como empresas com patriménio liquido negativo. Também foram
desconsideradas as empresas que nao possuiam todos os dados necessarios para
se fazer as estimativas, e com isso, a limpeza dos dados gerou um total de 2.427
observacgdes. Os dados a respeito da TDVA foram extraidos no site da Dra. Tatiana
Albanez (n.d.), e as demais variaveis foram extraidas da plataforma Economatica e
processados no software Stata 17. Para minimizar possiveis vieses advindos pela
presenca de outliers, seguindo Rezende e Santana (2016), todos os dados

passaram por um processo de Winsorizacao ao nivel de 1% em cada cauda.

3.2 VARIAVEIS

3.2.1.Valor de mercado
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Como proxy para o valor da empresa foi adotado o Q de Tobin, variavel
dependente que é dado pela razao entre o valor de mercado da empresa e o custo
de reposicdo de seus ativos. A variavel foi calculada utilizando-se férmula
equivalente a utilizada por Desai e Dharmapala (2009):

_ VMPLy + PE; (1)
it — ATit

A variavel Q;; corresponde ao Q de Tobin da firma i no tempo t, ja a VMPL;; ao
valor contabil do patriménio liquido da firma i no tempo t. O PE;; corresponde ao

passivo exigivel da firma i no tempo t, e a AT;; ativo total da firma i no tempo t.
3.2.2. Agressividade Tributaria

Para mensurar a agressividade tributaria utilizou-se as proxies: a Effective
Tax Rate (ETR), a Book-Tax Differences (BTD) e a Taxa DVA. A ETR corresponde
a aliquota efetiva dos tributos incidente sobre o lucro contabil, e é calculada

dividindo a despesa total com tributo sobre o lucro pelo lucro antes dos tributos.

ETR — despesa total com tributo sobre o lucro 2)

lucro antes dos tributos

A proxy BTD corresponde a diferenga entre lucro antes do imposto e lucro
real. O lucro contabil (lucro real) da empresa, € calculado dividindo os tributos
correntes (IRPJ e CSLL) divulgados na DRE, pela aliquota dos tributos (CSLL

aliquota de 9% e IRPJ aliquota de 25% totalizando 34%). Assim:

despesas tributarias anuais (3)
0,34

Lucro Real =

BTD = lucro antes do imposto de renda — lucro real (4)
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A Taxa_DVA é uma métrica que captura os tributos nas diferentes esferas, ou
seja, abrange nao apenas os tributos sobre o lucro, mas também os sobre o
faturamento. Para medir a TDVA ¢é dividido a carga tributaria total (Carga tributaria
da DVA) pelo valor total adicionado a distribuir, conforme Martinez e Motta (2015) e

Martinez e Silva (2018).

Impostos Taxas e Contribuigdes (5)

TDVA =
4 Valor Total Adicionado a Distribuir

3.2.3 Governanca Corporativa

Para mensurar a governanga corporativa foram usadas quatro variaveis. gov;;

€ uma dummy criada da seguinte maneira:

1 se a empresa i esta em algum nivel diferenciado de (6)

govy = { L
! 0 caso contrario

As variaveis nivell;;, nivel2;; e novo_mercado;; sao0 dummies, que se
encarregam de fazer a separacdo das empresas por niveis de governanca e foram

criadas da seguinte maneira:

nivell., = {1 se a empresa i estd listada no nivel 1 (7)
t 0 caso contrario

nivel2.. = {1 se a empresa i esta listada no nivel 2 (8)
t 0 caso contrario

1 se a empresa i esta listada no novo mercado (9)

noco_mercado;; = { o
' 0 caso contrario
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3.2.4 Controles

Como controles foram utilizados:

e (Caixa liquido operacional (cxlop) — Variavel apresenta relacdo com valor da
empresa, visto que o mesmo é calculado considerando os fluxos de caixa
futuro esperados e por isso foi inclusa no modelo. Ademais disso, a variavel
apresentou um ato coeficiente de correlagdo com Q de Tobin corroborando
com resultados encontrados por Santana (2014).

