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RESUMO

O objetivo geral desse trabalho foi verificar se as caracteristicas da governanga corporativa,
tais como remuneracdo da diretoria executiva, segregacdo entre Chairman e CEO,
independéncia e composi¢do do Conselho de Administracdo influenciam o gerenciamento
tributario das empresas brasileiras. Para tanto, identificou-se o gerenciamento tributario nas
empresas brasileiras através do célculo de trés proxies, quais sejam ETR, CashETR e BTD,
sendo que ETR é o percentual entre despesas tributarias e lucro contabil, CashETR é a ETR
calculada a longo prazo e a BTD é a diferenca entre o lucro tributavel e o lucro contabil.
Como resultado dessa primeira fase, constatou-se que as empresas brasileiras ndo ignoram 0s
beneficios do gerenciamento tributario, ja que tanto a ETR, como a CashETR, apresentaram
aliquotas efetivas de 25%, ou seja, 9 pontos percentuais menor que a principal aliquota
nominal (34%) dos tributos sobre o lucro vigente no periodo analisado (2001 — 2010). Além
disto, identificou-se que entre 2001 e 2010 a diferenca entre o lucro tributavel e o lucro
contabil foi de R$ 360 milhdes. Outro ponto importante constatado no célculo das proxies de
identificacdo do gerenciamento tributario foi que o ano de 2008 foi 0 que apresentou a menor
aliquota efetiva (ETR = -23%), bem como a maior diferenca (R$ 76 milhdes) entre o lucro
tributavel e o lucro contabil. Tais fatos ocorreram em fun¢do do agio gerado na fusdo entre o
Ital e 0 Unibanco e em virtude de trés estratégias utilizadas pelas empresas para reducdo do
seu lucro tributavel, quais sejam: juros sobre capital proprio (JCP), amortizacdo de agio e
incentivos fiscais. Sendo assim, pode-se concluir que as principais estratégias utilizadas pelas
empresas para reducdo do seu lucro tributdvel sdo os juros sobre capital proprio e a
amortizacdo do &gio. Identificado o gerenciamento tributario relacionou-se as trés proxies
calculadas as caracteristicas de governanca corporativa: (i) remuneracdo, (ii) tamanho do
Conselho de Administragéo, (iii) segregacdo entre Chairman e CEO e (iv) independéncia do
Conselho de Administragdo. Como resultado verificou-se que somente a remuneragdo pode
ser considerada como caracteristica que influencia o gerenciamento tributario, pois somente
essa variavel apresentou-se significativa ao nivel de significancia de 1% em duas das trés
proxies calculadas (ETR e BTD).



ABSTRACT

The central objective of this study was to verify if the characteristics of corporate
governance, such as compensation, entrenchment, board composition affect the tax
management of the enterprises. For this purpose, the tax management in Brazilian companies
was identified by calculating three proxies: ETR, CashETR and BTD. As a result of this first
phase, it was found that Brazilian companies do not ignore the benefits of tax management,
since both the ETR, and CashETR, effective rates were 25%. Moreover, we found that
between 2001 and 2010 the difference between taxable income and accounting income was
R$ 360 million. Another important point observed in the calculation of proxies to identify the
tax management was that the year 2008 was presented the lowest effective tax rate (ETR = -
23%), and the biggest difference (R$ 76 million) between taxable income and accounting
profit. These events occurred due to the goodwill arising from the merger between Itat and
Unibanco and by virtue of three strategies used by companies to reduce their taxable income,
which are: interest on capital (JCP), goodwill amortization and tax incentives. Thus, we can
conclude that the main strategies used by companies to reduce their taxable income are the
interest in capital and goodwill amortization. The tax management related to the three proxies
calculated the characteristics of corporate governance was identified: (i) compensation, (ii)
size of the Board of Directors, (iii) entrenchment and (iv) independence of the Board of
Directors. As a result it was found that the fee may only be considered as a characteristic that
influences the tax management, because only this variable was significant at a significance
level of 1% in two of the three proxies calculated (ETR and BTD).
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo da pesquisa

Conforme Desai e Dharmapala (2007) quando Adolfo Bearle e Gardiner Means langcaram o
estudo sobre o problema de agéncia, caracterizado pelo problema causado aos acionistas
quando estes nomeiam gestores que podem perseguir seus proprios interesses em detrimento
aos seus, eles foram inspirados pelo papel dos impostos na difusdo da propriedade na
economia americana. Conforme os autores, isso ocorreu devido as altas taxas tributarias
sobre o patrimonio e a necessidade de financiamento pds-primeira guerra mundial que fez
com que houvesse uma segregacdo de propriedade nas empresas americanas. Com essa
segregacao entre proprietarios e gestores, surgiu o problema de agéncia que, de acordo com
os autores Shleifer e Vishny (1997) e La Porta et al. (2000), é solucionado com adocéo dos
principios das boas praticas de Governanca Corporativa. Portanto, tributos e governanca

corporativa estdo ligados, desde o inicio, tendo como pilar principal o problema de agéncia.

De acordo com Silveira (2004) as pesquisas envolvendo o tema governanca corporativa tém
tido como principal preocupacdo a comprovacdo do aumento do desempenho das empresas
ao adotar os principios da governanca corporativa. Por outro lado, conforme Minnick e Noga
(2010), essas pesquisas ndo tém se preocupado em verificar como esse aumento de
desempenho € obtido. Portanto, com objetivo de verificar quais sdo as ferramentas utilizadas
pela governancga corporativa para aumentar o desempenho das empresas, esta pesquisa tem
como premissa verificar se as empresas buscam aumentar o seu desempenho através da
diminuicdo das despesas com tributos sobre o lucro (imposto de renda — IRPJ e contribuicéo
social sobre o lucro — CSLL) e se isso é motivado pelas caracteristicas de governanca

corporativa adotadas pelas empresas.

Acredita-se que o aumento de desempenho de uma empresa pode ser obtido através do
gerenciamento tributario que é entendido como uma forma legal de redugdo das despesas
com tributos, quando os contribuintes identificam oportunidades nas leis tributérias para
diminuirem a carga tributaria das empresas (GONCHAROV e ZIMMERMANN, 2005;
TANG, 2005; DESAI e DHARMAPALA, 2006; FORMIGONI, ANTUNES e PAULO,
2009; MINNICK e NOGA, 2010; TANG e MICHAEL, 2010).
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Diversos estudos (DESAI e DHARMAPALA, 2006; DYRENG et al., 2008; ROBINSON et
al., 2010; ARMSTRONG, BLOUIN, LARCKER, 2011) relatam que o gerenciamento
tributario pode ser capturado através de trés proxies: Effetive Tax Rate (ETR), Cash Effetive
Tax Rate (CashETR) e Book-Tax Differences (BTD). Entende-se por ETR o resultado da
divisdo entre as despesas com tributos sobre o lucro pelo lucro da empresa antes dos tributos
sobre o lucro, assim a ETR é a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro da empresa. Ja
CashETR é a aliquota efetiva dos tributos considerando somente os tributos recolhidos, sem
levar em conta os tributos diferidos e sendo analisada a longo prazo. E, por fim, a BTD é a
diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel, sendo que, se este for menor do que

aquele ha evidéncias do gerenciamento tributario.

Diante desse contexto preliminar discute-se que a ligagcdo entre gerenciamento tributério e
governanca corporativa € interessante por duas razfes. Primeiro, o gerenciamento tributario
pode ser complexo e obscuro, ou seja, para se obter um gerenciamento tributario eficaz, a
empresa pode ser incentivada a adotar estruturas societarias complexas ou realizar
investimentos em paraisos fiscais que ndo exigem informacfes contdbeis. Desta forma, abre-
se espaco para 0 oportunismo gerencial, isto €, dentro de estruturas complexas e obscuras, 0s
gerentes tém oportunidades para perseguir seus interesses em desfavor dos interesses dos
acionistas. Um exemplo disso foi relatado por Desai e Dharmapala (2007) ao descrever as
conclusdes da Comissdo Mista sobre Tributacdo (Joint Committee on Taxation - JCT) no
caso ENRON. De acordo com aquela Comissdo, a fraude da ENRON teve como intuito
inicial a economia tributaria. Todavia, tal planejamento foi utilizado para mascarar prejuizos
e assim fraudar milhares de acionistas ao redor do mundo. O caso ENRON demonstra como

0 gerenciamento tributario pode proporcionar ambientes ideais para o0 oportunismo gerencial.

Segundo, gerenciamento tributario envolve significativas incertezas, uma vez que ele deve
ser executado antes do fato gerador do tributo para ndo ser caracterizado como evaséo fiscal,
ou seja, crime tributario. Logo, os beneficios do gerenciamento tributario podem néo ocorrer.
Entdo, saber como a governanga corporativa trabalhara para que os beneficios do
gerenciamento tributario ocorram, trara entendimentos para moldar as préaticas de governanca
corporativa para que a empresa consiga atingir o principal objetivo dos acionistas que é

aumento do valor da firma.
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Além disto, vive-se no Brasil um crescimento real do mercado acionério, onde cada vez mais
investidores empregam sua poupanca nas empresas de capital aberto. Neste sentido, 0 risco
do problema de agéncia ocorrer aumenta e deve ser discutido. Outro ponto que também
merece aten¢do é o gerenciamento tributario das empresas, pois devido a complexidade da
legislacdo tributaria brasileira, somada ao aumento de arrecadacdo dos tributos, podem
incentivar as empresas a gerenciar seus tributos, abrindo espagos para oportunismos

gerenciais.

Conforme os manuais de boas praticas de governanca corporativa da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM (2002) e do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC,
(2011) a empresa pode aumentar o seu desempenho, bem como trazer beneficios a toda
sociedade, ao adotar mecanismos internos e externos que assegurem que as decisoes
corporativas serdo tomadas no melhor interesse dos investidores, de forma a maximizar a

probabilidade dos fornecedores de recursos obterem para si 0 retorno sobre seu investimento.

Para tanto, um dos principais mecanismos internos que esses manuais propdem, refere-se ao
Conselho de Administragdo que, conforme Silveira (2002) tem papel fundamental na
governancga corporativa das empresas, sendo, portanto, o principal mecanismo interno para
diminuicdo dos custos de agéncia entre acionistas e gestores, e entre acionistas controladores

e minoritarios.

Segundo Fama e Jensen (1983), o processo decisorio da alta gestdo envolve quatro etapas,
duas das quais devem ser de exclusiva responsabilidade do Conselho: a ratificacdo das
decisOes relevantes e 0 monitoramento da alta gestdo. Nesse sentido, conforme os manuais de
governancga corporativa da CVM (2002) e do IBGC (2011), o Conselho de Administragéo
deve ser independente e deve haver uma segregacdo entre o presidente do Conselho de
Administracdo (Chairman) e o principal diretor executivo (CEO) para, assim, exercer seu
papel de monitoramento da diretoria executiva de forma eficaz, contribuindo para a

maximizacdo do desempenho das empresas.
Os manuais supracitados propdem que o Conselho de Administracdo seja formado por

poucos membros tecnicamente qualificados, variando entre cinco e nove participantes. Essa

sugestdo advém da teoria do comportamento organizacional, que relata um declinio da
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produtividade na medida em que os grupos de trabalho vdo aumentando. Nesse sentido,
segundo Jensen (2001), os Conselhos com um grande nimero de membros possuem uma
probabilidade menor de funcionar de forma eficaz, tornando-se mais faceis de serem
controlados pelo diretor executivo. Além disso, diversos estudos (YERMACK, 1996;
BROWN e MALONEY, 1998; EISENBERG, SUNDGREN e WELLS, 1998; FUERST e
KANG, 2000) demonstraram que Conselhos menores sdo mais eficientes e trazem melhores

retornos as companhias.

Além do Conselho de Administracdo, uma forma de mitigar o problema de agéncia é através
dos contratos de incentivo, sendo que tais contratos tém por objetivo estabelecer prémios e
punicOes aos gerentes para, assim, alinhar seus interesses aos interesses dos acionistas. Nesse
sentido, conforme Jensen e Meckling (1976), uma solucdo parcial para o problema do direito
residual de controle dos executivos é conceder aos gestores um incentivo ex ante de longo

prazo que alinhe os interesses dos executivos ao dos investidores.

Fama (1980) demonstra que os contratos de incentivo podem assumir uma variedade de
formas, incluindo distribuicdo de propriedade, op¢des para compra de acbes ou ameaca de
demissdo se o desempenho for ruim. Por outro lado, segundo Shleifer e Vishny (1997), o
principal problema dos contratos de incentivo é que eles criam um enorme potencial para
ganhos extras por parte dos gestores, como por exemplo, ganhos com lucros ja conhecidos ou

metas ja realizadas.

De qualquer forma, varios estudos (DESAI e DHARMAPALA, 2006; FRANK et al., 2009;
REGO e WILSON, 2010; DYRENG et al., 2010; ARMSTRONG et al., 2011) tém
demonstrado uma ligacdo forte entre a remuneracdo da diretoria executiva e o gerenciamento
tributario, evidenciando uma relacdo negativa entre 0 aumento da remuneracdo da diretoria e

a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro das empresas.

Desta forma, acredita-se que a composic¢do do Conselho de Administracdo, a independéncia
dos seus membros, a segregagdo entre o seu presidente (chairman) e o principal diretor
executivo (CEO) e o desenho adequado dos contratos de remuneracdo da diretoria executiva
sdo caracteristicas da governanga corporativa que (i) podem influenciar o aumento do
desempenho das empresas, através da reducdo das despesas tributérias, (ii) evitar problemas

de agéncia em situacfes onde o gerenciamento tributario possibilita 0 oportunismo gerencial
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e (iii) evitar a incerteza dos beneficios do gerenciamento tributario, considerando a aplicacéo
de recursos em gerenciamentos tributarios duvidosos.

Nesse sentido, apresenta-se 0 problema de pesquisa:

1.2 Problema de pesquisa

Diante da analise realizada entre o gerenciamento tributario e governanca corporativa 0o

presente trabalho tem o seguinte problema de pesquisa:

As caracteristicas da governancga corporativa, tais como remuneracdo da diretoria
executiva, segregacao entre Chairman e CEO, independéncia e composic¢do do Conselho

de Administracéo influenciam o gerenciamento tributario das empresas brasileiras?

1.3 Hipoteses de pesquisa

A partir do problema de pesquisa foram formuladas cinco hipoteses, tendo como base a
relacdo entre caracteristicas da governanca corporativa e o gerenciamento tributario, adotados
pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA. O gerenciamento tributario serd medido
através de trés proxies ETR, CashETR e BTD, que medem o relacionamento entre os
tributos pagos e o resultado contabil. A premissa para identificacdo do gerenciamento
tributario serd quanto menores os indices de ETR e CashETR melhor a gestdo fiscal da
empresa, bem como, se 0 BTD for negativo melhor o gerenciamento tributario da empresa,
pois demonstra que a base tributavel é menor que o lucro contdbil apresentado nas

demonstragdes contabeis.

(H1)) As empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA (nivel 1, nivel 2 e novo mercado) sdo as que apresentam melhor gestdo
fiscal, consequentemente, sdo as que apresentam menores indices de ETR e CashETR, bem

como apresentam niimeros negativos de BTD.
(H2) Empresas com Conselhos de Administragdo com poucos membros s&o mais eficientes

em sua gestdo fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do que as outras

empresas, bem como apresentam nimeros negativos de BTD.
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(Hs) Empresas com Conselhos de Administracdo independentes sdo mais eficientes em sua
gestdo fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do que as outras

empresas, bem como apresentam ndimeros negativos de BTD.

(H4) Empresas com segregacdo entre o Chairman e o CEO sdo mais eficientes em sua gestédo
fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do que as outras empresas, bem

como apresentam ndmeros negativos de BTD.

(Hs) As empresas com pagamento de remuneracdo variavel a diretoria executiva sao mais
eficientes na gestdo fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do que as

outras empresas, como apresentam nimeros negativos de BTD.

1.4 Objetivos da pesquisa

1.4.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta pesquisa é o de analisar se caracteristicas da governancga corporativa
como: tamanho do conselho de administracdo, independéncia dos membros desse conselho,
segregacdo entre Chairman e CEO e a remuneracdo variavel paga a diretoria executiva se
relacionam significativamente com o gerenciamento tributario das empresas brasileiras
listadas na BM&FBOVESPA.

1.4.2 Objetivos especificos

Definido o objetivo geral, apresentam-se os objetivos especificos da pesquisa:

e Apresentar a evolucdo da aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro (Effective Tax
Rates — ETR) de todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA entre 2001 e 2010,
segregada pelos diferentes segmentos de governanga corporativa (nivel 1, nivel 2,

novo mercado e tradicional);

e Apresentar a evolucdo da aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro a longo prazo

(Cash Effective Tax Rates — CashETR) de todas as empresas listadas na
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BM&FBOVESPA entre 2001 e 2010, segregada pelos diferentes segmentos de

governanca corporativa (nivel 1, nivel 2, novo mercado e tradicional);

e Apresentar a evolugdo da diferenga entre o lucro tributavel e o lucro contabil (Book-
tax differences - BTD) de todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA entre 2001
e 2010, segregada pelos diferentes segmentos de governanca corporativa (nivel 1,

nivel 2, novo mercado e tradicional);

e Identificar e analisar as estratégias tributarias das empresas listadas no nivel
diferenciado de governanca corporativa que apresentaram o maior afastamento entre a

aliquota efetiva e nominal dos tributos sobre o lucro;

e Apresentar a ETR, CashETR e BTD de todas as empresas listadas na
BM&FBOVESPA entre 2001 e 2010, segregada pelos diferentes segmentos

econdmicos.

1.5 Motivacao e justificativa para realizacdo da pesquisa

A principal justificativa para estudar governanca corporativa e gerenciamento tributério é que
ambos buscam o mesmo objetivo, 0 aumento do valor da firma para o acionista, seja através
da adocdo das boas praticas de governanca corporativa, seja através da reducdo das despesas

tributérias pela gestdo fiscal.

Todavia, a tomada de decisdo de aplicar recursos da empresa na gestdo fiscal compete
somente aos orgaos decisorios, ou seja, somente o conselho de administracdo e a diretoria
executiva tém respaldo para alocar recursos da empresa no gerenciamento tributario. Sendo
assim, e baseado nos dois pilares da governanca corporativa, conselho de administracéo e
remuneracdo, acredita-se que caracteristicas do conselho de administracdo, tais como
independéncia, composi¢do e segregacdo entre Chairman e Ceo, bem como o desenho dos
contratos de remuneracdo podem incentivar a empresa a aplicar recursos no gerenciamento

tributario como forma de aumentar o valor da firma para os acionistas.
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Destaca-se que os principais estudos envolvendo a governanca corporativa sempre buscam
relacionar as caracteristicas de governanca corporativa ao aumento do desempenho da
empresa. Isto porque os estudos partem do pressuposto de que a principal responsabilidade

dos executivos é adicionar valor para o acionista.

Segundo Rappaport (1998, p.1),

Avaliar a empresa com o intuito de gerencia-la com base na evolugao do seu valor é
preocupacao atual de praticamente todos os principais executivos, fazendo com que
nos préximos anos a criacdo de valor para o acionista provavelmente se torne o
padrdo global para mensuracdo do desempenho do negécio.
Neste sentido, sabendo-se que os tributos sdo um dos maiores custos dos negocios das
empresas e que estes influenciam todos os calculos dos numeros contabeis, fica evidente que
os tributos tém que ser devidamente gerenciados pelos executivos, pois a sua diminuicéo

contribui significativamente para a criacdo de valor para o acionista.

Conforme recente estudo do Instituto Brasileiro de Planejamento Tributario (IBPT, 2010), do
total de 4.155.915 normas gerais editadas nos 22 anos da atual Constituigdo Federal, 541.100
(13,02%) estdo em vigor, sendo que desse universo original 249.124 normas sao tributérias, e
dessas, 0 nimero que estava em vigor no ano de 2010 era de 18.409 (7,4%). Durante os 22
anos de vigéncia da Constituicdo Federal, promulgada em 05 de outubro de 1988, foram
editadas mais de 4,15 milhdes de normas, resultando em 517 normas editadas todos os dias
ou 774 normas por dia til. Isto demonstra como é dificil no Brasil manter-se atualizado
devido as constantes mudancas. Dessa forma, torna-se extremamente custoso para as

empresas manter-se atualizadas no tocante a legislacao tributaria.

Nesse contexto, a necessidade das empresas administrarem corretamente o0 pagamento dos
seus tributos é evidente, pois estes impactam diretamente na lucratividade das firmas,
podendo definir a conquista ou a perda de novos mercados, e até mesmo a propria
continuidade das sociedades empresariais (LAMMERSEN, 2002). Nestes termos, Amaral
(2006) entende que a carga tributaria, além de ser um dos grandes custos das empresas, é
também um dos maiores riscos enfrentados pela atividade econémica. Por isso, independente
da dimensdo da empresa, a diminuicdo dos riscos e o alcance de resultados mais lucrativos

demandam uma atencg&o especial & quest&o tributaria.
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Assim, surgiu a necessidade do gerenciamento tributario no sentido de minimizar as
dificuldades apresentadas e ao mesmo tempo maximizar o resultado das empresas. Desta
forma, o gerenciamento tributério, junto com as demais gestdes como a de custo e a de
receita, também tem se demonstrado como uma ferramenta importante para o0 aumento do

resultado das empresas no longo prazo (AMARAL, 2006).

Contudo, o gerenciamento tributario pode ser obscuro e complexo, abrindo espago para o
oportunismo gerencial através da expropriacdo da riqueza dos investidores. Um exemplo de
expropriacdo, no contexto brasileiro, foi a utilizacdo, pelas empresas brasileiras, do art. 36 da
Lei n°. 10.637/2002 que vigorou até a publicacdo da Lei n°. 11.196/2005. De acordo com tal
dispositivo, ndo seria computada na determinacdo do imposto de renda (IR) e da base de
calculo da contribuicdo social sobre o lucro (CS) a diferenca entre o valor de investimento
integralizado no capital de uma pessoa juridica e o valor do mesmo investimento conforme

contabilizado na investidora.

Além disso, a estrutura em questdo permitiu que, mediante uma operagdo de incorporacao, 0
agio decorrente da integralizacdo do investimento poderia ser amortizado em 1/60 ao més,
logo, essa operacdo gerava um beneficio equivalente a 34% do seu valor. Com isso, diversas
empresas utilizaram-se do art. 36 da Lei n° 10.637/2002 para reduzir sua tributacdo de IR e
CS. Conforme Goulart (2005) ha relatos de um caso real de uma companhia que valorizou
seu capital de R$ 800 milhdes para R$ 8 bilhdes. O desconto desse agio de R$ 7,2 bilhdes
permitiu uma economia de R$ 200 milhdes, por ano, em imposto de renda. No caso dessa

empresa, IR e CS zero por cinco anos.

O art. 36 da Lei n°. 10.637/2002 ainda tem outro agravante: o agio gerado internamente além
de ser dedutivel para o IR e CS era deduzido do lucro contabil disponivel para distribuicdo de
dividendos, ocasionando, assim, prejuizos aos investidores minoritarios pela ndo distribuicéo

de dividendos sobre essa parte amortizada.

Desta forma, fica evidente, a possibilidade da utilizagdo da gestdo tributaria para 0 aumento
da utilidade pessoal dos gerentes. Portanto, o exame detalhado da ligagéo entre governanca
corporativa e gestdo tributaria é pertinente por duas razdes: (i) a gestdo tributaria pode abrir
espago para o oportunismo gerencial dada sua complexidade e obscuridade, logo, entender o

papel da governanga neste contexto é fornecer a introspeccéo de como a governanga trabalha;
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(if) o gerenciamento tributario envolve incertezas significativas que podem nédo beneficiar

imediatamente o desempenho da empresa.

Nesta esteira, entender como a governanga estd relacionada ao gerenciamento tributario,
reine um melhor entendimento de como funciona a governanca, a longo prazo, bem como a
curto prazo. Sendo assim, correlacionar governanga corporativa ao gerenciamento tributario é
buscar entender como 0s executivos contribuem para criacdo de valor para os acionistas

através da gestdo dos tributos.

Por fim, destaca-se que essa pesquisa vislumbra o gerenciamento tributario como essencial as
empresas, pois € atraves dele que os executivos podem aumentar os resultados das empresas,
diminuindo seus impostos legalmente e assim proporcionar beneficios aos acionistas.
Portanto, compreender como essas oportunidades estdo sendo utilizadas pelas empresas,
como elas interagem com as outras decisfes financeiras e quais sdo as caracteristicas das
empresas que estdo utilizando essas ferramentas representa um grande desafio para a

pesquisa académica.