e Alavancagem (Alav) — Variavel encontrada a partir dos financiamentos de
longo prazo, utilizada também por Desai e Dharmapala, (2009) e Vieira et al.,
(2011).

e Imobilizado (Imob) — Varidvel dada pelo ativo imobilizado. O uso como
variavel de controle € decorrente das diferencas na avaliacdo de empresas
que possuem capital fisico das que possuem capital com predominéncia em
intangiveis. Variavel utilizada por Santana (2014) e Santana e Rezende
(2016).

e Accruals - Variavel calculada pela diferenca entre lucro liquido do periodo e o
fluxo de caixa operacional liquido. Com a finalidade de retirar o efeito de
gerenciamento de resultados da BTD, ela foi incluida como variavel de
controle, conforme utilizado por Desai e Dharmapala (2009) e Ramos e
Martinez (2006).

¢ Receita Liquida (Recliq) — Variavel encontrada na demonstragéo de resultado
do exercicio, foi utilizada para controlar o efeito do tamanho da empresa.

e A figura 02 apresenta o resumo das variaveis utilizadas, bem como suas

especificacdes detalhadas, férmulas e referéncias.



26

Variavel

Tipo

Significado

Formula

Autor

Q_Tobin

Dependente

E um indicador econdmico
dado pela razéo entre o valor
de mercado da empresa e 0s

seus ativos

Valor contabil do PL +
passivo exigivel / Ativo total

Desai e Dharmapala
(2009)

ETR

Independente

E uma métrica que mede a
taxa de tributos efetiva sobre o
lucro contabil.

ETR = despesa total com
tributo sobre o lucro / lucro
antes dos tributos

Martinez, (2017).

BTD

Independente

Métrica de medida dada a
partir da diferenga entre lucro
contabil e lucro tributado

BDT = Lucro antes do
imposto — Lucro real

Santana e Rezende,
(2016)

TDVA

Independente

Métrica que captura os
tributos nas diferentes esferas,
estadual, municipal e federal.

TDVA= Impostos, Taxas e
Contribuigbes/ valor total
adicionado a distribuir

Martinez e Silva (2018)

Gov

Independente

Governanga corporativa

Dummy assumem valor 1
gueo a empresa esta em
algum dos niveis
diferenciados e 0 em caso
contrario

Erfurth e Bezerra, (2013)

Nivel 1

Independente

Nivel de governanca da
BOVESPA

Dummy assumem valor 1
queo a empresa pertence
ao Nivel 1 de governancga
corporativa e 0 em caso
contrario

Erfurth e Bezerra, (2013)

Nivel 2

Independente

Nivel de governanca da
BOVESPA

Dummy assumem valor 1
queo a empresa pertence
ao Nivel 2 de governanca
corporativa e 0 em caso
contrdrio

Erfurth e Bezerra, (2013)

Novo
mercado

Independente

Nivel de governanga da
BOVESPA

Dummy assumem valor 1

queo a empresa pertence

ao Novo mercado e 0 em
caso contrario

Erfurth e Bezerra, (2013)

cxlop

controle

Demonstra o quanto de
dinheiro a empresa consegue
gerar a partir de suas
atividades operacionais.

(caixa, banco e aplicagbes
de curto prazo) / Ativo Total

Martinez e Salles, (2018).

alav

controle

Demonstra a capacidade da

empresa de utilizar recursos

externos para maximizar os
resultados.

Passivo oneroso/ ativo total

Vieira et al., (2011)

Imob

controle

Valor publicado no balango
patrimonial do respectivo ano
ponderado pelo ativo total.

Total do ativo
imobilizado/Ativo Total

Santana e Rezende,
(2016)

accruals

controle

E a diferenca entre lucro
liquido e fluxo de caixa liquido.
Quanto maios o valor, maior
sera a diferenga entre lucro
contébil e o caixa gerado.

(Lucro Liquido — fluxo de
caixa liquido) /ativo total.

Ramos e Martinez, (2006)

recliq

controle

Valor publicado no
demonstrativo de resultado do
respectivo ano ponderado
pelo ativo total

Receita Liquida/Ativo total

Santana (2014)

Figura 02 - Variaveis independentes e de controle
Fonte: Elaborado pela autora

3.3 Modelos e estimacao

Para se chegar ao objetivo do trabalho, foram estimados dois conjuntos de

modelos. O primeiro, descrito pela equagao 10, utiliza como métrica de governanca
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a variavel gov;;, que mede se a empresa pertence a algum dos niveis diferenciados
de governanca.

Q_tobin,,, = B, + p,agress, + p,gov, + P,agress, * gov, + Zﬁjcontroleﬁt +¢g, (10)
J

A estimacgdo da equacao, descrita pela equacao 10, ajuda a responder sobre
a validade das hip6teses H1a e H1b, uma vez que mede a maneira que o fato de
uma empresa estar ou nao listada nos niveis diferenciados de governancga interfere

na relagao de curto e longo prazo entre agressividade tributaria e valor.

O segundo modelo é descrito pela equagao 11, na qual é levado em conta as
outras trés dummies de governanga, uma para cada um dos niveis diferenciados
(nivel 1, nivel 2 e novo mercado). Essa especificacdo permite que se tenha uma
visdo mais detalhada do efeito da agressividade no valor de mercado em diferentes
niveis de governanca.

Q _tobin,,, = B, + Pagress, + f,nivell, + Binivel2,, + S,novo_mercado, + (11)

i * - * *
+ fsnivell, *agress, + P.nivel2, * agress, + [,novo_mercado, * agress, +
Z,Bjcontmleﬁ, +&,

J

A estimacao da equacéo, descrita pela equacao 11, ajuda a responder sobre
a validade das hip6teses H2a e H2b, pois mede o efeito de diferentes niveis de

governanca na relacao de curto e longo prazo entre agressividade tributaria e valor.

A variavel dependente foi mensurada na data t+k, onde k varia entre 0 € 2, 0
que significa que as relagdes estudadas foram verificadas até dois periodos a frente.
Isso foi feito para que se tenha a capacidade de se responder o efeito de curto e

longo prazo analisado. Dessa forma, a especificacao descrita pela equacédo 10 sera
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estimada 9 vezes, uma vez que serdo utilizadas trés diferentes datas e trés

diferentes métricas de agressividade.

Para o modelo descrito pela equagao 2, também sao utilizadas as trés
métricas de agressividade que sao estimadas para trés datas, o que indica que esse
modelo também é estimado 9 vezes, o que leva o trabalho a ter 18 modelos
estimados. A titulo de verificacdo das hipoteses, foi levado em conta que o horizonte
considerado como longo prazo é aquele referente ao periodo maior que 1 ano (CPC

R1 n® 26, 2011).

Os modelos foram estimados a partir do estimador de Minimos Quadrados
Ordinarios controlados por dummies de ano e setor, com erros corrigidos pelo

estimador de White, que € robusto a heterocedasticidade.



Capitulo 4
4 RESULTADOS

Buscou-se identificar se a governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado) influencia no efeito da agressividade tributaria junto ao valor de mercado
das empresas. Para tal, sdo apresentados os resultados das regressoes,

considerando-se o conjunto inteiro de observagdes para os anos de 2010 a 2020.

A Tabela 01 apresenta os resultados a respeito da estatistica descritiva das

variaveis do estudo.

TABELA 01: ESTATISTICA DESCRITIVA DE VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO -
PERIODO DE 2010 A 2020.