1.6 Estrutura da pesquisa

O restante deste trabalho estd estruturado da seguinte forma. O capitulo 2 trata da
fundamentacdo tedrica acerca da governanca corporativa e do gerenciamento tributario.
Buscou-se apresentar as bases da governanca corporativa, bem como seus principais
mecanismos de controle. Ja no tocante ao gerenciamento tributario apresenta-se a sua
definicdo e as principais formas de detec¢do. No capitulo 3, sdo descritos os aspectos
metodoldgicos utilizados para a consecucdo dos objetivos. O capitulo 4 evidencia as analises
dos resultados, bem como explora as hipOteses e 0s objetivos especificos propostos. O

capitulo 5 apresenta os aspectos conclusivos da pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O segundo capitulo deste trabalho esta estruturado da seguinte forma. A secdo 2.1 aborda 0s
aspectos gerais da governancga corporativa, suas teorias basicas, a origem dos conflitos entre
acionistas e gerentes e a governanca corporativa vinculada ao aumento de desempenho das
empresas. A secdo 2.2 trabalha a pesquisa em contabilidade tributaria, apresentando 0s
aspectos estudados nesse tipo de pesquisa, bem como o gerenciamento de resultado como
base para o entendimento do gerenciamento tributario. Na secdo 2.3 debate-se a relagdo entre
a informacéo contabil e a tributacdo das empresas. Além disso, nesta secéo, sdo apresentadas
as formas de identificacdo do gerenciamento tributario. E, por fim, a secdo 2.4 tem como
escopo a tributacdo sobre o lucro, base de célculo dos tributos sobre o lucro, aliquotas e o

regime transitério tributario.

2.1 Aspectos relacionados a governanca corporativa

A governanca corporativa teve inicio nos Estados Unidos como forma de combater a
expropriacdo dos acionistas pelos gerentes executivos. Deste entdo, diversos estudos sobre
governancga corporativa a tém vinculado ao aumento de desempenho das empresas. Sendo
assim, nesta se¢éo, serdo apresentados 0s conceitos gerais da governanga corporativa e o seu

vinculo com o aumento de desempenho das empresas.

2.1.1 Governanca corporativa, problema de agéncia e a remuneracéo do agente

Conforme Shleifer e Vishny (1997), governanga corporativa lida com as maneiras pelas quais
os fornecedores de recursos garantem que obterdo para si 0 retorno sobre seu investimento.
Nesta mesma linha La Porta et al. (2000) falam que a governanca corporativa é considerada
como o conjunto de mecanismos por meio dos quais investidores outsiders (acionistas ou
credores) se protegem contra expropriacdo por parte dos investidores insiders (executivos ou

acionistas controladores).

De fato, a governancga corporativa surgiu como resposta a diversos registros de expropriacdo
da riqueza dos acionistas por parte dos gestores, ou seja, a governanga corporativa surgiu
para superar o problema de agéncia que ocorre quando o0s gestores tomam decisdes com 0

intuito de maximizar sua utilidade pessoal e ndo a riqueza dos acionistas.
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Desta forma, conforme Silveira (2004), o entendimento da governanca corporativa passa pela
compreensdo de como ocorre o problema de agéncia nas empresas e quais mecanismos

poderiam ser empregados para sua mitigacao.

Jensen e Meckling (1976, p. 308), definem um relacionamento de agéncia como:

[...] um contrato onde uma ou mais pessoas - o principal - engajam outra pessoa - 0

agente - para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacéo de

autoridade para tomada de decisdo pelo agente.
Contudo, segundo os autores, assumindo a natureza individualista dos agentes, existe a
propensdo de que eles atuem em primeira instancia no seu préprio interesse, 0 que pode nédo
representar os melhores resultados para o principal. O executivo, sabendo que suas agdes néo
sdo conhecidas plenamente pelo acionista, dada a assimetria informacional, pode usar 0s
recursos da empresa sem 0 mesmo zelo que o acionista. Sendo assim, uma forma de tentar
mitigar esse risco € através do monitoramento das atividades dos executivos e estabelecendo
incentivos contratuais apropriados a eles. Portanto, os acionistas incorrem em custos para
alinhar os interesses dos gestores aos seus que, segundo Jensen e Meckling (1976, p.308), sdo
a soma dos:

1. custos de criacdo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente;

2. gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal,

3. gastos promovidos pelo proprio agente para mostrar ao principal que seus atos

ndo serdo prejudiciais ao mesmo;

4. perdas residuais, decorrentes da diminuicdo da riqueza do principal por eventuais

divergéncias entre as decisbes do agente e as decisGes que iriam maximizar a
riqueza do principal.

Verifica-se, entdo, que os autores definem quatro tipos de custos de agéncia: os custos de
gerar incentivos ou delinear o comportamento (bonding, item 1), os custos de monitoramento
(monitoring, item 2), os custos de sinalizagdo (signaling, item 3) e as perdas residuais
(residual loss, item 4). O primeiro tipo decorre dos esforcos de limitar as escolhas do agente
dando incentivos a ele para se comportar dentro de um padrédo, e imputando expectativas de
punicdo caso ele se desvie de tal padrdo. O segundo diz respeito aos esforcos de
monitoramento que o principal incorre para romper a assimetria de informagdo, e assim
imputar uma sensacéo de controle ao agente. Tendo em vista a relagéo custo-beneficio entre

controle e retorno, existe um ponto que ndo vale a pena despender mais esforcos para
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controlar os agentes, logo essas perdas sdo aceitaveis, ou seja, perdas residuais (CARDOSO
et. al, 2007).

Dessa forma, a preocupacdo da Governanga Corporativa é criar um conjunto eficiente de
mecanismos, tanto de incentivos quanto de monitoramento, a fim de assegurar que o
comportamento dos executivos esteja sempre alinhado com o interesse dos acionistas. Assim,
a boa Governanca proporciona aos proprietarios (acionistas ou cotistas) a gestdo estratégica

de sua empresa e a monitoracao da direcdo executiva.

Um importante conceito para entender os problemas de agéncia € a visao contratual da firma.
No enfoque da viséo contratual, a firma existe porque ela representa um meio de economizar
0s custos gerados pelos conflitos de interesse existentes entre as partes dos contratos que
envolvem as relacbes de producdo, sendo, por conseguinte, mais eficiente do que o
mecanismo de mercado (COASE, 1937). Conforme Alchian e Demsetz (1972:794), "[...] a
estrutura contratual surge como um meio de aumentar a organizacdo eficiente da equipe de

producao”.

Nessa perspectiva, a firma é definida como um conjunto de contratos, formais e informais,
que constitui uma sociedade, a qual visa maximizar a riqueza dos seus proprietarios.
Portanto, nessa visdo, a firma é vista como um nexo de contratos entre varios agentes, ou
seja, é simplesmente um conjunto de contratos entre agentes, uma fic¢do juridica, formada
por uma complexa malha contratual, que define os residuos esperados pelos agentes

envolvidos.

Na teoria dos Direitos de Propriedade de Alchian e Demsetz (1972) e na Teoria da Agéncia
de Jensen e Meckling (1976), a firma passou a ser entendida como um conjunto de contratos
estabelecidos entre os fatores de producdo, cada um deles motivado por seu interesse
particular (FAMA, 1980). Ela ndo é um individuo, mas uma "ficgdo legal™ que realiza
processos complexos nos quais 0s objetivos conflitantes dos individuos sdo levados ao
equilibrio dentro de uma estrutura de relagdes contratuais. Nesse sentido, 0 comportamento
da empresa e semelhante ao do mercado, ou seja, ele € o resultado de um complexo processo
de equilibrio (JENSEN e MECKLING, 1976).
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Nessa perspectiva, 0s contratos multilaterais entre os agentes, que caracterizam as relacdes de
mercado, sdo substituidos por um sistema no qual os relacionamentos entre 0s agentes sdo
amplamente influenciados pelos contratos unilaterais com a entidade legal, que serve de nexo
de contratacdo. Esses contratos especificam as regras do jogo dentro da organizacao,
incluindo trés dimensoes criticas: (i) a distribuicdo dos direitos de decisdo entre os agentes,

(ii) o sistema de avaliacdo da performance e (iii) o sistema de recompensas (JENSEN, 1983).

Um dos aspectos essenciais da Teoria da Agéncia é a suposi¢do de que existe uma relacdo
conflituosa entre os objetivos das partes que compdem um conjunto de contratos, ou seja, a
firma. Assume-se que existem divergéncias de interesses entre o principal e o agente porque
estes possuem diferentes funcdes de utilidade. Por conseguinte, espera-se que as decisdes dos
agentes sejam onerosas para o principal (JENSEN e MECKLING, 1976).

Nesse tipo de relacionamento, as partes contratantes maximizam as suas utilidades
individuais, definidas como a diferenca entre as recompensas monetérias e o esforco
efetuado. Assim sendo, os dirigentes, agindo como agentes dos acionistas, tomardo decisdes
que podem ser inconsistentes com 0s objetivos dos proprietarios, uma vez que ambos

possuem preferéncias préoprias que tenderdo a privilegiar.

Dentro dessa visao, uma firma possui diversas relacbes com cada agente em particular. Dessa
forma, uma firma estd relacionada com diversos agentes com diferentes preferéncias,
diferentes contribuicGes de capital, diferentes habilidades e informacdes diferentes. Tais
agentes podem ser classificados em grupos, segundo o recurso com que contribuem e o que
esperam em troca. Tais grupos sdo mostrados na Figura 1 que segue. Esses grupos oferecem

recursos que se complementam, viabilizando a existéncia da firma.
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Figura 1 — A empresa como um conjunto de contratos entre agentes

Proprietarios

Fornecedores

Colaboradores

Fonte: Adaptado de Sunder (1997, p. 15)

Em cada uma dessas relagdes ocorre uma troca de direitos de propriedade entre as partes.
Cada relagdo envolve uma transacdo da firma com um agente, sendo que este é uma pessoa
racional que ndo decide conscientemente por uma escolha que diminua o seu bem-estar.
Assim, um agente racional ndo entra em um contrato que promete a ele menos que melhores
alternativas conhecidas e disponiveis (SUNDER, 1997).

Sob esta Otica, 0s executivos e acionistas assinam um contrato que especifica 0 que 0s
gestores devem fazer com os recursos da empresa. No mundo ideal, os gestores deveriam
assinar um contrato completo, que especificasse exatamente o que deveriam fazer a cada
instante e como o excesso de caixa deveria ser alocado em cada possivel contingéncia. O
problema é que, como muitas contingéncias sdo dificeis de serem descritas e previstas, 0s
contratos completos sdo inviaveis. Segundo Jesen (2001, p.33), “[...] é claro que, dada a
ocorréncia de eventos inesperados, nem todos os contratos, sejam eles explicitos ou

implicitos, podem ser cumpridos”.
Devido a esse problema na elaboragdo dos contratos, os investidores e gestores tém que

alocar os direitos residuais de controle, isto é, os direitos de tomar decisdes em circunstancias

néo previstas nos contratos. Segundo Zingales (1998, p.16), “[...] ndo haveria necessidade do
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debate sobre governanca caso estivéssemos em um mundo ideal no qual todas as

contingéncias futuras pudessem ser descritas ex ante nos contratos”.

Conforme Cardoso et al. (2007) a abordagem contratual possui alguns pressupostos que
merecem ser destacados: (i) assimetria informacional, (ii) racionalidade limitada dos agentes
e (iii) agentes sdo interessados no proprio bem-estar (self-interested). Dado que 0s agentes
que negociam no mercado ndo possuem toda informagdo necessaria sobre a perfeita
conclusdo do negdcio, conclui-se que existem informacGes privadas, diz-se entdo que a

informacao é assimetricamente distribuida entre os agentes.

Desse modo, a informacéo assume valor para decisdo e para controle do comportamento dos
outros agentes internos ou externos as empresas. Como 0s agentes tém conhecimentos
limitados, eles ndo alcancam a melhor decisdo (first best) e ndo conseguem chegar a
esquemas perfeitos de alinhamento dos demais agentes, diz-se entdo que 0s contratos sao
incompletos. Por fim, dado que os agentes sdo maximizadores do proprio bem-estar, e a
informacdo ndo é simetricamente distribuida, ou seja, ele pode ter informacdo sobre seu
préprio comportamento que os demais ndo a tém, isso possibilita espaco para oportunismo,
em que ele pode vir a usar tal informacéo privada para diminuir seus esfor¢os ou até mesmo

para expropriar recursos da outra parte.

Portanto, a esséncia do problema de agéncia é o conflito de interesses possibilitado pela
separacao entre a propriedade e o controle, referindo-se as dificuldades que os investidores
tém em garantir que seus fundos ndo serdo expropriados ou perdidos em projetos nao

atrativos.

Sendo assim, 0s executivos e acionistas assinam um contrato especificando o que 0s gestores
devem fazer com os recursos da empresa. Idealmente, os gestores deveriam assinar um
contrato completo, que especificasse exatamente 0 que deveriam fazer a cada instante e como
0 excesso de caixa deveria ser alocado em cada possivel contingéncia. O problema é que 0s
agentes tém seus conhecimentos limitados, logo, muitas contingéncias sdo dificeis de serem

descritas e previstas, deixando claro que os contratos completos séo tecnicamente inviaveis.

Devido ao problema na elaboragéo dos contratos, os investidores tém que delegar os direitos

residuais de controle aos gerentes, isto €, eles tém o direito de tomar decisdes em
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circunstancias ndo previstas nos contratos. Esta situacdo, alinhada a assimetria de
informacao, d4 margem para um comportamento incorreto dos executivos, tendo em vista sua
utilidade pessoal. Segundo Silveira (2002, p.16) as principais formas pelas quais 0s

executivos expropriam a riqueza dos investidores séo:

e peladiversificacdo excessiva da empresa;

e pelo crescimento maior do que o necessario, com o reinvestimento do fluxo de
caixa livre em projetos ndo agregadores de valor;

e pela determinacao de remuneracédo abusiva para si proprios;

e pelo roubo dos lucros;

e pela venda da producéo, ativos, ou titulos da empresa abaixo do preco de
mercado para outras empresas das quais sdo controladores. Estes mecanismos
de preco de transferéncia e desmonte de ativos sdo conhecidos como tunneling
e, apesar de eventualmente serem legais, possuem, de maneira geral, 0 mesmo
efeito que um roubo;

e pela designagdo de membros da familia desqualificados para posicGes
gerenciais (nepotismo);

e pelo empreendimento de projetos devido ao seu gosto pessoal e ndo devido a
estudos técnicos de viabilidade;

e pelaresisténcia a liquidacdo ou fusdo vantajosa para os acionistas.

Os trabalhos de Williamson (1985) e Grossman e Hart (1986) mostram que 0 oportunismo
gerencial, na forma de expropriacdo ou ma alocacdo dos recursos da empresa, reduz a
quantidade de recursos que os investidores desejariam aplicar ex ante para financiar a

empresa.

Segundo Jensen e Meckling (1976, p.310), “[...] uma solugdo parcial para o problema do
direito residual de controle dos executivos é conceder aos gestores um incentivo ex ante de
longo prazo que alinhe os interesses dos executivos ao dos investidores”. Fama (1980)
demonstra que os contratos de incentivo podem assumir uma variedade de formas, incluindo
distribuicdo de propriedade, opgdes para compra de acfes ou ameaca de demissdo, se o

desempenho for ruim.

Segundo Shleifer e Vishny (1997, p.745),

“[...] o principal problema dos contratos de incentivo ¢ que eles criam um enorme
potencial para ganhos extras por parte dos gestores, principalmente quando eles
negociam seus contratos de incentivo com conselhos de administragdo passivos ou
por eles dominados”.
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Como exemplo, os gestores podem definir os termos do contrato j& sabendo se e quanto 0s
lucros subirdo, ou podem manipular os nimeros contabeis e a politica de investimento para

aumentar sua remuneracao.

Como boa parte dos contratos de incentivo entre gestores e acionistas se baseia em medidas
contabeis da companhia, ressalta-se o papel fundamental da contabilidade na governanca
corporativa. Em resumo, devido aos problemas de estabelecimento de metas e mensuragao
dos resultados, ndo se pode afirmar que os contratos de incentivo, por si sé, resolvam o

problema de agéncia.

Diante disso, a literatura pertinente estabelece que um dos principais mecanismos internos
para resolver o problema de agéncia é o Conselho de Administracdo, pois 0 6rgao atua como
elo nas relacBes entre acionistas e gestores e entre acionistas controladores e minoritarios
(JENSEN, 1993).

Segundo Silveira et al. (2003), além do Conselho, mecanismos internos como o sistema de
remuneragdo e a posse de agbes por parte dos executivos, € mecanismos externos como a
divulgacdo de informacgdes periddicas sobre a companhia, a presenca de um mercado de
aquisicdes hostis e a existéncia de um mercado de trabalho competitivo também séo
importantes para a reducdo do problema de agéncia.

Todavia, esta pesquisa examina a governanca corporativa sob quatro aspectos, quais sejam:
composi¢éo e independéncia do Conselho de Administracdo, tamanho (nimero de membros
do Conselho), segregacdo entre Chairman e CEO e remuneracéo dos diretores executivos.

2.1.2 Independéncia do Conselho de Administracio (INDEP)

Jensen (1993) caracteriza o Conselho de Administragdo como um dos principais mecanismos
internos de monitoramento para proteger os interesses dos proprietarios. Conforme Silveira
(2002) varios agentes de mercado chegam a associar 0 termo governanga corporativa como
sinbnimo de papel ativo e independente do Conselho de Administragdo. De fato, ao se
analisar o historico da governanca corporativa, verifica-se que o Conselho de Administracao,

bem como sua independéncia desde o inicio, foi colocado em destaque como o principal
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mecanismo interno para a diminuicdo dos custos de agéncia entre acionistas e gestores e,

consequentemente, para melhorar o desempenho da empresa.

Johnson et al. (1996) citam trés fun¢des do Conselho de Administragdo: controle, consultoria
e identificacdo de recursos. No tocante ao controle, 0 Conselho age como ¢rgdo interno da
empresa responsavel pelo monitoramento dos diretores e que representard dentro da empresa
0s desejos dos proprietarios. Nesse papel, as responsabilidades do Conselho de
Administragdo incluem a contratagdo e a demissdo do CEO e outros diretores executivos.
Além disso, cabe ao Conselho estabelecer as remuneracGes e as punicGes dos diretores
executivos e garantir que os acionistas ndo sejam expropriados pelos gerentes do alto escalao
(MONKS e MINOW, 1995). No tocante a consultoria, 0 Conselho desempenha um papel de
consultor junto a diretoria, recomendando e ratificando estratégias para a obtencdo dos
objetivos da organizacdo. E, por fim, conforme Pfeffer e Salancik (1978) o Conselho também

exerce o papel de identificador de recursos para o sucesso da empresa.

Figura 2 — Conselho de Administracao e suas trés funcées na empresa

Controle
Interno

Conselho de
Administracdo

Consultoria Identificacdio
de Gestdo de Recursos

Fonte: Adaptacdo de Johnson et al. (1996)

O senso comum de que a principal funcdo do Conselho é monitorar a gestdo da empresa e
gue somente conselheiros externos profissionais podem ser monitores eficazes fizeram com
que a maioria dos cddigos de governanca ressaltasse a necessidade de um Conselho de

Administragdo  composto por uma maioria de membros externos (ndo
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executivos/independentes) na companhia, como forma de melhorar a tomada de deciséo e
aumentar o valor da empresa (SILVEIRA, 2002).

Nessa linha de pensamento Fama e Jensen (1983) argumentam que a inclusdo de conselheiros
externos profissionais aumenta a efetividade do Conselho e reduz a probabilidade de conluio
dos altos executivos com objetivo de expropriar a riqueza dos acionistas. Todavia, ha um
conflito de visdes sobre como a independéncia do Conselho afeta 0 monitoramento e o
desempenho das empresas.

A literatura sobre governanca corporativa mostram que a composicdo do Conselho, no
tocante a quantidade de membros independentes, esta relacionada a mitigacdo dos problemas
de agéncia (HERMALIN e WEISBACH, 1991; BYRD e HICKMAN, 1992; BOROKOVICH
et al., 1996; YERMACK, 1996 e CORE et al., 1999). De fato, essa literatura demonstrou que
grandes Conselhos com poucos conselheiros independentes tinham mais problemas de
agéncia. Por outro lado, empresas com pequenos Conselhos e com mais membros externos
estariam resguardadas, pois nessa hipo6tese, 0 Conselho estaria mais preocupado com o bem-

estar dos acionistas e com o melhor desempenho da empresa.

De posse dessa visao, diversas pesquisas procuraram relacionar a independéncia do Conselho
de Administracdo com o desempenho da empresa. Conforme Silveira (2002) nessas
pesquisas, a pergunta geral a ser respondida era "[...] serd que um Conselho composto por
uma maioria de membros externos (ndo executivos) aumenta o desempenho da empresa?".
Para comprovar isto, 0s pesquisadores examinaram a correlacdo entre medidas contdbeis de
desempenho e a proporcdo de conselheiros externos no Conselho, sendo que alguns

resultados se mostraram conflitantes como sera observado.

Rosenstein e Wyatt (1990) encontram evidéncias de retornos acima da média para as agoes
de empresas que divulgaram andncios de indicagdo de conselheiros externos (ndo integrantes
da diretoria) entre 1981 e 1985. Weisbach (1988) encontra indicios de associacdo
significativa entre desempenhos ruins das companhias e posteriores saidas do executivo

principal, em institui¢des cujo 6rgéo é dominado por conselheiros internos.

Por outro lado, nos estudos de Baysinger e Butler (1985) e Bhagat e Black (2000) os

resultados ndo apresentaram relacéo significativa entre medidas contabeis de desempenho e
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proporcao de membros externos no Conselho. Com esse mesmo resultado, porém utilizando
como medida de desempenho o Q de Tobin, Hermalin e Weisbach (1991) e Bhagat e Black
(2000) também ndo encontraram relacdo estatistica significativa entre composicdo do
Conselho e Q de Tobin.

Outros estudos, como o de Byrd e Hickman (1992) mostram, por exemplo, que ha uma
relacdo, ndo linear, entre a presenca de conselheiros externos e a criagdo de valor para o
acionista. Para tanto, mediram a reacdo do mercado em 192 anlncios de ofertas publicas
entre 1980 e 1987. A relacdo torna-se negativa quando a proporcéo de externos ultrapassa
60% das vagas no conselho. Agrawal e Knoeber (1996), analisando o desempenho de 400
companhias americanas entre 1983 e 1987, identificam uma relagéo negativa e significativa
entre a maior presenca de conselheiros independentes e o retorno sobre o preco de mercado

das acdes.

Bhagat e Black (2000) encontraram relagdo significativa entre composi¢cdo do Conselho e
desempenho corporativo, constatando que os Conselhos de empresas americanas com maioria
de membros independentes se comportam de forma diferente dos Conselhos sem esta
maioria, sendo que algumas das diferencas parecem contribuir para o aumento do valor da
empresa, enquanto outras parecem contribuir para a diminuicdo. Contudo, ao contréario do
que prega a maioria dos codigos de governanca corporativa, Bhagat e Black (2000) afirmam
que ndo existe uma evidéncia convincente de que uma maior independéncia do Conselho,
representada por uma maioria de conselheiros ndo executivos da companhia, esteja

correlacionada com maior lucratividade da empresa ou crescimento mais rapido.

Segundo Bhagat e Black (2000), ndo existe apoio empirico para a afirmacdo de que empresas
com Conselhos com maior nimero de membros independentes tém melhores desempenhos.
Pelo contrario, os autores afirmam que existem evidéncias de que empresas com a maioria de
membros independentes no Conselho sdo menos lucrativas do que outras empresas, ja que

apresentaram pior desempenho quando comparadas com outras empresas do estudo.

Todavia, contrapondo essa opinido, Hermalin e Weisbach (1991) entendem que hd uma
tendéncia das empresas que passaram por dificuldades de colocar membros independentes no
Conselho como forma de melhorar seu desempenho. Desta forma, os autores afirmam que a

correlacdo entre composi¢do do conselho e desempenho corporativo nas empresas tende a
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fazer com que as empresas, com maior propor¢cdo de membros externos no conselho, paregcam
piores, haja vista a correlacdo entre proporcao de conselheiros externos e fraco desempenho

histérico.

De qualquer forma, Bhagat e Black (2000) afirmam que as empresas, com maioria
independente, podem até ter um desempenho melhor em algumas tarefas pontuais, como
substituicdo do diretor executivo, mas possuem um desempenho pior em outras tarefas,
levando a uma vantagem liquida n&o significativa no desempenho geral. Como concluséo, o
estudo sugere que é interessante incluir um nimero moderado de membros internos e

externos no Conselho de Administragéo.

Nessa esteira, Coles, Daniel e Naveen (2008) falam que o Conselho de Administracdo deve
variar de acordo com as caracteristicas da empresa, jA& que, no seu estudo, empresas
complexas apresentam grandes Conselhos com mais membros externos, o que contribui para
as estratégias destas. Por outro lado, empresas simples apresentam Conselhos menores e com

poucos membros independentes.

Yermack (1996), por sua vez, encontra, em seu estudo, uma correlacao negativa significativa
entre a proporcao de conselheiros independentes e 0 Q de Tobin. Também com esse mesmo
resultado, Agrawal e Knoeber (1996) relatam uma correlagcdo negativa significativa entre a

proporcao de conselheiros externos e o Q de Tobin.