Obs Média cv Minimo  1°quartii Mediana 3° quartii Maximo
Q_Tobin 2457 1,726 0,884 0,902 0,994 1,331 1,772 2,135
ETR 2457 0,265 1,125 0,000112 0,9541 1,2545 3,2587 7,125
BTD 2457 0,025 0,975 -0,035 0,0002 0,017 0,043 0,0589
TDVA 2457 0,308 0,788 0,0005 0,113 0,443 0,678 0,902
Gov 2457 0,685 1,122 0 0 1 1 1
nivel 1 2457 0,152 0,998 0 0 0 1 1
nivel 2 2457 0,092 1,111 0 0 0 1 1
novo mercado 2457 0,441 0,779 0 0 1 1 1
cxlop 2457 0,084 2,942 0,0002 0,006 0,088 0,132 0,221
alav 2457 0,451 0,775 0,041 0,144 0,389 0,512 0,715
imob 2457 0,259 0,884 0,0122 0,054 0,235 0,402 0,654
accruals 2457 -0,035 -0,658 0,0885  -0,062 -0,022 0,019 0,074
recliq 2457 0,552 0,689 0,115 0,338 0,751 0,991 1,552

Fonte: Elaborado pela autora

Legenda: Q DE TOBIN é uma métrica de valor de mercado da empresa; ETR, BDT e TDVA séo
métricas de agressividade tributaria; Gov, Nlvel 1, Nivel 2 e Novo mercado sdo dummies de
governanga; CXLOP: caixa liquido operacional: ALAV: alavancagem medido pelas dividas onerosa
dividido pelo ativo total; IMOB: imobilizado obtido a partir do balango patrimonial; ACRUALS é a
diferenga entre lucro liquido e fluxo de caixa liquido; RECLIQ ¢é a receita liquida.

Entre as métricas que medem a agressividade tributaria, sdo a ETR com
média de 26,5% e a TDVA com meédia de 30,8%, que aponta um valor maior
destinado a tributos medidos na TDVA. Entende-se que a métrica de tributos

detectados na DVA sera maior em decorréncia de sua maior abrangéncia, e assim
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oferece vantagens sobre a métrica ETR (Martinez, 2017; Freitas, Alves, Neto, &

Pinheiro, 2019).

Os valores médios apontam que 68,5% das empresas pertencem aos
segmentos mais elevados de listagem em relacado a governanga (Nivel 1, Nivel 2 e
Novo mercado). Exatos 15,2% das empresas da amostra estdo no nivel 1, ja no
nivel 02 encontrou-se 9,2%, e 44,1% delas estdo no Novo Mercado. Em relagdo a
métrica que representa o valor de mercado, pode-se notar alta volatilidade dos
dados, assim como nas métricas de agressividade fiscal, indicando alta
heterogeneidade de agressividade e de valor de mercado nas empresas listadas na

B3.

Dentre todas as variaveis, o caixa liquido operacional foi a que apresentou
maior nivel de dispersdo. Essa varidvel tem grande oscilagdo dentro da amostra,
haja vista que a empresa com menor caixa ponderado pelo ativo possui caixa liquido
operacional de 0,02% do ativo, enquanto que ha empresas chegando a niveis de

22,1% do ativo.

A Tabela 02 apresenta a andlise de correlagcdo entre variaveis independentes

e de controle.

TABELA 02: ANALISE DE CORRELAQAQ ENTRE VARIAVEIS INDEPENDENTES E DE
CONTROLE - PERIODO DE 2010 A 2020.

g_tobin  ETR BTD TDVA cxlop alav imob  accruals recliq
Q_Tobin 1
ETR 0,445** 1
BTD -0,221*  -0,771 1
TDVA 0,521* 0,567** -0,667*** 1
cxlop 0,655 0,045 -0,012 0,124 1
alav 0,521** -0,211* 0,118  .0.442** -0,221 1
imob -0,159 -0,041 0,111 -0,212 0,125 0,321* 1

accruals  0,554*** -0,052 0,114 -0,112 -0,232* -0,012 -0,219 1
Recliq 0,349** 0,231 -0,002 0,331 0,665*** 0,111* -0,114 -0,554 1

Fonte: Elaborado pela autora
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Legenda: Q DE TOBIN é uma métrica de valor de mercado da empresa medido pela razao entre o
valor de mercado da empresa e o custo de reposi¢cao de seus ativos; ETR: métrica de agressividade
medida a partir da taxa de tributos efetiva sobre o lucro contabil; BDT Métrica de medida dada a
partir da diferenca entre lucro contabil e lucro tributado; TDVA métrica que mede Carga Tributaria da
DVA/Valor Adicionado Total a Distribuir; CXLOP: caixa liquido operacional ;ALAV: alavancagem
medido pelas dividas onerosa dividido pelo ativo total; IMOB: imobilizado obtido a partir do balanco
patrimonial; ACRUALS é a diferenca entre lucro liquido e fluxo de caixa liquido; RECLI é a receita
liquida obtida a partir da demonstracdo de resultado. As correlagcbes com um asterisco (*) séo
significativas com 10% de significancia, correlagcbes com dois asteriscos (**) sado significativas com
5% de significancia e correlagcdes com trés asteriscos (***) sao significativas com 1% de significancia.

Os resultados das correlagbes entre as variaveis utilizadas na pesquisa
demonstram que o Q de Tobin tem correlagao positiva (0,445) com 5% significancia
com a ETR; com a BDT ha associacao negativa ( -0,221) com significancia de 10%;
e com a TDVA uma correlacéo positiva (0,521) com significancia de 10%. Ambas as
proxies de agressividade evidenciam que a agressividade tributaria esta

negativamente relacionada com o valor de mercado.

A variavel ALAV apresenta correlagdo significativa e positiva com Q_Tobin
com coeficiente de 0,521, indicando que empresas mais alavancadas, em média,
possuem valor maior. Os acruals demonstra relagdo significativa e positiva com
valor, e negativa significativa com cxlop. Esse resultado indica que empresas com

maiores accruals possuem maior valor e menor caixa operacional liquida.

A correlagdo encontrada entre as variaveis explicativas do modelo pode
representar um sintoma de possiveis problemas de multicolinearidade. No entanto,
para os modelos que foram apresentados, a métrica de VIF (fator inflacionario da

variancia) apontou para a nao existéncia de problemas dessa natureza.

A Tabela 03 apresenta os resultados obtidos para as estimac¢des dos modelos

descritos.
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TABELA 03: ANALISE DOS MODELOS DE REGRESSAO PARA VARIAVEL DEPENDENTE Q DE TOBIN - PERIODO DE 2010 A 2020.

Variavel Dependente

Q tobin(t+k) Q tobin(t+k) Q tobin(t+k)