Outros estudos fornecem pistas de uma relacdo curvilinea negativa entre desempenho e
proporcdo de independentes, sugerindo que alguns Conselhos podem conter membros
independentes em excesso. Um desses estudos é o de Wagner, Stimpert e Fubara (1998) que
fornecem evidéncias de uma relacdo curvilinea com coeficiente negativo entre a composicao
do Conselho e o retorno sobre os ativos (ROA). Desta forma, seu estudo sugere que
Conselhos com uma proporgdo equilibrada entre executivos e ndo executivos obtém
resultados melhores. Os autores ressaltam, entretanto, que essa correlacdo desaparece quando
o0 retorno sobre patrimonio liquido (ROE) é usado como medida de desempenho. Barnhart e
Rosenstein (1998) também encontraram uma relagdo curvilinea, com um coeficiente negativo
significativo, entre o Q de Tobin e a propor¢cdo de membros independentes no Conselho,
afirmando que as empresas com Conselhos altamente independentes possuem valor menor,

corroborando as conclustes de Bhagat e Black (2000).
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Destacam-se também os estudos de Macavoy et al., (1983), Baysinger e Butler (1985) e
Hermalin e Weisbach (1991) que, simplesmente, ndo encontram qualquer relacédo
significativa entre composi¢do do Conselho de Administragdo e medidas de desempenho

corporativo.

No Brasil, as pesquisas realizadas sobre a independéncia e o desempenho das empresas
sofreram forte influéncia da metodologia americana. A mais detalhada pesquisa sobre esse
tema é a apresentada por Ménaco (2000), que analisa 647 companhias com registro na

Comissao de Valores Mobiliarios, usando dados de 1996. Os seus resultados foram:

e 70,4% dos conselheiros sdo considerados externos (ndo integrantes da
Diretoria) e 29,6%, internos.

e Em média, os Conselhos possuem de cinco a seis membros.

e S&o encontrados indicios de que a existéncia de acordos de acionistas esta

associada a maior presenca de conselheiros externos.

Ménaco (2000) defende ainda que o alto predominio de conselheiros externos indica forte
potencial de independéncia do érgdo em relacdo aos executivos. Todavia € preciso ponderar
que a separacdo entre conselheiros internos e externos parte, originalmente, da ideia de que o
conflito de interesses ocorre entre 0s executivos e 0s acionistas. Mensurando a participacéo
de conselheiros internos, tem-se uma estimativa do grau de liberdade desfrutado pelos
responsaveis pela gestdo da companhia. Assim, um Conselho composto majoritariamente por
conselheiros internos pode indicar que existe menor intensidade no monitoramento, uma vez

que eles estariam supervisionando suas proprias atividades.

Contudo, os resultados da relacdo entre composicdo do Conselho, desempenho corporativo e
valor da empresa, no Brasil ou no exterior, sdo difusos, com a maioria dos estudos

encontrando pouca correlagéo.

Todavia, relacionando a literatura apresentada a questdo a ser respondida nessa pesquisa, é
possivel que conselheiros independentes possam proporcionar conhecimentos Uteis advindos
da sua experiéncia ao CEO e aos demais diretores executivos, a fim de aconselha-los a focar

seus esforgos na gestdo fiscal como forma de aumentar o desempenho global das empresas.
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Sendo assim, nessa pesquisa, assume-se que conselheiros independentes podem estar mais
dispostos a concentrar recursos na gestdo fiscal como uma forma de garantir bom

desempenho.

O quadro 1 apresenta autores, ano de publicacdo do trabalho, titulo e conclusdes aqui

apresentadas:

Quadro 1 — Pesquisas sobre a independéncia do Conselho de Administragdo

Autor Ano Titulo Concluséao
ALL proposas o crsse ool of |\ ST A er
y: 1983 the corporation by the Board of 9 POsIG

Cantor e Peck

Directors: an economic analysis

Conselho de Administracdo e medidas de
desempenho corporativo.

Bayesinger e

Corporate governance and the board of

Os resultados ndo apresentaram relacdo
significativa entre medidas contabeis de

1985 directors: performance effects of N
Butler . - desempenho e proporcdo de membros
changes in board composition.
externos no Conselho.
Encontra indicios de associa¢do
significativa entre desempenhos ruins das
Weisbach 1988 | Outside directors and CEO turnover companhias e posteriores saidas do

executivo principal, em institui¢des cujo
6rgdo é dominado por conselheiros
internos.

Rosenstein e

Outside directors, board independence,

Encontraram evidéncias de retornos
acima da média para as acdes de
empresas que divulgaram andncios de

1990 and shareholder wealth. Journal of L . ~
Wyatt . . . indicacdo de conselheiros externos (ndo
Financial Economics - . .
integrantes da diretoria) entre 1981 e
1985.
Hermalin e The effects of board composition and Nao encontraram relacdo es_ta~t|st|ca
. 1991 . . : . significativa entre composigdo do
Weisbach direct incentives on firm performance. .
conselho e Q de Tobin.
H& uma relacdo, ndo linear, entre a
Do outside directors monitor presenca de conselheiros externos e a
Byrd e . criacdo de valor para o acionista.
- 1992 | managers? evidence from tender offer x .
Hickman bids Contudo, a relagdo torna-se negativa
' quando a proporcédo de externos
ultrapassa 60% das vagas no Conselho.
. . Identificam uma relagéo negativa e
Firm performance and mechanisms to T .
Agrawal e significativa entre a maior presenca de
1996 control agency problems between S
Knoeber conselheiros independentes e o retorno

managers and shareholders

sobre o preco de mercado das aces.
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Higher market valuation of companies
with a small board of directors.

Encontra em seu estudo uma correlacéo

negativa significativa entre a propor¢édo

de conselheiros independentes e 0 Q de
Tobin.

Board composition, managerial
ownership and firm performance: an
empirical analysis.

Encontram uma relacéo curvilinea, com
um coeficiente negativo significativo,
entre 0 Q de Tobin e a proporcéao de
membros independentes no Conselho,
afirmando que as empresas com
Conselhos altamente independentes
possuem valor menor.

Board composition and organizational
performance: two studies of
insider/outsider effects

Encontram evidéncias de uma relacéo
curvilinea com coeficiente negativo entre
a composi¢édo do Conselho e o retorno
sobre os ativos (ROA).

Yermack 1996
Barnhart_e 1998
Rosenstein

Wagner,

Stimpert e 1998

Fubara
Bhagat e Black | 2000

The uncertain relationship between
board composition and firm
performance.

Encontram relagdo significativa entre
composicao do Conselho e desempenho
corporativo, constatando que 0s
Conselhos com maioria de membros
independentes se comportam de forma
diferente daqueles sem essa maioria,
sendo que algumas das diferencas
parecem contribuir para o0 aumento do
valor da empresa, enquanto outras, para a
diminuicéo.

Fonte: dados da pesquisa

2.1.3 Tamanho do Conselho de Administracdo (TAM)

Segundo Jensen (1993) empresas com um Conselho muito grande possuem menor

probabilidade de funcionar de forma eficaz e maior probabilidade de ser controlada pelo

CEO. Verifica-se a razoabilidade das propostas de Jensen do ponto de vista da teoria de

comportamento organizacional, a qual indica um declinio da produtividade na medida em que

0s grupos de trabalho vdo aumentando. Segundo Jesen (2001, p.52), "[...] os Conselhos com

mais de sete ou oito membros possuem uma probabilidade menor de funcionar de forma

eficaz, se tornando mais faceis de serem controlados pelo diretor executivo™.

Esta afirmacdo de Jensen também € respeitada pela maioria dos cddigos de governancga

corporativa, que propem numero menor de membros nos Conselhos de Administracao.

36



Nesse sentido, de acordo com a CVM (2002) o Conselho de Administracdo deve ter de cinco
a nove membros tecnicamente qualificados com, pelo menos, dois membros com experiéncia
em finangas e responsabilidade de acompanhar, mais detalhadamente, as praticas contabeis

adotadas.

Nessa pesquisa, como foi feito nas pesquisas, abaixo apresentadas, ndo houve uma
determinacdo de qual € o numero de conselheiros para classificar um Conselho de
Administracdo como pequeno, o que foi feito foi correlacionar o nimero de conselheiros com

as variaveis explicadas.

Yermack (1996) encontra em seu estudo uma relagdo inversa entre o tamanho do Conselho e
o0 valor da empresa. De acordo com sua pesquisa, empresas que apresentam Conselhos com
grande numero de membros, tém valor menor de mercado. Conforme o autor, o resultado
encontrado é robusto para muitos controles como: tamanho da empresa, setor de atuacdo,
posse de agdes por parte dos executivos, oportunidades de crescimento e estruturas de
governanca alternativas. Além disso, o autor pondera que empresas com menores Conselhos
também apresentam melhores indices financeiros e maiores incentivos ao bom desempenho

do diretor executivo, por meio de compensacao e ameaca de demissao.

Figura 3 — Tamanho do Conselho e Q Tobin
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Fonte: Yermack (1996, p.193)
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Os autores Eisenberg, Sundgren e Wells (1998) encontram correlacdo negativa entre o
tamanho do Conselho e indicadores de rentabilidade para 900 pequenas e médias empresas
finlandesas. Além destes, Fuerst e Kang (2000) também encontraram evidéncias de que o
aumento do tamanho do Conselho de Administragdo possui um impacto negativo no
desempenho da empresa. E, por fim, Brown e Maloney (1998) afirmam que, em situacdes de
aquisicao hostil, Conselhos menores predizem maiores retornos do preco das acdes para as

empresas compradoras.

Todavia, Dalton e Daily (2000) chegam a um resultado oposto ao dos autores anteriores,
concluindo que maiores Conselhos sdo associados a melhor desempenho financeiro,
independentemente de como esse desempenho é medido e levando em conta a natureza da
empresa. Os autores chegam a afirmar que "[...] o tamanho do Conselho é o que melhor
explica a diferenca no desempenho financeiro das empresas”. O estudo mostra que,
independentemente da proporcdo de conselheiros externos (ndo executivos), maiores
Conselhos sdo associados ao melhor desempenho financeiro. Segundo os autores, as

vantagens de um Conselho maior s&o:

e aconselhamento de maior qualidade para o diretor executivo;

e possibilidade de melhor composi¢do dos comités do Conselho, por meio da
maior diversidade de experiéncias, atitudes e formacdes académicas;

e possibilidade de maior informacdo sobre o mercado local, oriunda dos varios
altos executivos no Conselho com atividades em paralelo;

e maior difusdo da inovacdo de uma empresa para outra, atraveés da
alavancagem dos contatos dos membros do Conselho;

e maior probabilidade de formacdo de coalizbes para desafiar o diretor

executivo.

Relacionando a literatura apresentada ao objetivo desse estudo, acredita-se que Conselhos
menores e com poucos conselheiros serdo mais comprometidos com a gestdo fiscal. Dessa
forma, nessa pesquisa, assume-se que Conselhos de Administragdo com poucos membros
podem estar mais dispostos a concentrar recursos no gerenciamento tributario como forma de

garantir bom desempenho.
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O quadro 2 apresenta os autores, 0 ano de publicacdo do trabalho, titulo e conclusdes aqui

apresentadas:

Quadro 2 — Pesquisas sobre o tamanho do Conselho de Administragdo

Autor Ano Titulo Conclusao

Encontra relacdo inversa entre o
tamanho do Conselho e o valor da
empresa.

Higher market valuation of companies

Yermack 1996 with a small board of directors.

Encontram correlagdo negativa entre o

Eisenberg, Larger board size and decreasing firm tamanho do Conselho e indicadores de

Sundgren e 1998 lue i Il fi bilidad di
Wells value in small firms. rentabilidade para 90_0 pequenas e médias

empresas finlandesas.
Exit, voice, and the role of corporate Concluem que Conselhos menores
Brown e . AN Lo - .

Maloney 1998 | directors: evidence from acquisition predizem maiores retornos do preco das

performance. acOes para as empresas compradoras.

Encontram evidéncias de que 0 aumento
Corporate governance, expected do tamanho do Conselho de

operating performance, and pricing. Administracdo possui um impacto

negativo no desempenho da empresa.

Fierst e Kang | 2000

Concluem que maiores Conselhos sdo
associados ao melhor desempenho
financeiro, independentemente de como
este desempenho é medido e levando em
conta a natureza da empresa.

The board and financial performance:

Dalton e Daily | 2000 bigger is better.

Fonte: dados da pesquisa

2.1.4 Segregacéo de cargos entre CEO e Chairman (SEGR)

Fama e Jensen (1983), Lipton e Lorsh (1992) e Jensen (1993) destacam que para o Conselho
exercer, com louvor, o seu papel, aumentando o desempenho das empresas, é importante a
separacdo do papel entre o diretor executivo (CEO) e o presidente do Conselho de
Administracdo (Chairman). Neste mesmo sentido, é a recomendac¢do da CVM e do cddigo de
melhores praticas de governanca corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC, 2009), os quais ressaltam a necessidade de se evitar o acumulo de
funcbes entre CEO e Chairman para evitar a concentracdo de poder e a consequente perda da

supervisdo adequada.
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De fato, como visto, o Conselho de Administracdo tem como principal obrigacdo monitorar a
diretoria executiva, evitando a expropriacdo dos acionistas. Logo, torna-se evidente a
necessidade apontada pela maioria dos codigos de governancga corporativa de se segregar as
funcbes de CEO e Chairman.

A literatura tem mostrado que quando o CEO exerce também o papel de presidente do
Conselho o desempenho da empresa é menor, possivelmente porque o CEO trabalha para si
préprio devido a ndo segregacao de funcdo. (KLEIN 2002; DELI e GILLAN, 2000).

Gompers, Ishii e Metrick (2003) demonstraram na sua pesquisa que quando as empresas
segregam as funcbes de CEO e Chairman ha um aumento de desempenho das empresas pois,
nesse caso, 0s atores trabalham, de forma concentrada, em sua funcdo, aumentando a

eficiéncia da organizacéo.

Nessa pesquisa, assume-se que a segregacdo de funcdo entre CEO e Chairman aumenta o
desempenho das empresas, conforme literatura apresentada, sendo que um dos motivos para
esse aumento € a concentracdo de recursos no gerenciamento tributario, recomendada pelo

Chairman e aceita pelo CEO.

O quadro 3 apresenta os autores, 0 ano de publicacdo do trabalho, titulo e conclusdes aqui
apresentadas:

Quadro 3 — Pesquisas sobre a segregacao entre Chairman e CEO

Autor Ano Titulo Conclusao

Concluem que a segregacao entre
Chairman e CEO aumenta o desempenho
da empresa

On the demand for independent and

Deli ¢ Gillan 2000 active audit committees.

Audit committee, board of director Conclui que a segregacdo entre Chairman
Klein 2002 characteristics, and earnings e CEO aumenta o desempenho da
management. empresa

Demonstraram, na sua pesquisa, que

Gompers, Ishii 2003 Corporate governance and equity quando as empresas segregam as funcbes
e Metrick prices. de CEO e Chairman ha um aumento de

desempenho das empresas.

Fonte: dados da pesquisa
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2.1.5 Remuneracao dos diretores executivos (REM)

Existe uma extensa literatura que associa a remuneragdo dos principais executivos ao
desempenho da empresa (COUGHLAN e SCHMIDT, 1985; JENSEN e MURPHY, 1990).
Sendo que muitos desses trabalhos tém relacionado a composicdo e a influéncia do Conselho
a remuneracdo dos executivos (LAMBERT, LARCKER e VERRECCHIA,1991; BOYD,
1994; HALLOCK, 1997).

Conforme Murphy (1999) e Core et al. (2001) a pesquisa sobre a remuneracéo dos executivos
sob a otica da governanca corporativa tem se focado basicamente em dois aspectos: o nivel

de remuneracdo e o seu papel atrelado ao desempenho da empresa.

Wood Jr. e Picarelli Filho (2004) elencam os elementos centrais do sistema de remuneracao
diante da governanca corporativa como sendo: (1) a remuneracdo fixa (funcional, por
habilidades, competéncias e os beneficios incluindo a previdéncia complementar); (2) a
remuneracao por desempenho (variavel, incluindo a participacdo acionaria); (3) e as formas

especiais (criadas em funcdo do atingimento de resultados excepcionais).

De acordo com Becht e Delong (2002), a estrutura de compensacdo da alta administragédo
comporta, além do salario fixo, diversas modalidades de remuneracdo, entre elas: bonus,
acOes, beneficios e empréstimos a taxas inferiores ao do mercado. Tais autores também
destacam que as organizacBes com alta concentracdo de acbes tendem a remunerar Sseus

executivos com base em desempenho.

Coughlan e Schmidt (1985); Jensen e Murphy (1990) relatam, em suas pesquisas, a
necessidade da vinculacdo da remuneracdo ao desempenho da empresa. Essa vinculacdo deve
ser atrelada ao pagamento de prémios atraves de opgdes de compra de suas acOes. Nesse
sentido, 0s gerentes teriam incentivos para aumentar o valor da firma, pois serdo beneficiados

também por este aumento.

De acordo com o Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, a
remuneracdo da diretoria deve estar vinculada a resultados, para que seu desempenho
coincida com os interesses dos proprietarios (IBGC, 2004). Nesse sentido, € importante que a

empresa tenha um procedimento formal e transparente para desenvolver sua politica de
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remuneracao e estabelecer o nivel salarial de seus executivos. Por isso, nenhum diretor deve

estar envolvido nesse processo, uma vez que abrange sua propria remuneragao.

De acordo com Bilimoria (1997), a pratica da remuneracdo de executivos exerce influéncia
sobre quatro perspectivas de controle corporativo: controle gerencial, hegemonia de classe,
controle financeiro e mercado eficiente. Para a autora, controle corporativo € conceituado
como o poder de determinar os objetivos do Conselho e as politicas que guiam a corporagéo

no uso estratégico de seus recursos.

Dentro da perspectiva do controle gerencial, o controle sobre as politicas corporativas
exercido pelos proprietéarios sdo suficientemente grandes e concentrados para reforcar acoes
corporativas consistentes com 0s seus interesses. Nessa perspectiva, 0s grandes proprietarios
influenciam as decisdes corporativas em virtude de seu poder, que lhes da o direito de indicar

membros do Conselho.

A teoria da hegemonia de classe, que foi introduzida pela sociologia, determina que o
controle corporativo € exercido através de uma rede de relacionamento entre empresas. A
grande diferenca entre essa perspectiva e a anterior € que o controle gerencial separa posse e
controle, assim como proprietarios e gerentes, enquanto que para a teoria da hegemonia de

classe os interesses corporativos superam os interesses individuais.

A perspectiva do controle financeiro sugere que ameacas de liquidacdo da firma e perda de
capital que seriam necessarios para crescimentos futuros limitam as atividades da empresa.
Em geral, a atividade mais altamente dependente € o débito para financiar novos projetos e a

mais vulneravel é a pressdo exercida por credores.

E, por ultimo, a teoria do mercado eficiente basicamente descreve a influéncia da corporagéo
no comportamento individual. Executivos e conselheiros da administragdo procuram
maximizar seu poder e o valor de mercado de sua firma, de modo que os acionistas fagcam

avaliagOes positivas.
Yermack (2004) sugere que os diretores tém dois incentivos para proteger os acionistas: sua

reputacdo e sua remuneragdo. A administracdo com boa reputacdo pode ser recompensada

com outras oportunidades, tais como assentos no Conselho em outras empresas. Yermack
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mostra que se o0 valor da empresa aumenta a reputacdo dos conselheiros também aumenta.
Por outro lado, se o valor da empresa diminui, existe uma propensdo dos conselheiros
também perderem seus assentos em outros Conselhos. Portanto, os resultados de Yermack
sugerem que os administradores trabalhem para aumentar o valor da firma a fim de aumentar

as suas reputacdes.

Ryan e Wiggins (2004) constataram, em sua pesquisa, que Conselhos de Administracdo com
mais membros externos receberam mais prémios vinculados a opcbGes de acdes,
demonstrando assim a vinculacdo entre remuneracdo e aumento de valor da firma. Portanto,
esses autores afirmam que a concessdao de prémios incentiva os diretores a melhorar o

desempenho a longo prazo.
Portanto, verifica-se que a remuneracdo variavel, baseada em acGes ou op¢des, aumenta o
valor da empresa a longo prazo. Desta forma, acredita-se que a remuneracdo variavel

incentiva os gestores a alocarem recursos ao gerenciamento tributario.

O quadro 4 apresenta os autores, 0 ano de publicacdo do trabalho, titulo e conclusGes aqui

apresentadas:
Quadro 4 — Pesquisas da remuneracao
Autor Ano Titulo Concluséo
Coughlan e Executive compensation, management Os contratos de remuneragdo variavel
: 1985 .
Schmidt turnover, and firm performance. aumentam o desempenho da empresa.
Jensen e Performance pay and top management Concluem que os contratos incentivam os
1990 pay and top g diretores a aumentar o desempenho da
Murphy incentives.
empresa.
Constataram, em sua pesquisa, que
Conselhos de Administragdo com mais
Who is in whose pocket? Director membros externos receberam mais
Ryan e Wiggins | 2004 | compensation, board independence, prémios vinculados a op¢es de agdes,
and barriers to effective monitoring demonstrando, assim, a vinculacéo entre
remuneracdo e aumento de valor da
firma.
Remuneration, retention, and Constata que remuneragao junto com
Yermack 2004 reputation incentives for outside reputacdo da diretoria aumenta o
directors. desempenho da empresa

Fonte: dados da pesquisa
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2.1.6 Formulario de referéncia

Todas as caracteristicas aqui estudas, tamanho e independéncia do Conselho de
Administracéo, segregacdo entre Chairman e CEO, bem como a remuneragdo dos diretores
sdo obtidas no formulario de referéncia. Tal formulario tornou-se obrigatério para as
companhias brasileiras de capital aberto, em dezembro de 2009, quando a CVM publicou a
Instrucdo Normativa CVM n° 480. Este formulario € um documento eletrénico cujo conteido

reflete uma visdo geral das empresas.

Através da Instrucdo Normativa CVM n° 480, a CVM obrigou as companhias de capital
aberto a publicarem mais informac6es sobre seu Conselho de Administragdo, tais como seu
nimero de participantes, quais sdo independentes e se ha segregacdo entre o Chairman e o
CEO. Além disso, o formulario de referéncia tem um item especifico de politica de
remuneracdo. Nesse sentido, o 6rgdo determinou que, de modo geral, as entidades
divulgassem no item 13 do formulario de referéncia a descri¢do da politica de remuneragdo
do Conselho de Administracdo, da diretoria estatutaria e ndo estatutéaria, do Conselho Fiscal,
dos comités estatutarios e dos comités de auditoria, de risco e financeiro, detalhando as
diversas formas de remuneragdo, bem como valores maximos e minimos, para o Conselho de

Administragdo e da diretoria estatutaria.

Entretanto, as informac@es do formulario de referéncia somente tornaram-se obrigatdrias para

0 ano de 2009, sendo facultativas as informacdes referentes ao ano de 2008.

2.2 Aspectos relacionados ao gerenciamento tributério

Conforme literatura revisada por Graham (2003), os tributos sdo um dos muitos fatores que
influenciam as tomadas de decisdes das empresas, principalmente, no tocante as politicas de
investimentos e financiamentos. Diante desse fato, Hanlon e Slemrod (2007) relatam que os
acionistas tém interesse em diminuir o pagamento dos impostos para, assim, aumentar o valor
da empresa. Desta forma, tanto o gerenciamento tributario como a governanca corporativa
tém objetivos comuns, aumentar o valor da empresa, através da maximizacdo do seu
desempenho. Assim, nessa Secdo, apresentam-se 0S conceitos gerais de gerenciamento

tributario, as pesquisas vinculadas ao gerenciamento tributario e o seu vinculo com o
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aumento do desempenho das empresas, bem como as motivacdes ao gerenciamento tributario

e as suas formas de deteccao.

2.2.1 Gerenciamento tributario

Tax Management, gerenciamento tributario, administracao tributaria, planejamento tributario
e elisdo fiscal sdo definidos como uma forma legal de reducdo das despesas com tributos,
quando os contribuintes identificam oportunidades nas leis tributdrias para diminuirem a
carga tributaria das empresas (DESAI e DHARMAPALA, 2006; ZIMMERMANN e
GONCHAROQV, 2005; FORMIGONI, ANTUNES e PAULO, 2009; MINNICK e NOGA,
2010; ARMSTRONG et al., 2011; TANG, 2011).

Portanto, o0 gerenciamento tributario busca, através de formas legais, diminuir o valor
presente dos tributos das empresas para, assim, aumentar seu desempenho e,
consequentemente, o seu valor de mercado (MACHADO, 2011). Nessa esteira, Desai e
Dharmapala (2006) relatam que o gerenciamento tributario é uma transferéncia legal dos
recursos do Estado para as empresas com intuito de aumentar o seu desempenho, através da
reducdo de despesas tributarias. Em funcdo disso, varios pesquisadores tém mostrado que o
gerenciamento tributario € uma atividade de valor perante aos acionistas (BANKMAN, 1999;
GRAHAM e TUCKER, 2006; DESAI e DHARMAPALA, 2007; FRANK et al., 2009;
WILSON, 2009).

Conforme Scholes e Wolfson (1992) para um gerenciamento tributério ser eficaz devem-se
considerar todos os aspectos envolvidos no negécio e ndo apenas o aspecto tributario. Nesse
sentido, a estrutura conceitual desenvolvida pelos autores gira em torno de trés temas centrais

(conhecidos como all parties, all taxes, all costs):

a) Um planejamento tributario eficaz exige do planejador considerar as implicacdes
fiscais de uma transagé@o proposta para todas as partes da transagéo (all parties).

b) Um planejamento tributario eficaz exige que o planejador, ao fazer investimentos e
tomar decisdes financeiras, considere nao apenas o0s tributos explicitos, que é o valor
pago diretamente as autoridades mas, também, tributos implicitos, que sdo aqueles
pagos indiretamente na forma de menores taxas de retorno antes dos impostos em

investimentos incentivados (all taxes).
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c) Um planejamento tributario eficaz exige do planejador reconhecer que os tributos
representam apenas um dentre muitos custos do negocio, e todos os custos devem ser
considerados no processo de planejamento; para serem implementadas, algumas

propostas exigem custosos procedimentos de reestruturagdo (all costs).

Portanto, percebe-se que o tema central da estrutura desenvolvida por Scholes e Wolfson
(1992) é de que o gerenciamento tributario eficiente deve considerar (i) as implicagdes
tributérias para todas as partes envolvidas na transagdo, (ii) todos os tributos, sejam eles

explicitos ou implicitos e (iii) todos os custos envolvidos na questéo.

Conforme Scholes e Wolfson (1992) apesar dos tributos terem pesos significativos na
estrutura de custos das empresas e, portanto, necessitar de uma devida atencéo, a tomada de
decisdo para diminuir a carga tributaria da empresa nao pode ser feita com base somente no
aspecto juridico-tributario. Pois, conforme os autores, a verificacdo de todas as variaveis
envolvidas no gerenciamento tributario é importante, para que o objetivo e ganho pretendido
sejam alcangados, independente de quais sejam elas, tributarias e/ou ndo tributérias.

Além disso, os autores destacam que mais importante que diminuir a carga tributaria das
empresas e aumentar o desempenho delas, o que realmente importa é a maximizagdo do valor
da empresa (SCHOLES e WOLFSON, 1992). Portanto, conforme o0s autores, o
gerenciamento tributario deve ter como premissa basica aumentar o valor da empresa a longo

prazo.

No préximo tdpico apresentam-se as principais pesquisas vinculadas ao gerenciamento

tributario e as caracteristicas de governanca corporativa das empresas.

2.2.2 Pesquisas vinculadas ao gerenciamento tributario

As pesquisas vinculadas ao gerenciamento tributario normalmente procuram conectar a
gestdo fiscal a certos atributos da empresa, tais como rentabilidade, grau de operagdes no
exterior, ativos intangiveis, gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D), alavancagem e
agressividade de relatorios financeiros. Sdo exemplos desses estudos os trabalhos de Gupta e
Newberry (1997), Rego (2003), Graham e Tucker (2006), Frank, Lynch, e Rego (2009) e
Wilson (2009).
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Nessa pesquisa, a busca é para identificar se as caracteristicas da governanca corporativa
adotadas pelas empresas como independéncia do Conselho de Administracdo, nimero de
membros desse Conselho, segregacdo entre Chairman e CEO e remuneracdo variavel
influenciam o gerenciamento tributario. Nessa linha de pesquisa, as evidéncias sdo mistas
conforme resultados obtidos por Phillips (2003), Hanlon, Mills, e Slemrod (2005), Desai e
Dharmapala (2006) e Armstrong, Blouin, e Larcker (2010).

Entdo, embasados no trabalho de Scholes e Wolfson (1992) e Shackelford e Shevlin (2001)
apresenta-se abaixo a revisdo de literatura sobre gerenciamento tributario e as caracteristicas

de governanga corporativa.

Destaca-se gque nessa pesquisa sdo consideradas caracteristicas de governanga corporativa
principalmente o desenho dos contratos de remuneracdo variavel, bem como os aspectos
vinculados ao Conselho de Administracdo como tamanho, independéncia e segregacao entre
Chairman e CEO.

Shackelford e Shevlin (2001) fizeram uma revisao de literatura acerca da pesquisa tributaria
em contabilidade e, de acordo com seus estudos, a pesquisa tributaria em contabilidade pode

ser dividida em trés grandes areas:

1. A coordenacéo entre fatores tributarios e ndo tributarios (trade offs);
2. Os efeitos dos tributos nos pregos dos ativos; e
3. A tributacdo multijurisdicional (internacional ou interestadual) do comércio.

Em todas essas areas as pesquisas realizadas tiveram como principal objetivo responder as
seguintes perguntas: os tributos importam? Se ndo, por qué? Se sim, quanto? Além disso,
essas pesquisas tiveram como foco a minimizacdo dos tributos, ou seja, as pesquisas
divididas nessas trés grandes areas buscavam identificar as motivagdes do gerenciamento

tributério, suas formas de implementacgdo, bem como suas consequéncias.

Conforme Shackelford e Shevlin (2001), os temas dos trabalhos que analisam os trade-offs

tributarios e ndo tributarios, concentram-se em:
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e Tributos ndo sdo custos que os contribuintes evitam;

e A gestdo tributéaria é complexa e envolve muitas dimensdes dos negdcios;

e Os efeitos das demonstracdes financeiras sobre os tributos sdo mais bem entendidos
que os efeitos dos custos de agéncia;

e Quantificacdo de custos néo tributarios tem progredido devagar.

Dentre essas areas de concentracdo foram pesquisados os seguintes temas: avaliacdo de
estoques, compensacdo, mudancas intertemporais no imposto de renda, estrutura de capital,
regulacdo das industrias, desinvestimento e venda de ativos. Desses temas, como Vvisto, 0 que

mais tem relagdo com essa pesquisa é a remuneracao.

Neste tocante, as pesquisas buscavam verificar se existe uma relacdo entre remuneracéo
varidvel e o gerenciamento tributéario, sendo que, em boa parte dessas pesquisas, verificou-se
uma relacdo negativa significativa entre remuneracdo e as proxies de identificagdo do
gerenciamento tributario, tais como ETR, CashETR e BTD. Isto leva a conclusdo de que a
remuneracao influencia diretamente o gerenciamento tributario, demonstrando que o desenho
adequado dos contratos de remuneracdo variavel é uma das grandes ferramentas da
governanga corporativa para mitigacdo do problema de agéncia e de incentivos para o
aumento do desempenho das empresas através da reducdo das despesas tributarias.

Neste sentido, Phillips, (2003) relata em sua pesquisa que 0S gerentes buscam o
gerenciamento tributario para atingir suas metas e assim aumentar suas remunera¢des. Com
essa mesma conclusdo Desai e Dharmapala, (2006) relatam a existéncia de uma relacdo
negativa significativa entre os aumentos da remuneracdo variavel da diretoria executiva e a
proxy de identificacdo do gerenciamento tributario BTD. Além disso, 0s autores relatam que
o efeito negativo observado € ocasionado também em funcdo das caracteristicas de
governancga corporativa adotada pela empresa. Conforme tais autores, empresas com fraca
governancga corporativa apresentam maior tendéncia ao gerenciamento tributario quando do

aumento da remuneracdo variavel da diretoria executiva.
Também nesta mesma linha, Rego e Wilson (2010) examinaram a remuneragdo variavel

como um dos determinantes do gerenciamento tributario. Baseados nas pesquisas anteriores

concluiram que a remuneracao varidvel levava os administradores a assumir mais riscos nas

48



decisbes de investimento e financiamento, desde que o risco assumido aumentasse sua
remuneracao variavel. Os autores identificaram uma relacdo entre remuneracdo variavel e as
proxies de gerenciamento tributario BTD e CashETR. Porém, os autores nao identificaram a
mesma associagcdo com as caracteristicas de governanga corporativa como a independéncia

do Conselho de Administracéo e a segregacao entre Chairman e CEO.

No trabalho de Dyreng, Hanlon e Maydew (2010), que estudaram 908 executivos entre
empresas ao longo dos anos de 1992 a 2006 para verificar se esses gerentes tinham efeito
incremental no gerenciamento tributario das suas empresas, sendo que tais gerenciamentos
ndo poderiam ser explicados pelas caracteristicas da empresa. ldentificaram que o0s
executivos desempenham um papel significativo na determinacdo do nivel de elisdo fiscal
que as empresas se comprometem. Os autores identificaram um impacto significativo entre
esses gerentes e as duas proxies de gerenciamento tributario utilizadas na pesquisa: ETR e
CashETR.

No trabalho de Minnick e Noga (2010) que estudaram o papel da governanga corporativa no
gerenciamento tributario, as autoras identificaram que a remuneragdo variavel dos diretores
executivos e do CEO tém uma relacdo fortemente negativa com as proxies de gerenciamento
tributario ETR e CashETR. Conforme as autoras a cada dolar de aumento da riqueza dos
executivos hd uma reducgdo de 1,94% na ETR e 4,13% na CashETR. Portanto, as autoras
concluem que a remuneracdo é a melhor ferramenta de governanca corporativa para
incentivar o gerenciamento tributario nas empresas. Além disso, as autoras identificaram que
pequenos Conselhos de Administracdo sdo mais propensos ao gerenciamento tributario
realizados no exterior, enquanto empresas com grandes Conselhos e com membros
independentes focam no gerenciamento tributario doméstico, ou seja, dentro do seu proprio

pais.

Armstrong, Blouin e Larcker (2011) estudaram se a remuneragdo varidvel dos executivos
ligados diretamente a gestdo tributaria fazia com que esses executivos se concentrassem em
gerenciamento tributario. Como resultado esses autores identificaram uma relagdo fortemente
negativa entre a remuneragdo dos executivos tributarios e a ETR. Porém, os autores nédo

encontraram a mesma relacéo no tocante a CashETR.
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No Quadro 5 encontram-se, resumidamente, as pesquisas cujo objeto de estudo foi a

vinculacdo entre remuneracdo e gerenciamento tributario. Nesse quadro 5 apresentam-se 0s

autores, 0 ano de publicacdo do trabalho, seu titulo e suas conclusoes.

Quadro 5 — Remuneragao e o gerenciamento tributario

Autor Ano Titulo Conclusoes
Hite, G.; 1982 | Taxes and executive stock options Os impostos mflgenua_m a formatagao
Long, M. dos contratos de incentivo dos gerentes.
Os incentivos fiscais relacionados aos
Balsam, S,; . Tax costs and nontax benefits: the case of pagamentos de stock options influenciam
Halperin, R.; | 1997 | . . - as empresas no pagamento de
incentive stock options ~ -, .
Mozes, H. remuneracao variavel a partir do
pagamento de stock options.
Austin, J.; The choise of incentive stock options vs Os beneficios flscalls adymc!o:ldo .
Gaver, J.; 1998 | nonqualified options: a marginal tax rate pagamento de stock option inluenciam
"’ - ' as empresas para remuneragao dos
Gaver, K. perspective ] .
gerentes atraves dessa modalidade.
Fields, T.
D.;Lys, T. Empirical Research on Accounting O gerenciamento tributario é realizado
; 2001 . «
Z. e Vincent, Choice. para atender contratos de remuneracao.
L.
Corporate tax-planning effectiveness: Os gerentes buscam o gerenciamento
Phillips, J. 2003 | The role of compensation-based tributario para atingir suas metas e assim
incentives. aumentar suas remuneracdes variaveis.
Existe uma relagéo negativa significativa
entre 0s aumentos da remuneragao
Desai. M- variavel da diretoria executiva e o
o Corporate Tax Avoidance and High gerenciamento tributario. Além disso, os
Dharmapala, | 2006 . . .
D Powered Incentives autores relatam que o efeito negativo
' observado ¢ ocasionado em fungdo das
caracteristicas de governanca corporativa
adotada pela empresa.
Rego, S, . ~ S
. . - Existe uma relagdo negativa significativa
and R. Executive compensation, equity risk . P
. . . entre o gerenciamento tributario e os
Wilson, 2010 | incentives, and corporate tax ; - N . :
Wilson aggressiveness mcenpvos dados a d|r~etor|a_ gxecutlva
' ' através da remuneracgéo variavel.
2010
Dyreng,
S.;Hanlon, 2010 The effects of managers on corporate tax | Os gerentes tém uma participacdo ativa
M.; avoidance. no gerenciamento tributério.
Maydew,E.
Existe uma relacéo negativa significativa
Minnick, K; Do corporate governance characteristics | entre remuneracéo da diretoria e do
2010 | . . L ~
Noga, T. influence tax management: Conselho de Administracdo com o
gerenciamento tributério
émésltgﬂ?r? Existe uma relagdo negativa significativa
3 :,Larcker, 2011 | The Incentives for Tax Planning entre remuneracao da diretoria tributaria
b’ ' e 0 gerenciamento tributério.

Fonte: dados da pesquisa
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Outro item relacionado a pesquisa sobre gerenciamento tributario, que € dominante nas
pesquisas de tributacdo no contexto contabil, e que serd uma variavel de controle nessa

pesquisa, refere-se alavancagem.

A busca nessas pesquisas € identificar se a possibilidade de deducdo dos empréstimos
influencia a estrutura de capital das empresas. Para estudar isso Engel, Erickson e Maydew
(1999) formularam um modelo para estimar os custos ndo tributarios que demonstra como os
impostos podem fornecer uma métrica para 0s componentes menos quantificaveis no desenho
eficiente da organizacdo (estrutura de capital). O modelo evidencia, portanto, 0 quanto as
empresas estdo dispostas a pagar de impostos para melhorar o seu balan¢o (razdo entre os

débitos e o patriménio liquido).

Boa parte da fundamentacéo teorica desses estudos esta calcada nos trabalhos seminais em
estrutura de capital, realizados por Modigliani e Miller (1958, 1963), sendo que o primeiro
trabalho apontou que, na inexisténcia de tributos em um mercado de capital perfeito, o valor
da firma independe da estrutura de capital. Ja em 1963, Modigliani e Miller adicionaram ao
estudo a dedutibilidade dos juros e a ndo dedutibilidade dos dividendos, concluindo que, se
h& imposto de renda creditado no resultado sobre as despesas financeiras, a estrutura de
capital 6tima tende ao endividamento até o ponto onde os custos do endividamento superem
os beneficios do endividamento.

Com base nesses estudos outros pesquisadores foram acrescentando diversos fatores, como o
risco de faléncia, custos de agéncia, e introduziram, também, o fato de que a alavancagem da

empresa varia conforme o tipo de ativo que ela possui (CALIJURI, 2010).

Outro estudo fundamental no tocante a estrutura de capital é o de Myers (2000) que forneceu
mais evidéncias de que os tributos importam. Na sua pesquisa, foram introduzido os planos
de pensdo na estrutura de capital, mostrando que os beneficios fiscais sdo ampliados a
proporcdo que os investimentos em pensdo aumentam. Dessa forma, confirmou-se a
existéncia da arbitragem fiscal em que, por exemplo, uma empresa endividada investe em
acOes e deduz os juros da divida, enquanto seu fundo de pensdo investe em titulos com

isencdo fiscal no retorno do investimento.

O quadro 6 apresenta um resumo das pesquisas sobre estrutura de capital:
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Quadro 6 — Pesquisas sobre estrutura de capital

Autor Ano Titulo Conclusdes
S The cost of capital, corporation O custo d? ca}pltal de uma
Modigliani, . empresa ndo é afetado pela
o 1958 finance and the theory of R P
F.; Miller, M. . combinacdo entre divida e
investment : "
capital proprio.
Modigliani, Corporate income taxes and cost | Os impostos afetam a estrutura
e 1963 S - )
F.; Miller, M. of capital: a correction de capital das empresas.
The impact of inside ownership
concentration on the tradeoff Os tributos impactam a estrutura
Klassen, K. 1997 - . ;
between financial and tax de propriedade das empresas.
reporting
The role of taxes, financial . .
) - Os tributos impactam a estrutura
Alford, A; reporting, and other market T . .
1998 . L . das organizagdes e incentivam
Berger, P. imperfections in structuring o
N L reorganizacoes.
divesive reorganizations
Engel,
E.;Erickson, . . . Existe uma economia tributéria
M.-Maydew, 1999 Debt-equity hybrid securities advinda da alavancagem.
E.
. Na alienacéo de ativos, 0s
Maydew, E.; . x . .
) i The impact of taxes on the gestores ndo deixam de avaliar
Schipper, K,; 1999 . s c e .
. choise of divestiture method 0s beneficios fiscais atraves da
Vincent, L. -
cisdo das empresas.
. Os beneficios fiscais sao
The impact of taxes on corporate ampliados na bronorcio aue os
MYERS, M. 2000 defined benefit plan asset P ; proporcdo qt
. investimentos em pensdo
allocation
aumentam.

Fonte: dados da pesquisa

2.2.3 Formas de deteccdo do gerenciamento tributario

Ao longo dos anos, os pesquisadores vém desenvolvendo varias proxies de deteccdo do
gerenciamento tributario, sendo que as mais conhecidas sdo (i) a Effective Tax Rates - ETR,
(i) Cash Effective Tax Rate - CashETR e o (iii) Book-Tax Differences - BTD, nos proximos

topicos apresentam-se individualmente cada proxy.
2.2.3.1 Aliquota Efetiva do Tributo — (Effective Tax Rates — ETR)
Conforme a literatura pertinente, o calculo da aliquota efetiva do tributo (Effective Tax Rates

— ETR) é comumente usado para medir o gerenciamento tributario, uma vez que essa
apresenta a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro (STICKNEY e MCGEE 1982,

52



CALLIHAN, 1994; GUPTA e NEWBERRY, 1997; MILLS et al., 1998; PETRONI e
SHACKELFORD, 1999; GUPTA e MILLS 2002; YIN, 2003; REGO 2003; PHILLIPS 2003;
MINNICK e NOGA, 2010, ARMSTRONG et al, 2011).

A ETR é calculada pela divisdo da despesa com imposto de renda pelo lucro contabil antes
do imposto (CALLIHAN, 1994; MILLS e NEWBERRY, 2001; SHACKELFORD e
SHEVLIN, 2001; TANG, 2005; FORMIGONI et al. 2009; COMPRIX, MILLS e SCHMIDT,
2010; MINNICK e NOGA, 2010; ARMSTRONG et al, 2011).

Shevlin (1999) e Shackelford e Shevlin (2001) sugerem que as despesas fiscais correntes
divididas pelo lucro antes dos impostos (ETR) fornecam uma medida adequada para a
mensuracdao da eficacia do gerenciamento tributario, pois se este for eficaz resultard num
indice de ETR menor gue a aliquota nominal dos tributos incidentes sobre o lucro, ou seja, a

aliquota efetiva sera menor que a aliquota nominal do tributo.

No entanto, alguns argumentam que a capacidade da ETR de mensurar corretamente o
gerenciamento tributario pode ser prejudicada devido ao erro de medicdo da aliquota efetiva
(WILKIE, 1992; WILKIE e LIMBERG, 1993; SCHOLES et al., 2002; PLESKO, 2003). Por
exemplo, Wilkie (1992) argumenta que a ETR torna-se viesada, quando um prejuizo
operacional liquido anterior € compensado com o lucro tributdvel de um ano lucrativo
posterior, porque naquela circunstancia, a ETR esta subestimada, mesmo sem o

gerenciamento tributario.

Entretanto, essa pesquisa discorda de Wilkie (1992) ja que a legislacdo brasileira impde
limites a deducdo 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 compensacdo de prejuizo fiscal. Em seu art. 33 esta
previsto que a pessoa juridica sucessora por incorporacdo, fusdo ou cisdo ndo podera
compensar prejuizos fiscais da sucedida. Porém, uma forma de gerenciamento tributario para
superacao dessa vedacao se da pela chamada incorporacéo as avessas, em gque uma empresa
deficitaria, com prejuizos fiscais a compensar, incorpora a empresa lucrativa. Contudo, cabe
destacar que essa forma de gerenciamento tributario estd sendo muito combatido pela

Secretaria da Receita Federal do Brasil.
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Outra critica a ETR, conforme Tang (2005), é que a aliquota efetiva contém informac6es
multiplas, (i) de gerenciamento tributario e (ii) dos efeitos de politicas de incentivos fiscais.
Diante disso, é dificil determinar se o baixo nivel de ETR é causado por decisGes
discricionérias dos gerentes para reduzir tributos ou por beneficios fiscais (TANG, 2005).

Porém, os beneficios fiscais no Brasil estdo vinculados as decisdes das empresas de utiliza-
los ou ndo. Ou seja, para uma empresa se beneficiar da deducdo do imposto de renda do
beneficio fiscal advindo do Programa de Alimentacdo do Trabalhador (PAT),
necessariamente devera fazer seu registro no Ministério do Trabalho e controlar esse
beneficio nos seus livros fiscais. Portanto, entende-se, nessa pesquisa, que os beneficios

fiscais também sdo uma forma de gerenciamento tributério.

Desta forma, a ETR pode ser considerada um bom indicador do gerenciamento tributario,
pois demonstra o deslocamento entre a aliquota do tributo definido na legislacéo tributaria e a
efetiva aliquota do tributo recolhida pelos contribuintes (SHEVLIN, 1999; SHACKELFORD
e SHEVLIN, 2001).

Além disso, conforme Lammersen (2002) a ETR é uma ferramenta gerencial Util, pois
representa uma informacdo condensada e sofisticada acerca da carga tributaria das empresas

que pode ajudar os usudrios, sejam eles internos ou externos, a tomar decisées.

No tocante as pesquisas existentes sobre ETR ela comeca com Stickney e McGee (1982) que
examinaram empiricamente as aliquotas efetivas das grandes empresas dos EUA, buscando
responder se a ETR era explicada pelo tamanho da empresa, grau de intensidade de capital, a
extensdo das operacBes no estrangeiro, envolvimento em recursos naturais e o grau de
alavancagem. Utilizando a anélise de regressdo multivariada, os autores demonstraram que as
empresas com menores aliquotas efetivas tendem a ser altamente alavancadas, com forte
capital de terceiros e com envolvimentos em recursos naturais. As outras variaveis como
operagfes no estrangeiro e tamanho ndo demonstraram relevancia estatisticamente

significativa na explicagéo das ETRs calculadas pelos autores.
Callihan (1994) faz uma revisdo de literatura sobre ETR, separando as pesquisas em dois

tipos: (i) o calculo da ETR marginal e (ii) o calculo da média da ETR. No primeiro célculo, o

que se busca é verificar qual é a aliquota efetiva de um novo investimento, portanto, dessa
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forma, é calculada a taxa do imposto pago em uma unidade adicional de renda de um
investimento especifico. Logo, nesse caso, a ETR marginal é usada para investigar o efeito da
tributacdo sobre um novo investimento e para tomada de decisdo. No segundo célculo, a
média da ETR é utilizada para identificar a carga tributaria sobre os lucros de uma empresa.
Portanto, nesse caso, a ETR expressa a aliquota efetiva sobre o rendimento global da

empresa.

Destaca-se que essa pesquisa utiliza a média da ETR, pois busca identificar a aliquota efetiva
das empresas brasileiras sobre o rendimento global delas. Portanto, as pesquisas aqui

relacionadas tratam apenas da ETR média’.

Zimmerman (1983) examina o tamanho da empresa como uma proxy para identificacdo do
custo politico, ou seja, o custo das empresas terem sua imagem publica afetada por
envolvimento em ac¢des que nao sdo bem vistas pela sociedade. Utilizando o célculo da ETR,
0 autor sugere que empresas maiores arriscam menos em gerenciamento tributario que as
empresas menores, devido aos custos politicos, por isso tém aliquotas efetivas maiores que as

pequenas empresas.

Portanto, Zimmerman (1983) conclui que o tamanho da empresa estd associado a aliquota
efetiva (ETR) da empresa em virtude dos custos politicos. Nessa mesma linha de

pensamento, estdo os trabalhos de Gupta e Newberry (1997).

Outros estudos envolvendo o tamanho da empresa e a ETR foram realizados, porém seus
resultados séo mistos. Por exemplo, alguns estudos observaram uma relagdo negativa entre
ETR e tamanho da empresa (SIEGFRIED, 1972 e PORCANO, 1986). Por outro lado, Rego
(2003) e Zimmerman (1983) observaram uma associacdo positiva. Ja Stickney e McGee
(1982) e Shevlin e Porter (1992), ndo identificaram nenhuma relacdo entre tamanho da

empresa e ETR.

Gupta e Newberry (1997) inovaram no calculo da ETR ao incluirem nas suas pesquisas como
variavel de controle o retorno sobre ativos totais (ROA) e identificaram o efeito positivo
esperado (maior ROA, maior ETR). Nesse mesmo sentido, Mills, Erickson e Maydew (1998)

! Para maiores detalhes sobre a ETR marginal sugere-se anélise do topico 3.1.3 de Callihan (1994).
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examinaram 0s investimentos das empresas no gerenciamento tributario e, como parte de
suas analises, investigaram se o retorno sobre os ativos tém efeitos na ETR das empresas,

chegando a mesma conclusdo de Gupta e Newberry (1997).