k=0 k=1 k=2

ETR 1,44** 1,55*** 1,29*** 1,33** 1,19* 1,11**
BTD -4,98*** -5,42*** -4, 41 -4,74*** -3,94* -4,41*
TTVA 2,65 2,77 2,44 1,98 1,28" 167"
Gov 1,12**  1,25** 144" 1,29* 0,98* 1,37* 1,01* 0,95 1,22
nivel 1 0,89** 0,77* 0,69** 0,85* 0,78* 0,76** 0,69** 0,59* 0,55**
nivel 2 1,1% 1,25* 1,14* 1,44* 1,25* 1,55** 1,55  1,49** 1,53*
novo_mercado 2,89 2,49** 244* 2,48**  2,44** 222 221 2,18 222***
agressividade*Gov -0,22*  2.21**  -0,42* 0,11 0,81 0,32 0,28** -1,22*** 0,44**
agressividade*nivel 1 -0,04 -0,94 0,112 -0,13 1,11 -0,43 -0,19 -0,44 -0,32
agressividade*nivel 2 -0,07 2,54**  -1,03** -0,11 2,22 -0,59 -0,04 -0,59 -0,11
agressividade*novo_mercado -0,44*** 4 .48*** -1,76** 0,31 -0,33 -0,98 0,32*** -1,11** -1,19***
alavancagem -0,44* -0,52** -0,56* |-0,45*** -0,29** -0,48* -0,48*** -0,26*  -0,44**|-0,36™** -0,22 -0,49** -0,43* -0,29** -0,36** |-0,19* -0,25** -0,22*
Cxlop (ponderado pelo ativo) | 2,21*** 2,94*** 233*** | 2,65**  2,18*** 2,09*** 2,22 1,44* 2,19* |[1,85** 1,66* 2,89* 1,09** 128* 224" (122* 1,49* 117*
Recliq (ponderado pelo ativo) | 0,33*  0,32* 0,27** | 0,26 0,194* 0,28 0,25* 0,19* 0,34** | 0,44* 0,26* 0,19** 0,28** 0,25 0,55* |0,29* 0,16 0,33*
imob (ponderado pelo ativo) |-0,29** -0,44* -0,52* | 0,16 0,41 -0,29* -0,15 -0,25* -0,44* 0,12 -0,21 -0,67* -0,15 -0,21** -0,49* 0,11 -0,08 -0,13*
Zg\fg;a's(ponderado pelo 1,04 128" 144|214 1,21 1,34 | |0,98™ 0,74* 1,65 |1,15" 121 185" | 0,77 041* 1,17 [025 092" 0,88
Observagdes 2457 2457 2457 | 2457 2457 2457 2098 2098 2098 | 2098 2098 2098 1705 1705 1705 [1705 1705 1705
Controle de ano e setor sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim
Coef. Determinagao 0,254 0,354 0,392 (0,366 0412 0,487 0,204 0,288 0,391 |0,341 0,335 0,488 0,188 0277 0,344 0,384 0,299 (441

Fonte: Elaborado pela autora

Legenda: Q DE TOBIN é uma métrica de valor de mercado da empresa medido pela razdo entre o valor de mercado da empresa e o custo de reposicao de seus ativos;
ETR: métrica de agressividade medida a partir da taxa de tributos efetiva sobre o lucro contabil; BDT Métrica de medida dada a partir da diferenca entre lucro contabil e
lucro tributado; TDVA métrica que mede Carga Tributaria da DVA/Valor Adicionado Total a Distribuir; ALAV: alavancagem medido pelas dividas onerosa dividido pelo ativo
total; IMOB: imobilizado obtido a partir do balango patrimonial; ACRUALS é a diferenga entre lucro liquido e fluxo de caixa liquido; RECLIQ; receita liquida obtida a partir da
demonstracdo de resultado. Coeficientes marcados com um asterisco (*) sdo estatisticamente significativos com 10% de significancia, coeficientes marcados com dois
asteriscos (**) sdo estatisticamente significativos com 5% de significancia e coeficientes marcados com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativos com 1% de
significancia.
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O efeito negativo da agressividade tributaria no valor de mercado é observado
também na tabela 03, que apresenta as estimativas dos modelos de regressao. Isso
pode ser percebido no coeficiente significativo e positivo da ETR e TDVA, e
significativo e negativo da BDT. O que leva a afirmagdo que maiores niveis de
agressividade, em média, reduzem o valor de mercado das empresas, tanto no curto
quanto no longo prazo, confirmando a Hla e Hib: o valor de mercado é
negativamente afetado pela agressividade tributaria em qualquer horizonte de

tempo.

Em relacdo a governanga corporativa, o coeficiente € positivo e significativo
independente do horizonte temporal. Isso significa que o fato de a empresa estar
listada em algum nivel de governanga corporativa proporciona uma relagdo positiva
no valor da empresa. No entanto, foram encontradas evidéncias de que, quanto
maior for o nivel de governanga, maior sera, em média, o efeito no valor, uma vez

que os coeficientes crescem a medida que se analisa niveis maiores de governanga.