O estudo de Mclntyre e Nguyen (2000), que analisou 250 grandes empresas americanas entre
1996 e 1998, foi identificada uma diminuicdo de empresas cujas aliquotas efetivas de tributos
estavam acima de 30%, uma vez que no ano de 1996 eram 78 e em 1998 passou para 52.
Além disso, o estudo demonstrou um aumento das empresas que com aliquotas efetivas
abaixo de 30%, saindo de 97 no ano de 1996 para 104 no ano de 1998. A pesquisa também
demonstrou uma baixa da aliquota efetiva das empresas analisadas entre 1996 €19 98, pois a

aliquota efetiva em 1996 era de 22,9%, passando para 20,1%.

Yin (2003) usando as demonstracdes contabeis das 500 maiores empresas americanas
calculou a ETR dessas empresas entre 1995 e 2000 e verificou que a ETR caiu de 30,11% em
1995 para 27,98% em 2000.

O trabalho de Dyreng, Hanlon e Maydew (2010), que estudaram 908 executivos entre
empresas ao longo dos anos 1992 a 2006 para verificar se esses gerentes tinham efeito
incremental no gerenciamento tributario das suas empresas, identificaram que os executivos
desempenham um papel significativo na determinacédo do nivel de elisdo fiscal das empresas.
Como resultado, os autores identificaram um impacto significativo entre esses gerentes e a
ETR.

No trabalho de Minnick e Noga (2010) que estudaram o papel da governanca corporativa no
gerenciamento tributario, as autoras identificaram que a remuneracao variavel dos diretores
executivos e do CEO tém uma relacdo fortemente negativa com a proxy de gerenciamento
tributario ETR. Conforme as autoras, a cada dolar de aumento da riqueza dos executivos ha
uma reducéo de 1,94% na ETR.

Armstrong, Blouin e Larcker (2011) estudaram se a remuneragdo variavel dos executivos
ligados diretamente a gestdo tributaria fazia com que esses executivos se concentrassem em
gerenciamento tributario. Como resultado, esses autores identificaram uma relagéo

fortemente negativa entre a remuneracao dos executivos tributarios e a ETR.
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Além desses estudos, a ETR também tem sido usada para debates envolvendo politicas
tributarias. Por exemplo, a The Citizens for Tax Justice (CTJ) publicou uma série de estudos
onde analisaram as 250 maiores empresas americanas e concluiram, com base no calculo da
ETR dessas empresas, que estas ndo estdo pagando a sua parte justa dos tributos,
prejudicando, assim, toda a sociedade americana. Esse é um bom exemplo de como o célculo

da ETR tem sido utilizado para debates politicos envolvendo tributacéo.

Nos mesmos moldes da CTJ a Receita Federal da Holanda (Belastingdienst, 1997), realizou
um estudo com uma amostra de 1.566 empresas médias holandesas no ano de 1992. O estudo
utilizou dados privados das empresas analisadas e descobriu que apenas 57% do lucro

apresentado nas demonstracdes financeiras das empresas séo tributados.

Verifica-se, entdo, que a ETR é uma proxy eficiente na identificacdo inicial do gerenciamento
tributario, pois demonstra o deslocamento entre o lucro contabil e o lucro tributavel ao
apresentar a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro. Portanto, nessa pesquisa, a ETR sera
uma das proxies de identificacdo do gerenciamento tributario das empresas brasileiras a

serem analisadas.

O quadro 7, abaixo, apresenta os autores, 0 ano de publicacdo, o titulo e as conclusdes das
pesquisas aqui apresentadas:

Quadro 7 — Pesquisas sobre ETR

Autor Ano Titulo Conclusoes
Siegfried 1974 Effectlve_ average U.S. corporation N&o encontra relacdo entre ETR e
income tax rates. tamanho da empresa.
Demonstraram que as empresas com
. Effective corporate tax rates: The menores aliquotas efetivas tendem a
Stickney e . o .
1982 effect of size, capital intensity, ser altamente alavancadas, com forte
McGee : .
leverage, and other factors. capital de terceiros e com
envolvimentos em recursos naturais.
Conclui que o tamanho da empresa
Zimmerman 1983 Taxes and firm size. esta associado com a allqyota efetiva
(ETR) da empresa em virtude dos
custos politicos.
Corporate tax rates: Progressive, N&o encontra relacdo entre ETR e
Porcano 1986 . .
proportional, or regressive tamanho da empresa.
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Callihan 1994 Corporate _effecnve t ax rates: a Revisdo de literatura sobre ETR.
synthesis of the literature
Guptae Determmants_ of the Va”a_b'“t.y n Identificaram o efeito positivo
1997 | corporate effective tax rates: Evidence - .
Newberry o esperado (maior ROA, maior ETR).
from logitudinal data
. . . Verificaram que os investimentos em
Mills, Erickson 1998 Book-Tax Dlﬁerences _and Internal gerenciamento tributario estio
e Maydew Revenue Service Adjustments. :
associados ao ROA.
Critique of Plesko's 'An Evaluation of Fornecem evidéncias de
Shevlin 1999 Alternative Measures 9f Corporate gerenciamento tributario.
Tax Rates
Identificou entre 1996 e 1998 um
Mclntyre e 2000 | Corporate Income Taxes In the 1990s aumento do gerenciamento tributario
Ngwyen nas empresas analisadas ao perceber
uma diminuicdo da ETR.
Shackelfprd ¢ | 2001 Empirical Tax Research In Accounting ETR eVId_enC|a deCI.soes, spbre
Shevlin gerenciamento tributério.
. How _much do Iarg_e pupllc Verificou que a ETR caiu de 30,11%
Yin 2003 corporations pay? Estimating the em 1995 para 27.98% em 2000
effective tax rates of the S&P 500. P ' '
Dyreng, Hanlon 2010 The Effects of Executives on Identificaram um impacto significativo
e Maydew Corporate Tax Avoidance entre esses gerentes e a ETR.
Identificaram a remuneracdo variavel
Do corporate governance dos diretores executivos e a ETR,
Minnick e Noga | 2010 characteristics influence tax concluindo que, a cada ddlar de
management? aumento da riqueza dos executivos, ha
uma reducdo de 1,94% na ETR.
The impact of evaluating the tax Encontra uma relacdo entre incentivos
Robinsonetal | 2010 | function as a profit center on effective ao departamento fiscal e 0
tax rates gerenciamento tributério.
Como resultado esses autores
Armstrong, . e -
. . . identificaram uma relacéo fortemente
Blouine 2011 Incentives for Tax Planning : x
negativa entre a remuneracdo dos
Larcker . S
executivos tributarios e a ETR.

Fonte: dados da pesquisa

2.2.3.2 Cash Effective Tax Rate uma nova oportunidade de evidenciagdo da eliséo fiscal

Nesta pesquisa, além do célculo da ETR, sera calculado a cash effective tax rate - CashETR,

nos moldes determinados por Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) com intuito de
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complementar a identificacdo do gerenciamento tributario realizado pelas empresas

brasileiras.

Para calcular o cash effective tax rate — CashETR duas modificagcbes séo realizadas no
calculo das ETRs. Primeiro, e 0 mais importante, a medicdo das taxas efetivas de impostos é
realizada a longo prazo, ou seja, dez anos. Para fazer isso, somam-se 0s impostos de uma
empresa durante um periodo de dez anos e dividem-nos pela soma do seu rendimento total
antes dos impostos ao longo dos mesmos dez anos. Isso de acordo com Dyreng et al., (2008)
produz uma taxa efetiva de imposto que acompanha melhor os encargos tributarios das

empresas a longo prazo.

Além disso, para o calculo do CashETR sdo considerados somente os pagamentos realizados
de tributos, sem considerar os impostos diferidos em funcdo das diferencas tributéarias, pois o

que se busca € a identificacdo do verdadeiro encargo pago de tributos sobre o lucro.

A CashETR foi utilizada em primeiro momento por Blouin e Atum (2006) para investigar se
a variavel provisdo para reserva de contingéncia era utilizada com fins de gerenciamento
tributario pelas empresas dos EUA. Depois Frischmann et al., (2007) utilizaram a CashETR
para testar se empresas com baixa ETR tém mais reacdes adversas de mercado em torno de
eventos relacionados as mudancas nas regras contabeis para contingéncias fiscais que as

empresas com altas taxas de ETR.

Além destes, Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) analisaram 2.077 empresas americanas com
base nessa proxy e descobriram que aproximadamente 25% das empresas de sua amostra
eram capazes de manter a CashETR abaixo do percentual de 20%. Como média, a CashETR
das empresas analisadas foi de 29,6%. Além disso, 9,2% da amostra conseguiam manter a
CashETR abaixo dos 10%. Com base nesses resultados os autores concluiram que o

gerenciamento tributario se concentra em um conjunto de empresas especificas.

Rego e Wilson (2010) utilizaram a CashETR para verificar se o gerenciamento tributario das
empresas analisadas eram motivados pela remuneragédo variavel paga a diretoria executiva.
Como resultado os autores identificaram uma relagdo entre remuneragdo variavel e a
CashETR. Neste mesmo sentido, Dyreng, Hanlon e Maydew (2010), estudaram 908

executivos entre empresas ao longo dos anos 1992 a 2006 para verificar se esses gerentes
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tinham efeito incremental no gerenciamento tributéario das suas empresas, identificaram um

impacto significativo entre esses gerentes e a CashETR.

No trabalho de Minnick e Noga (2010) que estudaram o papel da governanca corporativa no
gerenciamento tributario, as autoras identificaram que a remuneracao variavel dos diretores
executivos e do CEO tém uma relacdo fortemente negativa com a CashETR. Conforme as
autoras, a cada dolar de aumento da riqueza dos executivos ha uma redugdo de 4,13% na
CashETR.

Armstrong, Blouin e Larcker (2011) ndo identificaram qualquer relacdo entre a remuneragéo

dos executivos tributarios e a CashETR.

O quadro 8, apresenta os autores, 0 ano de publicacéo, o titulo e as conclusGes das pesquisas

aqui apresentadas:

Quadro 8 — Pesquisas sobre CashETR

Autor Ano Titulo Conclusdes

Verificou se as provisdes para
contingncia estdo relacionadas com
gerenciamento tributéario.

Tax contingencies: Cushioning the

Blouin e Atum | 2006 .
blow to earnings?

Testar se empresas com baixa ETR
tém mais reacdes adversas de mercado
em torno de eventos relacionados as
mudangas nas regras contabeis para
contingéncias fiscais que as empresas
com altas taxas de ETR.

Economic consequences of increasing
2007 the conformity in accounting for
uncertain tax benefits.

Frischmann et
al.

Descobriram que as empresas

Dyreng, Hanlon 2008 Long-run corporate tax avoidance. americanas tém grande capacidade de

¢ Maydew gerar seus tributos & longo prazo
Executive compensation, tax reporting - x
. . i Identificaram uma relacdo entre
Rego e Wilson | 2010 agressiveness, and future firm ~ ./
remuneracdo variavel e a CashETR.
performance.

Dyreng, Hanlon 2010 The Effects of Executives on Identificaram um impacto significativo

e Maydew Corporate Tax Avoidance entre gerentes e a CashETR
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Identificaram que a remuneracéo
variavel dos diretores executivos tem
Do corporate governance uma relacdo fortemente negativa com
Minnick e Noga | 2010 characteristics influence tax a CashETR. Conforme as autoras, a
management? cada ddlar de aumento da riqueza dos
executivos ha uma reducéo de 4,13%

na CashETR.

Armstrong, Né&o identificaram qualquer relacéo
Blouine 2011 Incentives for Tax Planning entre a remuneragdo dos executivos
Larcker tributarios e a CashETR

Fonte: dados da pesquisa

2.2.3.3 Diferenca entre lucro contébil e lucro tributavel (Book-Tax Differences — BTD)

De acordo com a literatura, a diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel € conhecida
como Book-Tax Differences (BTD). Portanto, Book-Tax Differences (BTD) refere-se a
diferenca entre o lucro contabil reportado nas demonstracdes contébeis e lucro tributavel

reportado as autoridades fiscais através das obrigagdes acessorias.

Conforme diversos trabalhos (MILLS e NEWBERRY, 2001; PHILLIPS et al.,, 2003 e
HANLON, 2005; DESAI e DHARMAPALA, 2006; MINNICK e NOGA, 2010 e
ARMSTRONG et al., 2011) empresas que gerenciam seus resultados com fins tributarios
apresentam grandes divergéncias entre o lucro contabil e o lucro tributavel. Portanto, o BTD

pode ser considerado uma boa proxy para identificacdo do gerenciamento tributario.

Uma crescente literatura (SHEVLIN, 2002; PLESKO, 2004; MCGILL e OUTSLAY, 2004;
TANG, 2005 e 2011; DESAI e DHARMAPALA, 2006; MINNICK e NOGA, 2010 e REGO
e WILSON, 2010) tem sugerido uma ligacdo entre BTDs e gerenciamento tributario. A ideia
subjacente presente nesses estudos € que o objetivo maior do planejamento tributario é
reduzir o pagamento dos tributos. Logo, no tocante aos tributos sobre o lucro, quanto menor a
base de célculo, ou seja, quanto menor o lucro tributavel melhor serd o gerenciamento

tributario da empresa.
Conforme Hanlon e Heitzman, 2010, a BTD decorre, basicamente, de dois fatores: (i) a

utilizacdo das oportunidades tributarias pelos administradores e (ii) em virtude das diferencas

entre as regras tributarias e as societarias, que ndo tém objetivos homogéneos.
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Portanto, no Brasil, a BTD ocorrera basicamente em virtude da apuracdo do lucro tributavel
seguir as regras da legislacdo tributaria (Decreto n° 3.000/99 — RIR/99), enquanto o lucro
contébil segue as regras da legislacdo societaria (Lei n°. 6.404/76 — Lei das S/As). Além da
identificacdo pelos administradores dos beneficios concedidos pela lei tributaria e utilizados

para reducédo do encargo tributario sobre o lucro.

Além disso, destaca-se que as diferencas entre o lucro contébil e o lucro tributavel podem ser
de dois tipos: permanentes ou temporarias. As permanentes ocorrem quando a legislacdo
tributaria estabelece que aquela despesa ou receita que foi registrada na contabilidade seja
adicionada ou excluida de forma permanente na apuracdo do lucro tributavel, ou seja, na
formacdo do lucro tributavel o contribuinte deverd adicionar ou excluir despesas ou receitas
sem a possibilidade de reverter essa adi¢cdo ou excluséo no futuro. Exemplos de adicGes e
exclusdes permanentes no Brasil sdo as despesas com brindes (adicdo) e as receitas de

dividendos (exclusdo).

As diferencas temporarias ocorrem quando a legislacdo tributaria estabelece que o
contribuinte faca uma adi¢do ou exclusdo no ano-calendario de apuragédo do lucro tributavel e
reverta esse lancamento no futuro apos satisfeita alguma condicdo estabelecida pela
legislagdo fiscal. Podem-se mencionar como adi¢des e exclusdes temporarias as provisdes

contébeis (adicdo) e as receitas advindas de negocios com entidades publicas (exclusdo).

De acordo com Lopo et al. (2011, p.4) as diferencas temporéarias ocorrem:

[...] quando o momento do reconhecimento da receita e/ou da despesa é diferente
entre as normas, por exemplo, o GAAP orienta o reconhecimento no periodo (t) e a
legislacdo tributria no periodo (t+1). A ideia é de que, em algum momento no
futuro, esta diferencga serd anulada e deixara de ser observada. (LOPO et al., 2011,

p.4)

Tendo em vista que a legislagéo tributaria concede certa discricionariedade aos contribuintes
na formacgdo do lucro tributavel, ou seja, existem, na legislacdo tributaria, formas de se
diminuir o lucro tributavel, tais como juros sobre capital proprio (JCP), amortizacdo do agio
pago na aquisicdo de investimentos, rendimentos advindos de Notas do Tesouro Nacional,
dentre outros. Os administradores podem utilizar-se dessas oportunidades para gerenciar a

sua apuracao do resultado tributavel.
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Desta forma, conforme Tang (2005), a BTD pode ser composta de dois fatores: (i) diferencas
normais provenientes do desalinhamento dos conjuntos de regras contabeis e tributarios
(NBTD - normal book-tax difference) e, (ii) diferencas anormais ocasionadas por praticas
discricionérias realizadas pelos gestores (ABTD — anormal book-tax difference). Conforme a
autora, as BTDs anormais podem ser oriundas de praticas de gerenciamento tributario
(TANG, 2005).

Conforme Tang (2005), empresas com fortes incentivos ao gerenciamento tributério tém altos
niveis de BTDs anormais. Esse fato foi novamente confirmado por Tang e Firth (2010) ao
estudarem o gerenciamento de resultados no contexto das empresas chinesas, em que o

identificaram e puderam explicar parte do montante das BTDs.

No contexto brasileiro, os estudos de Formigoni, Antunes e Paulo (2009) ndo conseguiram
identificar uma relacdo entre o0 BTD e o gerenciamento tributario. Nesta mesma linha
Piqueras (2010), em seu estudo, encontrou uma baixa correlagdo entre as BTDs anormais e

gerenciamento tributario.

Outra interessante funcdo da BTD esta relacionada a qualidade do lucro pois, conforme
Weber (2009), o grande interesse do mercado € sobre a performance dos administradores
representada nas demonstragdes de resultado das empresas. Logo, em um mercado de capitais
ativo, o interesse das empresas publicas sera no aumento dos seus lucros contabeis, e ndo na
diminuicdo do seu lucro fiscal. Dessa forma, a BTD surgiria ndo em funcdo das regras
divergentes entre o lucro contébil e fiscal mas, sim, do desejo dos administradores de

apresentar um lucro contabil maior que o lucro tributavel.

Nesses termos, diversos estudos mostram que a BTD pode ser considerada uma proxy da
qualidade do lucro. Dentre esses estudos, cita-se Hanlon (2005) que identificou que firmas
com grande magnitude de BTD apresentam uma baixa persisténcia dos lucros quando
comparada com firmas de baixa BTD. Tal evidéncia sugere que altos valores de BTD estdo
relacionados a baixa qualidade de lucro. Nesse mesmo sentido, Ayers, Laplante e McGuire
(2008) realizaram um estudo sobre a interpretacdo dos analistas de créditos quando esses se
deparam com grandes BTDs e constataram que eles consideram grandes variacfes no BTD
também, como baixa qualidade do lucro, sinalizando assim, como uma informacao negativa

para as agéncias de rating.
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Nos EUA, alguns estudos realizados (DESAI 2002; MANZON e PLESKO, 2002; MILLS et
al. 2003; PLESKO, 2004; BOYNTON; DEFILIPPES, e LEGEL 2005; HANLON,
LAPLANTE e SHEVLIN 2005) identificaram um aumento nas divergéncias entre o lucro
contébil e o lucro tributdvel durante os anos de 1990. Mas esses autores nao conseguiram
explicar o motivo desse aumento. Apenas levantam a hipotese de que esse aumento seja
devido aos incentivos fiscais concedidos as empresas nos anos de 1990. Nesse sentido,
Wilson (2009) e Frank et al. (2009) encontraram evidéncias de uma associacdo positiva entre
BTDs e empresas com incentivos fiscais.

A BTD também é utilizada pela fiscalizacdo para acompanhamento dos contribuintes.
Exemplo disso foi o trabalho realizado pelo departamento do tesouro dos EUA em 1999. Tal
pesquisa examinou a diferenca entre o lucro contabil e o tributdvel das empresas americanas
com ativos superiores a um bilhdo de ddlares entre 1991 e 1996. Como resultado, a pesquisa
identificou que nos anos de 1995 e 1996 houve um aumento consideravel do lucro tributavel,

uma vez que a média de 1,25 passou para 1,82 em 1995 e 1,86 em 1996.

Outra pesquisa sobre BTD foi realizada por Plesko (2002) que examinou todas as empresas
americanas entre 1996 e 1998. Conforme o autor, a diferenca entre o lucro tributavel e o
lucro contabil aumentou de 92,5 bilhdes de dolares em 1996 para 159 bilhGes de délares em
1998, representando um acréscimo de tributagdo de 71,9%.

Desai (2002) também fez um estudo sobre a diferenca entre os lucros contabil e fiscal.
Contudo, em seu estudo, as empresas escolhidas para compor a amostra foram aquelas com
ativos superiores a 250 milhGes de dolares e o periodo selecionado foi de 1993 a 1998.
Conforme o autor o lucro tributavel em relacdo ao lucro contabil aumentou de 1,12 em 1993
para 1,63 em 1998.

Mills, Newberry e Trautman (2002), através de um acordo com a Receita Federal dos Estados
Unidos, compararam o lucro tributivel declarado nas declara¢6es de imposto de renda com o
lucro contébil publicado nos demonstrativos financeiros. A sua amostra foi composta por
1.579 grandes empresas e 0s seus achados demonstraram um aumento de tributagéo, ja que o

lucro tributavel em rela¢do ao lucro contébil aumentou de 1,07 em 1991 para 1,63 em 1998.
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Nesse mesmo sentido, os estudos de Manzon e Plesko (2001) identificaram um aumento da

carga tributaria das empresas entre 1988 e 1998.

Desai e Dharmapala, (2006) realizaram um estudo buscando verificar se a remuneragdo dos
diretores explicava a variacdo do BTD das empresas. Como conclusdo, os autores relatam a
existéncia de uma relacdo negativa significativa entre os aumentos da remuneracao variavel

da diretoria executiva e a BTD.

Também nesta mesma linha, Rego e Wilson (2010) examinaram a remuneracao variavel
como um dos determinantes do gerenciamento tributario. Tais autores identificaram uma

relacdo entre remuneracéo variavel e a BTD.

Minnick e Noga (2010) que estudaram o papel da governanca corporativa no gerenciamento
tributario, elas identificaram que a remuneracdo variavel dos diretores executivos e do CEO
tém uma relagdo fortemente negativa com a BTD. Armstrong, Blouin e Larcker (2011), por
outro lado, ndo identificaram uma relagdo significativa entre a remuneracdo variavel dos

executivos ligados diretamente a gestdo tributaria e a BTD.

O quadro 9, abaixo, apresenta os autores, 0 ano de publicacédo, o titulo e as conclusbes das
pesquisas aqui apresentadas:
Quadro 9 — Pesquisas sobre BTD

Autor Ano Titulo Conclusoes
Manzon e The Relation Between Financial and Identificaram um aumento da carga
2001 - tributaria das empresas entre 1988 e
Plesko Tax Reporting Measures of Income 1998
. The divergence between book and tax Confor[’n € o autor o Iuc,ro_trlbutavel
Desai 2002 income em relacdo ao lucro contabil aumentou
de 1,12 em 1993 para 1,63 em 1998.
Mills Demonstraram um aumento de
' Trends in Book-Tax Income and tributacdo, j& que o lucro tributavel em
Newberry e 2002 | h if laca | bil q
Trautman Balance Sheet Differences. relacdo ao lucro contabil aumentou de
1,07 em 1991 para 1,63 em 1998.
Book-Tax Differences, a Proxy for . .
. Empresas com fortes incentivos ao
Earnings Management and Tax ) P
Tang 2005 . . gerenciamento tributério tém grandes
Management - Empirical Evidence
. BTDs.
from China.
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Conforme autor, a diferenca entre o
lucro tributdvel e o lucro contébil
Plesko 2005 Corporate Tax Avoidance and the aumentou de 92,5 bilhdes de dolares
Properties of Corporate Earnings. em 1996 para 159 bilhdes de dblares
em 1998, representando um acréscimo
de tributacdo de 71,9%.
Como conclusdo, os autores relatam a
Desai e Corporate tax avoidance and high- e>_<|st_er_10|a_de uma relagéo negativa
2006 . . significativa entre os aumentos da
Dharmapala powered incentives x s, . .
remuneracao variavel da diretoria
executiva e a BTD.
Diferenca entre o Lucro Contabil e
Formigoni, Lucro Tributavel: Uma Analise sobre NZo identificaram gerenciamento
Antunes e 2009 0 Gerenciamento de Resultados o g A
o - I tributario nas empresas brasileiras.
Paulo Contabeis e Gerenciamento Tributario
nas Companhias Abertas Brasileiras
Executive compensation, tax reporting dentifi laca
Rego e Wilson | 2010 agressiveness, and future firm |denti icaram uma relacao entre
' remuneracéo variavel e a BTD.
performance.
Identificaram que a remuneracéo
Do corporate governance - . -
- S variavel dos diretores executivos e do
Minnick e Noga | 2010 characteristics influence tax lacio f
management? CEO tem uma relagao ortemente
' negativa coma BTD.
Identificaram uma relacéo
Armstrong, significativa entre a remuneracao
Blouin e 2011 Incentives for Tax Planning variavel dos executivos ligados
Larcker diretamente a gestdo tributéria e a
BTD.