Ao analisar apenas uma dummy de governanga, 0s resultados apontam que a
interacdo entre governanca e dummy no curto prazo é significativa. No entanto, o
resultado do sinal se inverte, ou seja, no curto prazo as empresas de alto nivel de
governanga conseguem transformar o planejamento tributario em oportunidades de

aumentar lucros ou reduzir prejuizos.

Quando se correlaciona a agressividade com niveis de governanga
corporativa (nivel 1, nivel 2 e Novo Mercado) e o valor no curto prazo, e possivel
verificar que, independentemente da métrica utilizada como agressividade, a
interacdo entre valor de mercado e a agressividade também tem o sinal invertido.
Entretanto, para o nivel 2 e Novo Mercado de governancga, essa relacao se inverte

apenas quando se usa a ETR. Entdo, de maneira geral, pode-se afirmar que o maior
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(ou maiores) nivel (eis) de governanga s&o aqueles nos quais se encontra de fato
diferenca do efeito da agressividade no valor, quando comparadas com as demais
empresas. Esses resultados confirmam a H2a: quanto maior o nivel de governanga
corporativa, a agressividade tributdaria tera menor capacidade de afetar

negativamente o valor de mercado no curto prazo.

Em relacdo ao longo prazo, pode-se notar que nenhuma interagédo se mostrou
significativa para um periodo a diante. Para duas datas a frente, no entanto, as
interagdes sdo significativas quando adotado a métrica geral de governanga. Nessa
situacao, o sinal permanece o mesmo da relagdo encontrada entre agressividade e
valor de mercado. Esse resultado indica que, para um horizonte de dois anos,
empresas que estdo no grupo das listadas nos niveis 1, 2 e Novo Mercado
apresentam maior reducado no valor de mercado do que as demais empresas a

medida que se aumenta o nivel de agressividade fiscal.

Ao analisar os grupos especificos, a relagdo se mostra significativa para
interacdo com a dummy de novo mercado, € ndo ha reversédo de sinal (em relagéo
ao impacto da agressividade no valor de mercado). Ou seja, essas sao as empresas
que mais sofrem choques negativos no seu valor no longo prazo quando praticam
planejamento tributario agressivo. Os resultados validam a H2a: no longo prazo,
quanto maior o nivel de governanga corporativa, maior a capacidade de a

agressividade tributaria afetar negativamente o valor de mercado.

Os resultados encontrados validam os dados apresentados por Santana e
Rezende (2016), Desai e Dharmapala (2009) e Chen et al. (2014). A agressividade
tributaria tem efeito negativo no valor de mercado, no entanto, esse efeito € menor
para empresas que possuem algum nivel de governanga corporativa, ficando mais

evidente nas empresas que apresentam governancga corporativa alta classificada no
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Novo Mercado. Para as empresas classificadas nessa categoria, a governanca
pondera a relacdo da agressividade e valor no curto e no longo prazo, com

significancia de 1% e 5%, respectivamente.

Com base nos resultados da pesquisa, as praticas de governanga corporativa
em niveis diferenciados tém potencial de aumentar a agressividade tributaria de
forma controlada, para que os riscos decorrentes das praticas de agressividade néo
superem os beneficios. Esses resultados confirmam aqueles encontrados por Proner
et al., (2021). Portanto, medir os riscos e custos do planejamento tributario agressivo

é indispensavel na determinagéo da geracao de valor de mercado.

Os custos implicitos ou nao fiscais, como a perda da credibilidade das
demonstragdes financeiras decorrente da apresentacdo de impostos mais baixos do
que a carga ftributdria de empresas semelhantes, levantam suspeitas dos
investidores quanto a confiabilidade dos demonstrativos. Ainda, o custo de
reputacéo que contribui para diminui¢cdo do valor de mercado da empresa — quando
as praticas de agressividade tributaria sdo divulgadas publicamente — a torna alvo

de rejeigao social generalizada (Hanlon & Slemrod, 2009).