Fonte: dados da pesquisa

2.3 Tributos sobre o lucro

2.3.1 Histérico

O surgimento do Imposto de Renda no mundo ndo tem um periodo exato de registro. De toda
forma, ha quem sustente que j& em Roma e Atenas existia 0 Imposto de Renda; outros
afirmam que o referido tributo nasceu em Florenca sob o nome de Décima Scalata. De toda
sorte, ha um consenso com relacdo a histéria moderna do Imposto de Renda que esse teve
inicio na Gra-Bretanha em 1798. Baleiro (1972) conta que o objetivo, a época, era arrecadar
recursos para custear a defesa da Inglaterra contra as intensas investidas dominadoras de
Napoledo Bonaparte (BALEIRO, 1972).
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Sucessivamente, esse tributo foi sendo inserido nos demais ordenamentos juridicos. Muitas
vezes de forma ndo pacifica, como é o caso da Franca e Estados Unidos. Entretanto, segundo
entendimento de Baleiro (1972), as resisténcias inicialmente encontradas ndo foram
suficientes para impedir que o imposto sobre a renda fosse universalmente adotado como um

dos mais importantes elementos do sistema tributario (BALEIRO, 1972).

No Brasil, a Constituicdo de 1824 foi a que delegou poderes ao Legislativo, para instituir
impostos o suficiente para cobrir as despesas do Estado, consoante o disposto em seu art. 15,
inciso X, que diz: "[...] Fixar, anualmente, as despesas publicas, e repartir a contribuicdo
direta. Ninguém sera isento de contribuir para as despesas do Estado em proporcdo dos seus
haveres" (MARTINS, 2007).

Mas, foi somente em 1922 que o Brasil passou a tributar a renda, por meio da Lei n°® 4.625 de
31/12/22 (Lei do Orcamento), sendo que o lancamento e a arrecadacdo do novo tributo

deveriam comecar no ano de 1924.

De 1922 até os dias de hoje, muitas foram as mudancas experimentadas, o que fez com que o
imposto sobre a renda tivesse sua técnica de apuracdo aprimorada, adquirindo, assim, cada
vez mais, o carater complexo que hoje lhe empresta a multiplicidade de aspectos que se
encontra na economia contemporanea. Nessa evolucdo, nosso sistema tributario, seguindo
tendéncia universal, separou o0s contribuintes em pessoas fisicas e juridicas, os quais

submetem a regimes juridicos de tributacdo diferenciados.

No tdpico 2.4.3, apresenta-se, resumidamente, as caracteristicas desse tributo que mostrou,
nos ultimos anos, um crescimento de 55% e representou, em 2009, mais de 26% do total da
receita tributaria arrecadada pelo Governo Federal (RFB, 2009).

2.3.2 Lucro Tributavel (Renda Tributéavel)

Conforme Schoueri (2010), a renda passivel de tributagdo no Brasil estd fundamentada em

duas teorias econdmicas, quais sejam, a Teoria da Renda-Produto e a Teoria da Renda-

Acréscimo Patrimonial.
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Entende-se por renda-produto o fruto periodico de uma fonte permanente. Nos moldes de
Hicks (1946) diz-se que a renda seria o fruto que se obtém, sem que pereca a arvore de onde

ele provém. A arvore seria o capital e o fruto sua renda.

A teoria da renda-acréscimo patrimonial adota o conceito de renda a partir da comparacéo da
situacdo patrimonial em dois momentos distintos. Pressupde, assim, um intervalo, consistindo
a renda na diferenca positiva entre a situacdo patrimonial no final e no comeco do periodo.
Neste grupo conforme Holmes (2000) desenvolveu-se o sistema SHS (Schanz-Haig-Simons),
modelo amplo de determinacdo da renda e da capacidade contributiva, pelo qual a renda
corresponderia ao acréscimo liquido de riqueza, adicionado da renda imputada e dos gastos

com consumo em um determinado periodo.

Portanto, a renda passivel de tributacdo no Brasil é obtida tanto da teoria renda-produto como
da teoria renda-acréscimo patrimonial que foi assim representada graficamente por Schoueri
(2010, p.247):

Figura 4 — Renda passivel de tributacéo no Brasil

Renda-Produto

Renda-Produto + Renda-Acréscimo

Renda-Acréscimo

Fonte: Schoueri (2010, p.247)

Destarte, essas afirmagdes sdo totalmente verificAveis quando confrontadas aos textos legais

da Constituicdo Federal de 1988 e ao Cddigo Tributario Nacional.

Contudo, faz-se necessario esclarecer que essa defini¢do (renda tributavel) ndo se encontra

explicita na Constituicdo Federal de 1988, ou seja, a definicdo completa do termo demanda
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uma analise sisttmica da Constituicdo Federal conjugada aos principios constitucionais
tributarios, conforme Paulsen (2007), a prépria Constituicdo ndo utilizou a palavra renda com

um sentido uniforme.

O Imposto de Renda esta consagrado na Constituicdo Federal de 1988, no artigo 153, inciso
Il quando determina que a materialidade desse tributo consubstancia-se no ato de auferir
renda ou provento de qualquer natureza. Contudo, para ser passivel de tributagdo pelo
Imposto de Renda, ndo basta somente auferir renda, pois esta tem que estar disponivel ao seu

proprietario conforme determina o art. 43 do Codigo Tributario Brasileiro.

Nesses termos, conforme Carrazza (1998) a renda passivel de tributacdo pressupde mais valia
ao contribuinte, isto é, acréscimos na capacidade contributiva (que a doutrina tradicional
chama de acréscimos patrimoniais). S6 quando ha uma realidade econdmica nova, que se
incorpora ao patriménio individual preexistente, traduzindo, nova disponibilidade de riqueza

é que se pode falar em renda e proventos de qualquer natureza (CARRAZZA, 1998)

Nesta mesma linha, Fonseca (2010) estabelece que, de fato, na analise do conceito de renda, €
importante considerar, inicialmente, o valor liquido auferido (mais valia) e, por conseguinte,
se ha ou ndo acréscimo patrimonial. Em outras palavras, é necessario apurar se ha uma
riqueza nova em um intervalo de tempo. Isso porque, sem esse acréscimo patrimonial, ndo se
pode falar em renda e, consequentemente, na ocorréncia do fato gerador do Imposto de
Renda. Do mesmo modo, Machado (2005) entende que ndo ha renda, nem provento, sem que
haja acréscimo patrimonial, portanto, o Imposto de Renda somente podera ser exigido do
contribuinte quando satisfeita essas trés hipoteses: aferimento de renda, acréscimo

patrimonial e disponibilidade juridica ou econémica da renda.

Pedreira (1979) ressalta que disponibilidade econémica é poder dispor efetivo e atual, de
guem tem posse direta da renda; o que a caracteriza € a aquisicdo da posse da moeda ou de
direitos dotados de liquidez imediata (quasi-moeda). J& a disponibilidade juridica é
presumida por forca de lei e abrange a aquisicdo virtual, e ndo efetiva, do poder de dispor de
renda; a disponibilidade é virtual quando ja ocorreram todas as condi¢cdes necessarias para

que se torne efetiva.
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Percebe-se, entdo, que o cerne da definicdo de renda tributavel, situa-se no acréscimo
patrimonial, em outras palavras, na evolucdo patrimonial real compreendida num periodo
determinado. Ou seja, somente quando da ocorréncia de uma alteracdo do patrimonio, que
represente um acrescimo, é que se estara diante do fato juridico tributario ensejador do
Imposto de Renda (FONSECA, 2010).

Nesta esteira, Carrazza (2006) afirma que a Constituicdo Federal sempre menciona as
palavras renda e proventos a ideia de aumento de patrimdnio pois, do contrario, ndo sera
atendido o principio da capacidade contributiva que ¢ um dos limitadores ao poder de
tributar. Schoueri (2010) também reafirma que quando o constituinte admitiu que se
instituisse um imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza, deixou claro que este
fato econémico (renda e proventos de qualquer natureza) indica a existéncia de alguém em
condicdes de contribuir para os gastos comuns do Estado, ou seja, o vinculo entre o principio
da capacidade contributiva e a hipétese do Imposto de Renda é inerente, pois este somente
pode ser exigido na presenca de uma disponibilidade, ja que enquanto inexistir esta, ndo ha
ainda, uma manifestacdo de capacidade contributiva do contribuinte.

Percebe-se entdo que somente apos a capacidade contributiva do contribuinte (auferimento de

acréscimos patrimoniais) o Imposto de Renda podera ser exigido pela Unido.

Destaca-se, conforme o artigo 146 da Constituicdo Federal de 1988, que a capacidade
contributiva é aquela em que o individuo tem condi¢bes para contribuir com os gastos do
Estado, sendo que a capacidade contributiva é avaliada pelo Estado de diversas formas,
presumida, real ou arbitrada (CARVALHO, 2007).

Desse modo, conforme Schoueri (2010), a renda passivel de tributacdo sera aquela em que o
contribuinte possa dela se valer para pagar o seu imposto. Portanto, até aqui, 0 conceito
estudado de renda para fins tributarios esta em linha com o conceito de renda de Hicks
(1946), ludicibus, (2000), e Hendriksen e Breda (1999), que definem renda como algo novo,
acima do capital, riqueza nova, ou seja, tanto para fins de tributacdo, como para economia,
renda deve ser entendida como resultado positivo, isto é, diferenca positiva entre receitas e
despesas de uma pessoa, dentro de um determinado periodo e que mantenha o capital nas

mesmas condi¢fes quando do inicio da atividade.
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Todavia, para o Imposto de Renda, ndo basta somente a evidéncia da riqueza nova, esta tem
que estar totalmente disponivel, sendo que disponibilidade, em sentido ordinério, traduz a
ideia de atualidade, de possibilidade de disposicéo sobre algo de forma incondicional, livre e
desembaracada. Logo, a disponibilidade tanto pode ser econémica quanto juridica
(ANDRADE FILHO, 2007).

Para Sousa (1975), a disponibilidade econémica corresponde a rendimento ou provento
recebido, normalmente revelado pela existéncia de dinheiro em caixa. Por sua vez, a
disponibilidade juridica diria respeito a rendimento adquirido, expresso em titulo juridico que

possibilitaria ao beneficiario sua realizacdo em dinheiro.

Portanto, diferentemente da renda econdmica, que busca identificar somente a riqueza nova, a
renda tributavel tem que ser uma rigueza nova totalmente disponivel ao contribuinte, o que
estd em linha com a renda mensuravel na Contabilidade. Uma receita para fins contabeis
somente pode ser registrada quando significar um aumento de um ativo ou uma diminuicao
de um passivo e, por outro lado, uma despesa somente pode ser registrada quando significar
um decréscimo de um ativo. Logo, o confronto entre essa receita e despesa apresenta

justamente uma renda disponivel, ou seja, um acréscimo patrimonial passivel de tributacéo.

Condizente com isto, a prépria legislacdo brasileira estabeleceu o lucro contabil como base
para apuracdo do lucro tributavel ao estabelecer no art. 247 do Regulamento de Imposto de
Renda (Decreto n°. 3.000/99) que o lucro tributavel é o lucro contabil ajustado pelas adi¢des,

exclusdes ou compensacgdes prescritas ou autorizadas pelo regulamento do Imposto de Renda.

2.3.3 Calculo dos tributos sobre o lucro no Brasil

Acerca da tributacdo nas empresas, notadamente quanto ao Imposto de Renda estéd definido
no Livro 2 do Regulamento do Imposto de Renda, Decreto n° 3.000/99, dispondo que o
Imposto de Renda pode ser apurado de trés formas distintas: lucro presumido, lucro real e

lucro arbitrado.
Tendo em vista a obrigatoriedade da apuracdo pelo Lucro Real, quando a receita bruta da

empresa é maior que R$ 48 milhdes no ano anterior, a forma de apuracdo do Imposto de

Renda utilizada pela maioria das companhias abertas ¢ a baseada no lucro real. Essa
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sistematica parte do conceito contabil de lucro para a determinacdo do que se chama de
“lucro real”, que corresponde ao resultado verificado na escrituracdo mercantil - lucro liquido
das pessoas juridicas - ajustado por adi¢des e exclusdes previstas pela lei tributéria, as quais,
em termos gerais, correspondem, respectivamente, a despesas indedutiveis e receitas nao

tributaveis segundo as disposicOes da lei tributéria.

Essa mesma legislacdo tributaria também permite a compensacdo dos prejuizos fiscais
anteriores, para o calculo do Imposto de Renda, e a reducdo da base de célculo da
contribuicdo social sobre o lucro, dos montantes negativos de exercicios anteriores, sendo
que essa compensacdo estd limitada a 30% por ano, ndo tendo prazo legal para a sua

utilizag&o.

Com a publicacdo da Lei n° 11.638/07, que separou a contabilidade financeira da
contabilidade fiscal, houve a necessidade da publicacdo de uma lei que disciplinasse 0s
efeitos tributarios dos novos métodos e critérios contabeis, buscando a neutralidade tributaria.
Para isso foi publicada a Lei n°. 11.941/2009 que instituiu o regime tributario de transicao.
Tal regime determina que as empresas, primeiro, tém que eliminar os efeitos da contabilidade
financeira para depois apurar o lucro tributavel, por meio do Livro de Apuracdo do Lucro
Real — LALUR, mediante ajustes efetuados sobre o lucro contabil. Assim, para apuracdo do

Lucro Real as empresas seguem o seguinte caminho:

Figura 5 — Passos para apuracao do lucro real

Lucro Contébil

(+) Ajustes positivos RTT
(-) _Ajustes negativos RTT

(+) Adigdes (despesas indedutiveis)
(-) ExclusGes(receitas ndo tributaveis)

(=) Lucro real antes da compensacéo
(-) Compensacdo do prejuizo fiscal

(=) Lucro Real

Aplicacdo da aliquota: 15% + 10%
Valor a recolher de IR

Fonte: dados da pesquisa
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Por fim, para fins de apuracdo do Imposto de Renda, a aliquota definida pela legislacdo do
imposto de renda é de 15% (Lei n°. 9.249/95, art. 3°) e se o lucro real anual for superior a R$
240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) o Imposto de Renda fica sujeito a uma aliquota
adicional de 10% (Lei n°. 9.249/95, art. 3°, 8 1° (Redacdo dada pela Lei 9.430, de 1996)) para
0 lucro que superar tal montante. A contribuicdo social sobre o lucro liquido — CSLL tem
aliquota de 15% (Lei n°. 7.689/88, art. 3°, inciso ) para as empresas financeiras e de 9% (Lei

n°. 7.689/88, art. 3°, inciso 1) para as empresas ndo financeiras.

Portanto, o Imposto de Renda e a contribui¢do social sobre o lucro liquido podem gerar um
encargo tributario de 34% para empresas ndo financeiras e 40% para empresas financeiras.

Abaixo, apresentam-se, resumidamente, as caracteristicas desse tributo.

Quadro 10 — Caracteristicas elementares do Imposto sobre a Renda e Proventos de
Qualquer Natureza - IR

Aquisicdo da disponibilidade econdmica ou juridica de renda, assim entendido o produto do
capital, do trabalho ou da combinacdo de ambos; e de proventos de qualquer natureza, assim
entendidos os acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no conceito de renda.

Fato
Gerador

Contribuinte | Pessoas Juridicas

De acordo com o RIR/99, a base de célculo do IRPJ sera calculada pelo regime de Lucro Real,
Base de Presumido ou Arbitrado, conforme opcéo da empresa no periodo correspondente a apuragao.
Calculo Integram a base de calculo do imposto todos os ganhos e rendimentos de capital auferidos pela
pessoa juridica, independentemente de sua natureza.

Pessoas Fisicas: 7,5% a 27,5%, em tabela progressiva.

Pessoas Juridicas: A aliquota do Imposto de Renda sera de 15% sobre a base de calculo
determinada, além da incidéncia do adicional de 10%, sobre a parcela da base de calculo que
exceder ao resultado da multiplicacdo de R$ 20.000,00 (vinte mil) por més, R$ 60.000,00
(sessenta mil) por trimestre e R$ 240.000,00 (duzentos mil) por ano, nas formas de tributacéo
Lucro Real e Presumido, conforme enuncia o artigo 228 do RIR/99.

Aliguotas

Fonte: Adaptado de Rezende (2010, p. 122).

Por ultimo, destaca-se que, conforme estudo realizado pela Receita Federal do Brasil sobre a
Carga Tributaria do Brasil, o Imposto de Renda foi 0 segundo maior tributo arrecadado no
pais entre 2008 e 2009, representando 18,71% e 17,78%, respectivamente, do total dos
tributos recolhidos naqueles anos, conforme Tabela 1:
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Tabela 1 — Receita tributaria por relevancia do tributo

2008 2009

Tributo
R$ milhdes % PIB % R$ milhdes 9% PIB %

Total da Receita Tributdria  1.033.916,89 34,41% 100,00% 1.055.407,07 33,58% 100,00%

ICMS 218.459,18 727%  21,13% 224.027,41 7,13%  20,72%
Imposto de Renda 193.444,52 6,44%  18,71% 192.315,02 6,12%  17,78%
Outros 622.013,19 20,70%  60,16% 639.064,64 20,33%  61,50%

Fonte: Receita Federal do Brasil

2.3.4 Regime Tributario de Transicdo — RTT

O Regime Tributario de Transicdo - RTT de apuracdo do Lucro Real foi instituido pelo artigo
15 da Medida Proviséria 449/2008, convertida na Lei 11.941/2009 e regulamentado pela
Instrucdo Normativa RFB n° 949/2009. Tal regime trata dos ajustes tributarios decorrentes
dos novos métodos e critérios contabeis introduzidos pela Lei n® 11.638, de 28 de dezembro
de 2007 e pelos artigos 37 e 38 desta Lei (art.15, Lei 11.941). Sendo assim, pode-se entender
gue o seu objetivo é preservar o principio da neutralidade fiscal nas mudancas inseridas no

padrdo contabil brasileiro.

Nos termos do paragrafo 1° do artigo 15 da Lei 11.941, o RTT tera vigéncia até a entrada em
vigor de lei que discipline os efeitos tributarios dos novos métodos e critérios contabeis

introduzidos pela legislacdo tributaria referida.

O Regime Tributario de Transicdo foi optativo para o biénio 2008-2009, sendo vetada a
opcdo de aplicacdo deste regime em apenas um Unico ano-calendéario (8§ 2°, art. 15, Lei
11.941). Desta forma, o contribuinte que optou pelo RTT em 2008 ficou obrigado a adota-lo
em 2009. Por outro lado, o contribuinte que ndo optou pelo RTT para 2008 ficou impedido de
fazé-lo para o ano 2009. Todavia, conforme Instrucdo Normativa da Receita Federal do
Brasil - IN RFB n° 1.023 de 12.04.2010 os contribuintes que ndo haviam efetivado a opgéo
pelo RTT na Declaracdo de Informacbes Econdmico-Fiscais da Pessoa Juridica - DIPJ de

2009, poderdo formaliza-la, desde que retifiquem tal declarag&o.

Caso a pessoa juridica que optou pelo RTT e teve como forma de apuracdo o Lucro Real

Trimestral dos trimestres ja transcorridos do ano-calendério de 2008, a eventual diferenca
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entre o valor do imposto antes apurado e o valor devido com base na opcdo pelo RTT,
deveria ter sido recolhida até o dia 30/06/2009, ou compensada conforme o caso. Nesta
situacdo, a diferenca apurada seria recolhida sem acréscimos, quando paga até a data prevista
(inciso 111, § 2° art. 15 e § 4% art. 15 da Lei 11.941).

A partir do ano-calendario de 2010, o RTT é obrigatorio para todos os regimes de apuracao
do IRPJ (Lucro Real, Presumido e Arbitrado), da Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido
(CSLL), da Contribuicdo para o PIS/PASEP e da Contribui¢do para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) (8 3°, art. 15, Lei 11.941).

De acordo com o artigo 16 da Lei 11.941, para as empresas que adotarem o RTT, foi
estabelecido que as alteragbes introduzidas pela Lei 11.638, por atos da CVM, ou em
decorréncia da aplicacdo dos artigos 37 e 38 da Lei 11.941, que modifiquem o critério de
reconhecimento de receitas, custos e despesas computadas na apuracdo do lucro liquido do
exercicio ndo terdo efeitos para fins de apuracdo do lucro real da pessoa juridica sujeita ao
RTT, devendo ser considerados, para fins tributarios, os métodos e critérios vigentes em 31
de dezembro de 2007.

Para a decisdo de aderir ou ndo ao RTT, a pessoa juridica deveria analisar 0s impactos
tributérios originados pelas alteracfes contabeis introduzidas visando a adoc¢do dos padrbes

internacionais de contabilidade.

A seguir, serdo expostas algumas destas alteracdes que poderiam gerar efeitos tributarios,

para auxiliar na decisdo de aderir ou ndo ao RTT.

Quadro 11 — Efeitos da Lei n° 11.638/2007

Descricdo Opcéo pelo RTT N&o opcéo

Dedutibilidade da amortizacdo
assegurada, de acordo com o
critério vigente em 31/12/2007
(Beneficio via Lalur)

Agio fundamentado por
rentabilidade futura (apds
incorporacdo)

Em principio, ndo aproveita
fiscalmente, sendo necesséria a
avaliacdo do efeito do teste de
recuperagéo.

Dedutibilidade da

Arrendamento mercantil —
Leasing

contraprestacdo paga assegurada,
de acordo com o critério vigente
em 31/12/2007 (Controle via
Lalur)

Passara a registrar a depreciacdo
dedutivel do bem ativado e
encargos financeiros do passivo
registrado.
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Mesmos efeitos da opc¢éo, se

Depreciacdo — alteracdo de vida | Se a taxa for aumentada, sera considerarmos que ndo ocorre
atil econbmica necessaria a comprovacao para mudanca de critério contabil,
atendimento inclusive do Fisco. | somente revisdo de estimativa da
vida (til.

Efeitos de natureza credora ou
devedora serdo neutralizados no
Lalur (adicdo/excluséo)

Ajustes a valor presente de
contas a receber e a pagar

Os ajustes aumentardo ou
reduzirdo o lucro tributével,
conforme o caso.

Reserva para subvencéo de
investimento/prémio na emissao
de acdes.

Néo tributacdo assegurada, de

A Serd tributado para fins de IRPJ,
acordo com o critério vigente em

CSLL, PIS e COFINS.

31/12/2007.

Dedutibilidade ocorrera pelo

critério vigente em 31/12/2007,
Ativo diferido - despesas pré- qual seja amortizagdo pelo prazo | Também deverd cumprir o
operacionais. de recuperacdo, ndo inferior a critério fiscal previsto no artigo

cinco anos (art. 327 do RIR). 327 do RIR (cinco anos).
(adigdo temporaria)

Teste de recuperagdo

. Tratamento de provisdo Tratamento de provisédo
(Impairment)

temporariamente indedutivel. temporariamente indedutivel.

Fonte: Conselho Regional de Contabilidade Sergipe, 2008.

O artigo 17 da Lei 11.941, dispGe sobre os ajustes que devem ser realizados pelas pessoas
juridicas que aderirem ao RTT nos casos de diversidade de critério contabil estabelecido
entre as normas societarias e as regras de direito tributario. Portanto, conforme determinado
no artigo 3° da IN RFB 949, para reverter o efeito da utilizacdo dos métodos e critérios
contabeis diferentes daqueles previstos na legislacdo tributaria, baseada nos critérios
contabeis vigentes em 31.12.2007, a pessoa juridica devera:

a) utilizar os novos métodos e critérios da legislacdo societaria para apurar, em sua
escrituracdo contabil, o resultado do periodo antes do Imposto sobre a Renda, deduzido das
participacdes (DRE Societéria);

b) utilizar os métodos e critérios contabeis apliciveis a legislacdo tributéria aplicavel em
31/12/2007, para apurar o resultado do periodo, para fins fiscais (DRE Fiscal);

c) determinar a diferenca entre os valores apurados na DRE Societaria e na DRE Fiscal;

d) ajustar, exclusivamente no Livro de Apuragdo do Lucro Real (LALUR), o resultado do
periodo apurado nos termos da legislacdo societaria (com as novas regras contabeis), pela

diferenca apurada na DRE Fiscal.
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Para a realizacdo deste ajuste especifico, devera ser mantido o Controle Fiscal Contabil de
Transicdo — FCONT (8 1°, art. 3, IN RFB 949). Portanto, o valor do ajuste nada mais é que o
resultado da confrontagdo do lucro ou prejuizo obtido na contabilidade, escriturada pelos
critérios definidos pela legislacdo societaria, com o lucro apurado pelos critérios fiscais

vigentes em 31.12.2007, mediante a escrituracdo e a manutencdo do FCONT.

As pessoas juridicas sujeitas ao RTT continuam sujeitas as demais adi¢Ges, exclusdes e
compensacdo de prejuizos fiscais previstos no RIR/99, que deverdo ser realizados com base
nos valores mantidos nos registros de Controle do FCONT (8 1° e 3°, art. 3, IN RFB 949).

E importante ressaltar que os efeitos a serem anulados pelo RTT serdo somente aqueles que
afetarem a DRE, pois os ajustes Patrimoniais (Balanco Patrimonial) ndo tém efeito para

apuracdo do Lucro Real.

Na hipétese de ajustes temporarios do imposto, realizados na vigéncia do RTT e decorrentes
de fatos ocorridos nesse periodo, que impliguem em ajustes em periodos subsequentes,
permanece a obrigacdo de adicBes relativas a exclusdes temporarias e a possibilidade de

exclusdes relativas a adi¢Oes temporarias (8 1°, art. 17, Lei 11.941)

A pessoa juridica, sujeita ao RTT, fica dispensada de realizar em sua escrituragdo comercial
qualquer procedimento contabil determinado pela legislacdo tributaria que altere os saldos
das contas patrimoniais ou de resultado quando em desacordo com 0s novos métodos e
critérios contabeis (introduzidos pela Lei 11.638 e artigos 37 e 38 da Lei 11.941) e as normas
expedidas pela CVM - Comissao de Valores Mobiliarios (§ 2°, art. 17, Lei 11.941).

Conforme visto acima, a pessoa juridica que se sujeita ao RTT devera considerar, para fins
tributarios, os métodos e critérios contabeis vigentes em 31/12/2007; e as novas regras
contébeis ndo poderdo produzir efeitos fiscais para fins de apura¢do do imposto. Ainda, o
inciso Il, § 2° art. 8° do Decreto-Lei n® 1.598/1977 (alterado pelo art. 39 da Lei n°
11.941/09), prevé a possibilidade da criagdo de livros fiscais com o objetivo de efetuar
exclusivamente 0s registros contabeis que forem necessarios para a observancia das
disposigdes tributarias e ndo devem, por sua natureza fiscal, constar da escrituracdo contabil

societaria.

77



Dessa forma, foi instituido atraves do art. 7° da IN RFB 949/09, o Controle Fiscal Contabil de
Transicdo - FCONT, para fins de registros contabeis dos lancamentos necessarios para
atender as regras fiscais vigentes em 31/12/2007, por serem diferentes daqueles previstos nas

novas regras contabeis.

O FCONT é uma escrituracdo, das contas patrimoniais e de resultado, em partidas dobradas,
que considera os métodos e critérios contabeis aplicados pela legislacdo tributéria, destinado
obrigatdria e exclusivamente, as pessoas juridicas sujeitas cumulativamente ao Lucro Real
(trimestral ou anual) e a0 RTT (arts. 7° e 8°, IN RFB 949/09).

Portanto, devem ser escriturados, no FCONT, somente 0s lancamentos necessarios a
realizacdo dos ajustes a serem realizados no LALUR, ndo podendo ser substituido por

qualquer outro controle ou memdria de célculo (8 1°, art. 8°, IN RFB 949/09).

Conforme preveem os parégrafos 2° e 3° do artigo 8° da IN RFB 949/2009 para fins de
escrituracdo do FCONT, podera ser utilizado o critério de atribuicdo de custos fixos e
varidveis aos produtos acabados e em elaboracdo mediante rateio diverso daquele utilizado
para fins societarios, desde que esteja integrado e coordenado com o restante da escrituragao,
nos termos do art. 294 do RIR/1999, ficando impedida de utilizar, como método de avaliacdo

dos estoques, o arbitramento previsto nos incisos | e Il do art. 296 do RIR/1999.

Para a aplicacdo do RTT e do FCONT nos parametros acima, a pessoa juridica devera possuir
sistema de contabilidade de custo integrado e coordenado com o restante da escrituracao

contabil.

No caso de ndo existir langamento contabil com base em métodos e critérios diferentes
daqueles prescritos pela legislacéo tributaria, baseada nos critérios contabeis vigentes em 31
de dezembro de 2007, o contribuinte devera entregar o FCONT em branco (8 4°, art. 8°, IN
RFB 949/09, alterado pela IN RFB 1.139/11).

Por fim, acredita-se, a partir de toda essa inovacdo, na apuracdo do lucro tributavel e de

obrigagdes acessorias novas, bem como na separacdo definitiva da contabilidade societéria da

contabilidade fiscal; o gerenciamento tributario ganhara ainda mais espaco, pois o lucro
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tributavel podera ser bem diferente do lucro contabil societario. Desta forma, as proxys ETR,
Cash ETR e BTD podem conseguir serem ainda mais eficazes na detec¢do do gerenciamento
tributavel, uma vez que conseguiram captar, de forma precisa, o distanciamento entre o lucro

contabil e o lucro tributavel.
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3 TRAJETORIA METODOLOGICA

3.1 Caracterizagao da Pesquisa

Conforme Watts e Zimmerman (1986), a teoria contabil tem como objetivo explicar e prever
a pratica contabil. Nesse sentido, esta pesquisa pode ser caracterizada como uma pesquisa
tedrico-empirica, pois busca explicar o gerenciamento tributario e prevé esse gerenciamento
através da identificacdo de caracteristicas que o influenciam. Sendo assim, essa pesquisa se

divide em dois grandes grupos, um de cunho exploratorio e outro de cunho explicativo.

No primeiro grupo, de cunho exploratério, busca-se explicar melhor o gerenciamento
tributério, pois, conforme Salomon (1973), a pesquisa exploratéria tem como objetivo definir
melhor o problema, ou seja, familiarizar-se com o fendmeno que esta sendo investigado. De
acordo com Mattar (1999), a pesquisa exploratoria € Gtil quando se tem nocdo do tema de

pesquisa, promovendo maior conhecimento e estabelecendo as prioridades.

No segundo grupo, de cunho explicativo, busca-se identificar quais sdo as caracteristicas de
governanca corporativa adotadas pelas empresas brasileiras que influenciam o gerenciamento
tributario no aumento do desempenho das empresas. Para isso, formularam-se hip6teses a
partir das teorias existentes que foram testadas por meio de modelos de regressao com dados

em painel.

Além disso, essa pesquisa se caracteriza como quantitativa pelo emprego de estatisticas
descritivas e analises estatisticas. No tocante a estratégia de pesquisa, foi utilizada a pesquisa
bibliogréfica e documental. Martins (2000) diz que a pesquisa bibliografica é aquela que tem
como objetivo recolher, selecionar, analisar e interpretar as contribuicbes tedricas ja
existentes sobre determinado assunto. Martins e Theophilo (2009, p. 54) dizem que “[...]
trata-se de uma estratégia necessaria para a condugdo de qualquer pesquisa cientifica”. Esse
tipo de pesquisa procura explicar ou discutir um assunto, formando a plataforma tedrica do
trabalho e, para tanto, se utiliza de referéncias publicadas em livros, periddicos, revistas etc.
Pela pouca quantidade de trabalhos publicados em lingua vernacula, esse trabalho utiliza,

principalmente, de pesquisas publicadas no exterior.
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Em relacdo a técnica de coleta de dados, procedeu-se a uma pesquisa documental junto as
demonstragdes contabeis das empresas listadas na BM&FBOVESPA, utilizando-se do banco
de dados da Economética para identificacdo: (i) do Lucro Liquido das empresas antes da
tributacdo, (ii) das despesas com os tributos sobre o lucro (correntes e diferidas) e (iii) do
grau de alavancagem das empresas. Além disso, foi feito um exame detalhado sobre os
Formularios de Referéncia publicados pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA
conforme Instrugdo Normativa CVM 480/09. Destaca-se que no formulario de referéncia
foram coletadas as informac6es referentes as caracteristicas da governanga corporativa como
a segregacdo entre Chairman e CEO, numero de membros independentes no Conselho de
Administracdo, numero de membros do Conselho de Administracdo e remuneracdo variavel

recebida pela diretoria executiva.

3.2 Técnica para coleta de dados: pesquisa documental

Conforme Martins e Theophilo (2007), quando a abordagem metodoldgica ou o tipo de
estudo envolver anélises de informaces, dados e evidéncias empiricas, o investigador devera
escolher técnicas para coleta de dados necessarios ao desenvolvimento e conclus@es de sua

pesquisa.

De acordo com os autores, essa pesquisa teve o seguinte caminho:

a) ldentificacdo das variaveis: Lucro liquido antes dos tributos sobre a renda (LAIR) e
despesas com tributos sobre a renda. Ressalta-se que, com base nessas duas variaveis,
calcularam-se as proxies de identificacdo do gerenciamento tributario das empresas.
Para a correlacdo entre gerenciamento tributario e caracteristicas da governanca
corporativa identificaram-se: (i) o numero de conselheiros que compdem o Conselho
de Administracdo das empresas; (ii) a independéncia desses conselheiros em relacao
as empresas; (iii) a segregacdo entre presidente do Conselho (Chairman) e o diretor
presidente (CEO); (iv) a remuneracdo variavel recebida pela diretoria executiva; (v)
segmento diferenciado de governanca corporativa da BM&FBOVESPA,; (vi) ativo
total das empresas e (vii) nivel de alavancagem das empresas.

b) Revisdo conceitual das variaveis: referencial teorico;

c) Instrumento de coleta de dados: pesquisa documental junto as demonstracdes
contabeis das empresas listadas na BM&FBOVESPA, extraindo-se as variaveis

identificadas no item “a” acima do banco de dados da Economatica ¢ do Formulario
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de Referéncia conforme IN CVM 480/09. Todos esses dados foram listados em uma
planilha Excel, dando lhes uma conotacdo de dados em painel, ou seja, uma lista de

informacdes entre empresas (cross-section) e anos (series temporais - 2001 a 2010).

3.3 Méetricas para identificacdo do gerenciamento tributario: ETR, Cash ETR e BTD

Conforme a literatura atinente ao célculo da aliquota efetiva do tributo (Effective Tax Rates -
ETR) a ETR é comumente usada para medir o gerenciamento tributério, pois ela calcula a
aliquota efetiva do tributo recolhido pelas empresas (STICKNEY e MCGEE 1982; GUPTA e
NEWBERRY, 1997; CALLIHAN, 1994; MILLS et al, 1998; PETRONI e
SHACKELFORD, 1999; GUPTA e MILLS 2002; YIN, 2003; REGO 2003; PHILLIPS 2003;
MINNICK e NOGA, 2010, ARMSTRONG et al., 2011).

Conforme diversos pesquisadores (CALLIHAN, 1994; MILLS e NEWBERRY, 2001;
SHACKELFORD e SHEVLIN, 2001; TANG, 2005; FORMIGONI et al., 2009; COMPRIX,
MILLS e SCHMIDT, 2010; MINNICK e NOGA, 2010; ARMSTRONG et al., 2011) a ETR
anual € definida como o percentual obtido entre a divisdo da despesa total com tributos sobre

o lucro e o lucro antes do Imposto de Renda de uma determinada empresa i no ano t:

DespesaTributdria;;

ETR;, =
nt LAIR;,

(1)

onde a despesa tributaria é o somatério das despesas com Imposto de Renda e contribuicdo
social diferida do ano corrente e 0 LAIR é o lucro da empresa antes do Imposto de Renda.

Destaca-se que as diferencas temporarias tém sido tratadas como um bom instrumento para
reduzir os impostos correntes e assim aumentar o valor do dinheiro no tempo. Contudo, essa
pesquisa busca uma visdo de longo prazo no tratamento dos tributos pelas empresas. Desta
forma, para evitar este problema adotar-se-a no calculo da ETR também os tributos diferidos,

pois assim ficard melhor demonstrado o gerenciamento de longo prazo.
Portanto, para identificar o gerenciamento tributario nas empresas calculou-se a ETR das

empresas listadas na BM&FBOVESPA entre 2001 e 2010. Ressalta-se que nessa pesquisa

considerou-se como empresas que praticam o0 gerenciamento tributario aquelas que
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apresentaram indices de ETR menores que as aliquotas nominais dos tributos sobre o lucro

que no Brasil somam 34%.

Como forma de demonstrar que a aliquota efetiva identificada através do calculo da ETR séo
menores que as aliquotas normais dos tributos sobre o lucro aplicou-se o teste nao-
paramétrico de Sinais, uma vez que ndo se pode afirmar que a populacdo trata nesta pesquisa
tem distribuicdo normal. Sendo assim, uma forma alternantiva ndo-paramétrica aos teste

relativos a médias e aos testes relativos a diferencas entre médias € o teste de sinais.

Tal teste é aplicado quando extrai amostras de uma populacdo continua, de modo que a
probabilidade de obter um valor amostral menor do que a mediana e a probabilidade e obter

um valor amostral maior do que a mediana sdo ambas de 50%.

O teste consiste em estabelecer uma hipotese nula i =, contra uma alternativa apropriada
com base numa amostra aleatéria de tamanha n. Apds isto, substitui cada valor amostral
maior do que 3, por um sinal de mais, e cada valor amostral menor do que 3, por um sinal de
menos. E, ao final, testa a hipotese nula de que o numero de sinais de mais sdo valores de
uma variavel aleatdria de distribuicdo binomial com p = 1. Se algum valor amostral for

efetivamente igual a z,, simplismente, o descarta.

Nesta pesquisa, estimou-se também a CashETR (Cash Effective Tax Rate) como forma

adicional de identificacdo do gerenciamento tributario das empresas brasileiras.

Conforme Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) a CashETR considera os tributos efetivamente
pagos, uma vez que esses levam em conta, além do tributo devido, pagamentos
extraordinarios e compensacOes realizadas, tornando-se, assim, uma proxy com melhor

disposicao para medir a eliséo fiscal das empresas a longo prazo.

Conforme esses autores, para calcular a CashETR duas modificagdes séo realizadas no
calculo das ETRs. Primeiro, e 0 mais importante, a medicéo das taxas efetivas de impostos €
realizada a longo prazo, ou seja, dez anos. Segundo, para fazer isso, somam-se 0S impostos

de uma empresa durante um periodo de dez anos e dividem-nos pela soma do seu rendimento
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total antes dos impostos ao longo dos mesmos dez anos. 1sso produz uma taxa efetiva de

imposto que acompanha melhor os encargos tributarios das empresas a longo prazo.

Além disso, para o célculo do CashETR séo considerados somente os pagamentos realizados
de tributos, sem considerar os impostos diferidos em funcdo das diferencas tributarias, pois o

que se busca € a identificacdo do verdadeiro encargo pago de tributos sobre o lucro.

Assim, seguindo Dyreng et al. (2008) calculou-se a Cash ETR da seguinte forma:

Tributospgi;

CashETR;; = TAIR.
it

)

onde Tributos pagos (Tributospg) representam o somatério dos pagamentos de Imposto de
Renda e contribuicdo social do ano e o LAIR é o lucro antes do Imposto de Renda.

Destaca-se que, para identificacdo dos tributos pagos pelas empresas, consideraram-se
somente as despesas correntes com tributos, ja que essas representam as contras-partidas dos
passivos tributarios registrados nas empresas e liquidados, conforme legislacdo fiscal, até o

Gltimo dia do més de marco do ano subsequente.

Também como forma de evidenciar a diferenca entre a proxy CashETR e a aliquota nominal
dos tributos sobre o lucro aplicou-se o teste de sinais.

Além do célculo dessas duas proxies (ETR e CashETR) como forma complementar para
identificacdo do gerenciamento tributario calculou-se o Book Tax Differences - BTD. De
acordo com a literatura, a diferenca entre o lucro contébil e o lucro tributavel é conhecida
como Book-Tax Differences (BTD). Portanto, Book-Tax Differences (BTD) refere-se a
diferenca entre o lucro contabil reportado nas demonstragdes contabeis e lucro tributavel

reportado as autoridades fiscais através das obrigagdes acessorias.
De acordo com o CPC n° 32 as empresas sdo obrigadas a fazer uma reconciliagcdo entre o

lucro contébil e o lucro tributavel, demonstrando, em nota explicativa, todos os fatores que

desvinculam o lucro contabil do lucro tributavel.
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Portanto, através das notas explicativas calculou-se o BTD das empresas, dividindo as
despesas com tributos sobre o lucro por 0,34 (percentual referente as aliquotas dos tributos
sobre o lucro no periodo analisado) e, desse valor, diminui-se o lucro antes dos tributos sobre
o lucro. Importante destacar que, entre 2008 e 2010, para as empresas financeiras o calculo
do BTD foi obtido através da divisdo das despesas com tributos sobre o lucro dessas
empresas por 0,40 (percentual referente as aliquotas dos tributos sobre o lucro das empresas

financeiras a partir de abril de 2008) e desse valor diminui-se o lucro contébil.

DespTrib;; ) 3)

BTD;, = LAIR — (—
i 0,34 ou 0,40

Para demonstrar que o lucro tributavel era menor que o lucro contabil aplicou-se também o
teste de sinais, assumindo como hipétese nula que o lucro tributavel era igual ao lucro

contabil.

3.4 Selecéo e Tratamento da Amostra

A populacdo alvo dessa pesquisa foi composta por 670 companhias, conforme informacdes
disponiveis no sitio eletrénico da BM&FBOVESPA em 05 de novembro de 2011. Todavia,
dessa populacdo excluiram-se aquelas companhias que ndo tinham dados para todo o periodo
analisado, ou seja, eliminaram-se aquelas companhias que ndo tinham todos os dados
analisados entre 2001 e 2010. Desta forma, a populacdo de estudo ficou composta por 195

companhias.

O quadro 12 apresenta a classificacdo setorial da populacdo das empresas estudas, bem como
a sua divisdo entre os segmentos diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA. Nota-se que a populacdo de estudo é bastante heterogénea na medida em
que apresenta empresas de diferentes setores e segmentos diferenciados de governanca

corporativa.
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Quadro 12 — Composic¢do da amostra por setor e segmento de diferenciado

. . Novo - Total

Segmento Nivel 1 | Nivel 2 Mercado Tradicional geral
ALIMENTOS 1 5 6
BANCOS 3 1 9 13
BEBIDAS E FUMO 2 2
BRINQUEDOS E LAZER 2 2
COMERCIO 1 1 2 5 9
COMUNICACAO 1 1
CONSTRUCAO, MATERIAL, DECORACAO 1 5 8 14
CREDITO IMOBILIARIO 2 2
EMBALAGENS 1 1
ENERGIA ELETRICA 6 2 3 23 34
FARMACEUTICOS E HIGIENE 1 1
HOSPEDAGEM E TURISMO 2 2
INTERMEDIACAO FINANCEIRA 1 1
MAQUINAS, EQUIP., VEICULOS E PECAS 2 2 3 9 16
METALURGIA E SIDERURGIA 6 1 17 24
MINERACAO 1 2 3
PAPEL E CELULOSE 2 1 3 6
PARTICIPACOES 1 3 4
PETROLEO E GAS 1 3 4
QUIMICA, PETROQ, COMB. E BORRACHA 1 2 3
SANEAMENTO E SERV. DE AGUA E GAS 1 2 3
SEGURADORAS E CORRETORAS 1 1
SERVICOS DE TRANSPORTE E LOGISTICA 1 2 6 9
TELECOMUNICACOES 1 1 10 12
TEXTIL E VESTUARIO 2 1 19 22

TOTAL GERAL 26 7 26 136 195

Fonte: Dados da Pesquisa

Destaca-se que a andlise das caracteristicas de governanca corporativa e as proxies de
gerenciamento tributério foram realizadas somente para os anos entre 2008 e 2010, tendo em
vista que as informacGes disponiveis sobre governanga corporativa, aqui estuda, somente
ficaram disponiveis com o Formuléario de Referéncia que foi instituido pela Instrucéo
Normativa CVM n°. 480/2009.

3.5 Formulacéo das Hipoteses de Pesquisa

Existe uma extensa literatura (BROWN e CAYLOR, 2004; YERMACK, 1996; GOMPERS,
ISHII e METRICK, 2003; COUGHLAN e SCHMIDT, 1985; JENSEN e MURPHY, 1990;
LAMBERT, LARCKER e VERRECCHIA, 1991; BOYD, 1994; HALLOCK, 1997) que
relata que h& evidéncias de que certas caracteristicas de governanca corporativa, tais como

tamanho reduzido do Conselho de Administracdo, nUmero de membros independentes no
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Conselho e separacdo entre presidente do Conselho de Administracdo e diretor executivo
melhoram o desempenho global das empresas. Isto, porque Conselhos de Administracdo com
essas caracteristicas sdo mais eficazes na alocacdo de recursos, o que contribui para o

aumento do desempenho global das empresas.

Além disso, diversos codigos de governanca corporativa destacam a relevancia da instituicao
dos modelos de governancga corporativa como um diferencial na condugdo dos negécios da
empresa, bem como sobre os reflexos da sua estrutura no desempenho das instituicbes (CVM,
2007; IBGC, 2010; CMN, 2008; BACEN, 2009).

No tocante a ETR, CashETR e BTD, pesquisas académicas tém demonstrado que estas séo
influenciadas por uma variedade de fatores, dentre estes, as caracteristicas da governanca
corporativa adotadas pelas empresas. (DESAI e DHARMAPALA, 2006; HANLON et al.,
(2005; REGO e WILSON, 2010; MINNICK e NOGA, 2010; ARMSTRONG, BLOUIN e
LARCKER, 2011).

A teoria do custo politico relata que as grandes empresas sdo relutantes em gerir seus
tributos, pois poderdo ser vistas como “antipatriéticas” ou como eticamente ndo responsaveis
(ZIMMERMAN, 1983; HANLON et al., 2007). Todavia, devido ao alto custo que os tributos
representam as empresas brasileiras, mesmo sob a hipétese do custo politico, supde-se que
elas possam gerenciar, de alguma forma, seus tributos. Embora algumas empresas possam
optar por ndo gerenciar agressivamente seus tributos elas ndo ignoram os beneficios do
gerenciamento tributario (MINNICK e NOGA, 2010).

Portanto, essas empresas alocardo, de qualquer forma, certa quantidade de recursos a gestao
fiscal, sendo que a definicdo de como alocar esses recursos estd vinculada a governanca
corporativa, uma vez que o Conselho de Administracdo € o responsavel por aconselhar a
diretoria a definir como alocar os recursos para aumentar o desempenho global das empresas.
Além disso, varios pesquisadores tém mostrado que a gestdo tributaria é uma atividade de
valor perante aos acionistas (BANKMAN, 1999; GRAHAM e TUCKER, 2006; DESAI e
DHARMAPALA, 2007; FRANK et al., 2009; WILSON, 2009).

A primeira hip6tese dessa pesquisa (H;) esta relacionada ao principal objetivo aqui tratado,

qual seja: verificar se as empresas que adotam o0s principios de governanga corporativa no
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Brasil, isto €, empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA (nivel 1, 2 e novo mercado) sdo as que apresentam um melhor
gerenciamento tributario, ou seja, sdo as empresas que apresentam os menores indices de
ETR, CashETR e BTD.

(H1) As empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA (nivel 1, nivel 2 e novo mercado) sdo as que apresentam melhor
gestdo fiscal, consequentemente, sdo as que apresentam menores indices de ETR e

CashETR, bem como apresentam nameros negativos de BTD.

A segunda e a terceira hipéteses dessa pesquisa (H; e Hs) estdo relacionadas ao tamanho e a
independéncia dos Conselhos de Administracdo. Acredita-se que Conselhos de
Administracdo com poucos membros sdo mais eficientes (YERMACK, 1996; EISENBERG,
SUNDGREN e WELLS, 1998; FUERST e KANG, 2000). Segundo JENSEN (2001, p.52),
“[...] os Conselhos com mais de sete ou oito membros possuem uma probabilidade menor de
funcionar de forma eficaz, se tornando mais féaceis de serem controlados pelo diretor
executivo”. Logo, pequenos Conselhos podem convencer mais facilmente a diretoria a alocar

recursos ao gerenciamento tributario.

Nessa mesma linha, Conselhos de Administracdo independentes tém mais capacidade para
sugerir a alocacao de recursos ao gerenciamento tributario, principalmente, se este Conselho
tiver membros com afinidades tributarias. Além disso, acredita-se que Conselhos
independentes tém uma visdo mais ampla da empresa e, consequentemente, estdo mais
focados no aumento do desempenho global dela. Dessa forma, formulam-se as seguintes

hipdteses:

(H2) Empresas com Conselhos de Administracdo com poucos membros sdo mais
eficientes em sua gestéo fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do

gue as outras empresas, bem como apresentam nimeros negativos de BTD.

(H3) Empresas com Conselhos de Administracdo independentes séo mais eficientes em
sua gestao fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do que as outras

empresas, bem como apresentam ndameros negativos de BTD.
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A quarta hipdtese (H,) esta relacionada a segregacdo entre o Chairman e o CEO, isto porque
conforme Fama e Jensen (1983), Lipton e Lorsh (1992) e Jensen (1993) para o Conselho
exercer, com louvor, o seu papel, aumentando o desempenho das empresas, é importante a
separacdo das funcdes entre o diretor executivo (CEO) e o presidente do Conselho de
Administracdo (Chairman). Nesse mesmo sentido, é a recomendacdo da CVM (2002) e do
cadigo de melhores préticas de governanca corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (2011), que ressaltam a necessidade de se evitar o acimulo de funcGes entre
CEO e Chairman para se evitar a concentracdo de poder e a consequente perda da supervisao

adequada.

De fato, a literatura tem mostrado que quando o CEO também exerce o papel de presidente
do Conselho o desempenho da empresa é menor, possivelmente porque o CEO trabalha para
si proprio devido a ndo segregacao de funcdo. (KLEIN 2002; GILLAN e DELLI, 2000).