Os resultados da pesquisa demonstraram que a governanga corporativa € um
importante fator mediador entre a agressividade tributéria e o valor de mercado,
corroborando com Wilson (2009), que encontrou evidéncias de que a geragédo de
valor é maior quando as praticas de planejamento tributario agressivo sdo praticadas
em empresas com alto nivel de governanga corporativa. Isso pode ser explicado
pelo papel exercido pela governanga, que mitiga os problemas dos custos de
agéncia, promovendo maior transparéncia, ética e credibilidade da empresa diante

dos investidores e acionistas.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho tem como questdo central verificar se o nivel de governanca
corporativa pondera o efeito da agressividade tributaria no valor da empresa no curto
e no longo prazo. Como resultado, os dados analisados demonstram que a
agressividade tributaria tem efeito negativo no valor de mercado da empresa, € que

o efeito dessa relacao € ponderado pela governanga corporativa.

Assim, quanto mais praticas de agressividade tributaria, menor sera o valor de
mercado da empresa, e tal aspecto pode ser explicado pelo aumento dos custos
implicitos. Sustenta-se que a governanca corporativa tem um papel fundamental na
diminuicdo desse efeito, no curto e longo prazo. O aspecto causal que foi colocado
em destaque é devido a adocdo dos principios de transparéncia, equidade e
prestagcdo de contas, que atuam aumentando a confianga dos investidores e

acionistas.

Além disso foi evidenciado que a governancga corporativa no curto e longo
prazo exerce efeitos diferentes no impacto da agressividade sobre o valor da
empresa. Foram encontradas evidéncias que as empresas mais afetadas pelo efeito
negativo sobre o valor de mercado, ao serem mais agressivas sob a otica tributaria,
sdo aquelas que estdo classificadas a nivel de governanga como Novo Mercado no
longo prazo. Essa relagao é explicada pelo alto nivel de exigéncia que as empresas
dessa categoria sdo submetidas, como emissdo exclusiva de agcbes com direito a

voto e divulgacdo das demonstracdes financeiras com padrdes internacionais. A
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maior exigéncia sobre essas firmas leva a uma quebra mais evidente de

expectativas e a uma retaliacdo mais clara por parte dos investidores.

Como contribuicdo, o trabalho evidenciou inconsisténcia encontrada na
literatura sobre a associagdo entre planejamento tributario agressivo e valor,
apontando para relagdes diferentes a depender de niveis de governanga e horizonte
temporal. Apresentando contribuicbes para as discussbes a respeito de
agressividade tributaria, evidenciando os custos de ser mais ou menos agressivo a

depender do perfil da empresa, quanto a sua governanga, e do horizonte de tempo.

Em resumo, no curto prazo, boas praticas de governanca tendem a diminuir
os efeitos negativos sobre o valor das empresas, pois o planejamento tributario €
melhor administrado, logo, o que se verifica € um ganho no desempenho e no valor
de mercado. A confianga dos investidores nessas empresas € mais evidente, pois
sentem-se seguros pelos bons métodos de planejamento mesmo diante das agdes
tributarias agressivas. No longo prazo, devido a alta reputagcdo da empresa e a
disseminagdo de praticas agressivas, os investidores tendem a deixar suas
participagdes, mesmo com altos niveis de governanga, o que acaba por afetar

negativamente o valor dessa empresa.

Como limitagdo do trabalho, cita-se a utilizacdo apenas de empresas
brasileiras de capital aberto, uma vez que a reputacédo pode trazer efeitos distintos

quando se trata de empresas fechadas e quando analisada em outras economias.

Para pesquisas futuras, sugere-se a utilizagdo de dados de empresas nao
listadas na bolsa, o estudo de empresas por setor e 0o estudo de empresas com
filiais em outros paises, fazendo comparativo da carga tributaria e da influéncia dos

custos reputacionais sobre o valor da empresa nacional e internacional. Tais estudos
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seriam importantes para o entendimento do efeito moderador da governanga sobre a

relacdo da agressividade e o valor da empresa.
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