Conforme Gompers, Ishii e Metrick (2003) quando as empresas segregam as funcbes de CEO
e Chairman ha um aumento de desempenho das empresas pois, nesse caso, 0S gestores
trabalharam de forma concentrada em sua funcéo, aumentando a eficiéncia da organizacao.

Dessa forma, formula-se a quarta hipotese:

(Hs) Empresas com segregacéo entre o Chairman e o CEO sdo mais eficientes em sua
gestdo fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do que as outras

empresas, bem como apresentam nimeros negativos de BTD.

A quinta hipdtese (Hs) dessa pesquisa aborda a remuneracdo dos diretores e do CEO.
Conforme Jensen (2001) a principal finalidade da remuneracdo variavel € alinhar o0s
interesses dos gestores (agentes) aos dos acionistas (principal). Para tanto, diversas empresas
tém adotado o uso da remuneracdo variavel como incentivo para alinhar os interesses dos
gestores aos dos acionistas. Conforme Desai e Dharmapala, (2006); Minnick e Noga (2010);
Rego e Wilson (2010) e Armstrong et al. (2011) existe uma vinculagéo entre remuneragéo e o
gerenciamento tributario, uma vez que a gestdo efetiva dos tributos reduz custos e,

consequentemente, aumenta lucro.
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Dessa forma, acredita-se que os gerentes, na busca de aumentar sua utilidade pessoal, através
do aumento da sua remuneracgdo variavel, tenham fortes incentivos para aplicar recursos no
gerenciamento tributario e assim aumentar o desempenho global das empresas. Portanto, a
quinta hipdtese considera que as empresas que pagaram remuneragdo variavel a sua diretoria

executiva gerenciam melhor o seus tributos:

(Hs) As empresas com pagamento de remuneracao variavel a diretoria executiva sao
mais eficientes na gestéo fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do

que as outras empresas, como apresentam nimeros negativos de BTD.

3.6 Técnicas estatisticas utilizadas

Conforme Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007) a utilizacdo de técnicas e modelos
estatisticos apresenta-se como uma eficiente maneira de extrair informacdes mais profundas e
precisas dos dados inseridos nas demonstracGes contdbeis. Sendo que, dentre as técnicas
estatisticas que vém ganhando destaque na literatura nacional e estrangeira, estd inserida a
metodologia dos modelos para Dados em Painel, uma vez que essa metodologia pode

propiciar um aumento da compreensdo das especificidades das empresas.

A metodologia de Dados em Painel consiste na observacdo de n entidades para dois ou mais
periodos de tempo, apresentando-se como uma combinacédo entre dados de corte transversal e
de séries temporais. Permitindo assim, o controle da heterogeneidade presente nos individuos
(BALTAGI, 2005; GUJARATI, 2006 e WOOLDRIDGE, 2010).

Nessa pesquisa sera adotado o modelo em dados em painel porque esse modelo controla a
heterogeneidade presente nos individuos logo, as caracteristicas especificas de cada empresa,
no tocante ao gerenciamento tributario e a governanga corporativa, serdo observadas para
toda a amostra. Além disso, a analise dos dados em painel permite o uso de mais
observacdes, aumentando o nimero de graus de liberdade e diminuindo a colinearidade entre
as variaveis explicativas. Conforme Gujarati (2006) quando existe multicolinearidade torna-
se dificil estabelecer se um regressor individual influencia a variavel resposta. Logo, com a

eliminacédo desse problema pode-se obter melhora na qualidade da estimacao dos parametros.
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Ademais, Gujarati (2006) explica que os dados em painel sdo capazes de identificar e

mensurar efeitos que nao séo possiveis de serem detectados por meio da analise de dados em

corte transversal ou de séries temporais isoladamente. Todavia, os dados em painel exigem

um grande nimero de observagdes e, portanto, sdo mais dificeis de serem implementados.

Em resumo, Baltagi (2005) relata as seguintes vantagens do modelo de dados em painel em

relacdo as andlises tradicionais de corte transversal e séries temporais:

1)

2)

3)

4)

5)

Controle para heterogeneidade individual - como os dados em painel se relacionam a
individuos, empresas, estados, paises etc, tende a haver muita heterogeneidade nessas
unidades. As técnicas de estimacdo em painel podem levar em conta explicitamente
essas variaveis individuais especificas, ao contrario das séries temporais e cross-
section que ndo controlam a heterogeneidade e correm o risco de obter resultados
enviesados. Além disso, os dados em painel controlam o comportamento dos
regressores que podem ser invaridveis por individuos ou invariaveis no tempo,
controlando possiveis influéncias na variavel dependente;

Ao combinar séries temporais com dados de corte transversal, os dados em painel
proporcionam dados com maior poder de informacdo, maior variabilidade, menor
colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade e maior eficiéncia estatistica;
Ao estudar repetidamente um corte transversal de observacdes, os dados em painel
sdo mais adequados ao estudo da dindmica da mudanca (periodos de desemprego,
rotatividade no emprego, etc). Ou seja, os dados em painel proporcionam melhores
condigBes para estudar as dindmicas de ajustamento das varidveis. Portanto, 0s
estudos com dados em painel sdo melhores para identificar e mensurar efeitos que sao
simplesmente ndo detectaveis através de corte transversal e séries temporais gracas
aos efeitos fixos ou aleatorios estimaveis;

Os dados em painel podem detectar e medir efeitos melhor do que quando a
observacdo e feita por meio de corte transversal puro ou em série temporal pura.
Logo, dados em painel permitem identificar e medir efeitos ndo detectaveis por meio
de cortes transversais e séries temporais isoladamente;

Os dados em painel nos permitem estudar modelos comportamentais mais complexos.
Por exemplo, fenbmenos como as economias de escala e a mudancga tecnoldgica
podem ser mais bem tratados por dados em painel do que por dados de corte

transversal puro ou de séries temporais puras. Portanto, dados em painel permitem
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construir e testar modelos com comportamento mais complexo, se comparado a

modelos puramente de séries temporais e modelos de corte transversal; e

6) Ao tornar disponiveis dados referentes a muitos dados pode-se minimizar o viés que

decorreria da agregacdo de pessoas ou empresas em grandes conjuntos, ou seja, 0S

vieses resultantes da agregacdo de dados séo eliminados ou minimizados.

Todavia, Baltagi (2005) também expde as limitacdes das anélises com dados em painel:

1) Problemas de coleta de dados envolvem:

contagem incompleta da populacéo de interesse;

auséncia de respostas (devido a falta de cooperagdo do respondente ou
a erros de coleta);

a frequéncia das observagoes;

periodo de referéncia e

0 viés do periodo considerado na amostra.

2) Distorg0es resultantes de erros de medidas;

devido a erros nas respostas (clareza na compreensao das perguntas);
informantes inapropriados;
interpretacdo inadequada das questdes e

interferéncia do entrevistador.

3) Problema de seletividade, resultantes de dados faltantes, geram problemas de painéis

ndo balanceados. Isso pode acontecer em virtude da censura aos dados ou a amostra

em funcédo de alguma limitacéo.

4) Dimensao de série temporal curta.

Ressalta-se que, conforme Gujarati (2006), além destas limitacdes mencionadas, apesar de

suas substanciais vantagens, os dados em painel geram problemas de estimacéo e inferéncia e

que, problemas de heterocedasticidade, em fungdo dos cortes transversais e de

autocorrelacdo, decorrentes das séries temporais, precisam ser enfrentados.

Conforme Baltagi (2005) o modelo geral para os dados em painel € representado por:

Yvit= a+X’ltﬁ+ul+elt l=1,,N;t=1,,T (4)
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Nessa notacdo, o subscrito i denota os diferentes individuos e o subscrito t denota o periodo
de tempo que estd sendo analisado. Y indica a variavel dependente e o a refere-se ao
intercepto do modelo. X’ indica as varidveis independentes do modelo (existem k
regressores em X'it ) e f8 os coeficientes angulares estimados para cada variavel independente.
E, por fim, u; + ej; s@o os erros do modelo. Conforme Baltagi (2005), U; € o componente que
indica o efeito individual especifico ndo observavel, que difere entre as unidades, e €
invariante no tempo, ei; € 0 componente que varia com as unidades e com o tempo,
denominado de erro usual da regressdo, com as propriedades usuais do residuo, quais sejam,
média zero, ndo correlacionados entre si, ndo correlacionados com X’, ndo correlacionados

com u;, € homocedastico.

No modelo (4) quando a empresa “i” dispde do mesmo ntimero de dados temporais, o painel
é chamado balanceado (ou equilibrado). Se 0 nimero de dados temporais ndo é 0 mesmo para
todas as empresas, 0 painel chama-se ndo-balanceado (desbalanceado). Na presente pesquisa
utilizar-se-do informacoes e dados contabeis das empresas listadas na BM&FBOVESPA que,
em varios casos, ndo possuem informacdes temporais para todo o periodo estudado, portanto,

trabalhar-se-4 com dados em painel desbalanceado.

Entre os modelos que combinam dados de séries temporais e dados em corte transversal, trés

sdo os mais utilizados: pooling, efeitos fixos e efeitos aleatdrios.

A primeira abordagem, efeito pooling, também conhecida com o nome de regressao
combinada, nada mais € que uma regressdo convencional, levando-se em conta o periodo de
tempo como um todo que, no presente estudo, é de dez anos. Nessa abordagem, tanto o
intercepto quando os coeficientes angulares s&o 0s mesmos para todas as empresas. Contudo,
segundo Guijarati (2006), apesar da simplicidade, a regressdo combinada pode distorcer a
verdadeira relacdo entre a variavel dependente e as independentes, pois ndo se levam em

consideracéo as especificidades das empresas.

Segundo esse mesmo autor, “[...] uma das formas de se levar em conta 0s aspectos

individuais das empresas é fazer variar o intercepto para cada empresa, mantendo 0s
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coeficientes angulares constantes” (GUJARATI, 2006, p.717). Essa abordagem ¢ conhecida

como modelo de painel com efeitos fixos.

Destaca-se que no modelo dos efeitos fixos € possivel incluir varidveis binarias para fazer
com o que o intercepto varie ao longo do tempo e varie entre empresas e ao longo do tempo.
Do mesmo modo, é possivel, ainda, fazer com que todos os coeficientes angulares e o
intercepto variem entre individuos (GUJARATI, 2006).

Contudo, conforme Gujarati (2006) €é preciso ter cautela no que diz respeito a inclusdo de
varidveis binarias, principalmente em razdo da perda de graus de liberdade, problemas de
multicolinearidade, interpretacdo das diversas variaveis binarias ao longo do tempo e
problemas com o termo de erro do modelo.

Nesse sentido, a abordagem dos efeitos aleatdrios pode minimizar tais problemas pois, de
acordo com Gujarati (2006, p. 521), “[...] se as variaveis binarias representam de fato uma
falta de conhecimento sobre o (verdadeiro) modelo, porque ndo expressar essa falta de
conhecimento por meio do termo de erro?” Assim, no modelo de efeitos aleatorios, as
diferencas individuais no intercepto de cada empresa se refletem no termo de erro. Logo, o
termo de erro é composto por dois elementos: um elemento de corte transversal ou especifico
das empresas e um elemento combinado da série temporal e do corte transversal.
(GUJARATI, 2006).

Uma vez apresentados os trés modelos, a grande questdo € avaliar qual dos modelos € mais
adequado para a pesquisa. De acordo com Gujarati (2006, p.523) “[...] a escolha entre 0s
modelos depende fundamentalmente da pressuposicdo que fazemos sobre a provavel
correlacdo entre o componente de erro individual ou especifico do corte transversal e as

variaveis independentes”.

O quadro 13 apresenta um resumo dos testes estatisticos a serem realizados para a escolha de

um modelo de dados em painel.
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Quadro 13 — Dados em Painel - Testes Estatisticos

Teste

Hipdteses

Utilizacao

Teste de Chow: teste F, que pode
ser utilizado para verificar se a

funcdo de regressdo mudltipla
difere  entre  dois  grupos
(WOOLDRIDGE, 2006).

Ho: O intercepto € 0 mesmo para
todas as empresas (pooling)

H;: O intercepto é diferente para
todas as empresas (efeitos fixos)

Comparar os modelos pooling e
efeitos fixos; caso se rejeite a
hip6tese nula, utiliza-se o
modelo de efeitos fixos.

Teste de Breusch-Pagan: utilizado
para comparar 0 modelo pooling
com o modelo de efeitos
aleatérios, na medida em que se
verifica a adequacdo  dos
pardmetros da regressdo para o
efeito aleatorio (LIMA, 2007).

Hq: A variancia dos residuos que
reflete diferencas individuais é igual
a zero (pooling)

Hi: A variancia dos residuos que
reflete diferencas individuais &
diferente de zero (efeitos aleatorios)

Comparar os modelos pooling e
efeitos aleatorios; caso se rejeite
a hipotese nula, utiliza-se o
modelo de efeitos aleatorios.

Teste de Hausman: teste
estatistico  desenvolvido  por
Hausman (1978) para verificar se
0os estimadores dos modelos de
efeitos fixos e aleatérios ndo
diferem substancialmente
(GUJARATI, 2006).

Hq: Modelo de correcdo de erros
(efeitos aleatérios) é adequado.

H;: Modelo de efeitos fixos é
adequado.

Comparar os modelos de efeitos
fixos e aleatdrios; caso se rejeite
a hipotese nula, o modelo de
efeitos  aleatdrios ndo €
adequado, sendo preferivel a
utilizagdo do modelo de efeitos
fixos.

Fonte: Murcia (2010); Gujarati (2006); Wooldridge (2006); Lima (2007) e Bressan (2009).

Finalmente, fez-se necessario, também, realizar testes de modo a verificar o atendimento aos

pressupostos dos modelos apresentados, e sédo eles:

e Linearidade: a relacdo entre as variaveis explicativas (Xs) e a variavel explicada (Y) e

linear;

e Auséncia de Multicolinearidade: ndo ha correlacdo perfeita entre as variaveis

explicativas (XS);

e Normalidade dos Residuos: os erros tém distribuicdo normal;

e Homocedasticidade: os residuos possuem variancia constante.

3.7 Apresentacdo do Modelo e Descricdo das Variaveis

Os modelos basicos que foram utilizados para analise sao:

ETR;: = B1it + B2itREM + B3 ;COMP + S, INDEP + Bc +SEGR
+ B6itGC + f7 it AT + BgtAlav + &

()
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CaShETRit = 131 it + ﬁZ itREM +ﬁ3 ltCOMP +B4_ it INDEP + ﬁS ltSEGR (6)
+ B6itGC + f7 it AT + BgitAlav + &
BTD;; = B1it + P2itREM + B3COMP + B4 ;s INDEP + Bs5SEGR + B¢ ;:GC + B AT (7)
+ LgitAlav + &

Em que:

e ETR = Taxa Efetiva de Imposto (ETR), que constitui a varidvel dependente do
modelo;
CashETR = Taxa Efetiva de Imposto de longo prazo (CashETR), que constitui a
variavel dependente do modelo;

e BTD = Diferencga entre o lucro tributavel e o lucro contabil, que constitui a variavel
dependente do modelo;

e [ = representa o coeficiente angular estimado para cada variavel “i” independente do

modelo;

As variaveis descritas a seguir, sao as variaveis independentes do modelo:

e REM = Valor da remuneracao paga a diretoria executiva,;

e COMP = Numero de membros que compde o Conselho de Administracdo da empresa;

e INDEP = Numero de pessoas independentes no Conselho de Administracéo;

e SEGR = Segregacdo entre presidente do Conselho (Chairman) e diretor executivo
(CEO), sendo 1 para segregacao e 0 para o contrério;

e GC = Se a empresa esta listada em um dos segmentos diferenciados de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA (nivel 1, nivel 2 e novo mercado), sendo 1 para
listada em segmento diferenciado e O para o contrario;

e AT = Logaritmo natural do ativo total da empresa, representando o tamanho da
empresa;

e Alav = Grau de alavancagem da empresa.

3.7.1 Variavel: Independéncia (INDEP)
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De acordo com a literatura sobre governanca corporativa o Conselho de Administracao, bem
como sua independéncia, desde o inicio foi colocado em destaque como o principal
mecanismo interno para diminui¢cdo dos custos de agéncia entre acionistas e gestores e,
consequentemente, um melhor desempenho da empresa. Neste sentido, Jensen (1993)
caracteriza o Conselho de Administragdo como um dos principais mecanismos internos de

monitoramento para proteger os interesses dos proprietarios.

Essa literatura tem demonstrado que a composicdo do Conselho, no tocante a quantidade de
membros independentes, esta relacionada a mitigacdo dos problemas de agéncia
(HERMALIN e WEISBACH, 1991; BYRD e HICKMAN, 1992; BOROKOVICH et al.,
1996; YERMACK, 1996 e CORE et al., 1999). De fato, esta literatura comprovou que
grandes Conselhos com poucos conselheiros independentes tinham mais problemas de
agéncia. Por outro lado, empresas com pequenos Conselhos e com mais membros externos
estariam resguardadas pois, nessa hipdtese, o Conselho estaria mais preocupado com o bem-

estar dos acionistas e com o melhor desempenho da empresa.

Diante desse fato, a principal funcdo do Conselho € monitorar a gestdo da empresa. Somente
conselheiros externos profissionais podem ser monitores eficazes. Tudo isso fez com que a
maioria dos cddigos de governanca ressaltasse a necessidade de um Conselho de
Administragdo  composto por uma maioria de membros externos (ndo
executivos/independentes) na companhia, como forma de melhorar a tomada de deciséo e
aumentar o valor da empresa (SILVEIRA, 2002).

Nessa linha de pensamento Fama e Jensen (1983) argumentam que a inclusdo de conselheiros
externos profissionais aumenta a efetividade do Conselho e reduz a probabilidade de conluio

dos altos executivos com objetivo de expropriar a riqueza dos acionistas.

Dessa forma, nessa pesquisa, espera-se que Conselhos de Administracdo formados pela
maioria de membros independentes sejam mais eficazes no gerenciamento tributario. Sendo
assim, espera-se uma relacdo negativa entre a variavel (INDEP) e as variaveis dependentes
ETR, CashETR e BTD, j& que a expectativa € que a independéncia do Conselho de

Administracdo diminua a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro das empresas.
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Destaca-se que as analises feitas através de dados em painel consideraram o numero de

membros independentes no Conselho de Administracdo das empresas.

3.7.2 Variavel: Tamanho (COMP)

Segundo Jensen (1993) empresas com um Conselho muito grande possuem menor
probabilidade de funcionar de forma eficaz e maior probabilidade de ser controlada pelo
CEO. De fato, a maioria dos cddigos de governanca corporativa recomenda que 0s Conselhos
de administracdo sejam formados por poucos membros. Nesse sentido, de acordo com a
CVM (2002) o Conselho de Administracdo deve ter de cinco a hove membros tecnicamente
qualificados com, pelo menos, dois membros com experiéncia em financas e
responsabilidade de acompanhar mais detalhadamente as préticas contabeis adotadas.

Sendo assim, nessa pesquisa espera-se que empresas com poucos membros no Conselho de
Administracdo sejam mais eficazes no gerenciamento tributario, apresentando menores
indices de ETR e CashETR, bem como as maiores diferencas entre o lucro tributavel e o

lucro contdbil.

3.7.3 Variavel: Segregacéo entre Chairman e CEO (SEGR)

A segregacéo entre presidente do Conselho de Administracdo (Chairman) e diretor executivo
(CEO) é dita também pela literatura em governanca corporativa (SILVEIRA, 2002) como
uma caracteristica que também afeta o desempenho global das empresas. Logo, para
representar esta caracteristica usar-se-a uma varivavel dummy (SEGR) que sera “1” para as

empresas que tém essa separagao e “0” para aquelas que ndo a tém.

Com as variaveis de tamanho e independéncia espera-se que a variavel segregacdo (SEGR)
tenha uma relagdo negativa com a variavel dependente (ETR, CashETR e BTD), uma vez que
a expectativa € de que essa variavel também contribua para diminui¢do da aliquota efetiva
das empresas brasileiras.

3.7.4 Variavel de Remuneragdo (REM)

Além das caracteristicas do Conselho de Administracdo, a remunera¢do da diretoria

executiva também é apresentada como um forte incentivo ao aumento do desempenho global
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das empresas (JENSEN, 2001). Além disso, conforme literatura pertinente, 0s gerentes
buscam o gerenciamento tributario para atingir suas metas e, assim, aumentar suas
remuneragdes (PHILLIPS, 2003; DESAI e DHARMAPALA, 2006; REGO e WILSON,
2010; DYRENG, HANLON e MAYDEW, 2010; MINNICK e NOGA, 2010;
ARMSTRONG, BLOUIN e LARCKER, 2011).

Portanto, essa pesquisa buscard mensurar o impacto do pagamento de remuneracdo variavel
no gerenciamento tributario. Nesse sentido, essa pesquisa identificou os valores pagos a titulo

de remuneracédo variavel.

Conforme Desai e Dharmapala, 2006; Rego e Wilson, 2010; Dyreng, Hanlon e Maydew,
2010; Minnick e Noga, 2010; Armstrong, Blouin e Larcker, 2011, espera-se uma relagéo
negativa entre remuneracdo (REM) e as varidveis dependentes ETR, CashETR e BTD, ja que
a expectativa € que essas variaveis diminuam a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro das
empresas, consequentemente, aumentando a diferenca entre a aliquota nominal (34%) e a
aliquota efetiva (ETR e CashETR), bem como a diferenca entre o lucro tributavel e o lucro
contabil (BTD)

3.7.5 Variaveis de Controle: Tamanho da Empresa (AT), Governanca Corporativa

(GC) e Alavancagem (Alav)

No tocante as varidveis de controle, utilizou-se o logaritmo natural do ativo total da
companhia como variavel Tamanho (AT), governanca corporativa (GC) para representar a
adesdo da companhia aos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA e a alavancagem para representar possiveis deducdes de juros da

companhia.

3.7.5.1 Variaveis de Controle: Tamanho da Empresa (AT)

Para controlar o tamanho da companhia utilizou-se uma proxy calculada a partir do
logaritmo natural do ativo total. A relagdo entre gerenciamento tributario e o tamanho da

empresa se baseia na expectativa de que, devido aos custos politicos, as empresas maiores

tendem a evitar o gerenciamento tributario.
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Conforme Zimmerman (1983) empresas maiores arriscam menos em gerenciamento
tributario que as empresas menores, devido aos custos politicos de serem consideradas

antipatridticas.

3.7.5.2 Variaveis de Controle: Governanca Corporativa (GC)

Conforme visto, a adesao as boas préticas de governanca corporativa aumenta o desempenho
global das empresas (YERMACK, 1996; FUERST e KANG, 2000; GOMPERS, ISHII E
METRICK, 2003, MINNICK e NOGA, 2010). Além disso, conforme DESAI e
DHARMAPALA aspectos relacionados a governanca corporativa influenciam o
gerenciamento tributario. Portanto, para representar a adesdo das companhias analisadas aos
niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA colocou-se no modelo a
varidvel de controle (GC). Neste aspecto, assume-se que as empresas listadas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa sdo mais eficientes no gerenciamento tributario
logo, sdo as que apresentam os menores indices de gerenciamento tributario (ETR, CashETR
e BTD).

3.7.5.3 Variaveis de Controle: Alavancagem (Alav)

Em relacdo a alavancagem, Jensen (1986) demonstra que elevados niveis de endividamento
combatem o problema de agéncia. Além disso, conforme Modigliani e Miller (1963) se ha
Imposto de Renda creditado no resultado sobre as despesas financeiras, a estrutura de capital
6tima tende ao endividamento até ao ponto onde os custos do endividamento superem os

beneficios do endividamento.

Nesses termos, De Angelo e Masulis (1980) desenvolveram um modelo de estrutura 6tima
de capitais que incorporava o impacto dos impostos sobre os rendimentos das empresas, dos
particulares e, ainda, as vantagens fiscais nao resultantes do endividamento (non debt tax
shields). Estes autores argumentam particularmente que as vantagens fiscais, em face das
amortizagdes e dos créditos de imposto, sdo substitutas dos beneficios fiscais do
financiamento com capital alheio, pelo que determinam negativamente o nivel de

endividamento das empresas.
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Outros autores como Bradley, Jarrel e Kim (1984); Titman e Wessels (1988) e Balakrishnan e
Fox (1993) relacionaram este tipo de vantagens fiscais com a composicdo dos ativos da
empresa, argumentando que o sinal da relacdo depende dos indicadores usados para medir
tais vantagens. Portanto, nesta pesquisa a alavancagem sera uma variavel de controle para
representar a mitigacdo dos problemas de agéncia das empresas, bem como a busca pelos
beneficios fiscais da deducdo dos juros sobre a divida com terceiros. Ressalta-se que, em

geral, alavancagem é a proporcéo entre o total de dividas sobre o patriménio liquido.

Por fim, no Quadro 14 apresenta-se uma visdo global das caracteristicas que foram
consideradas como variaveis explanatorias do estudo, relacionando-as com a relacao esperada

entre as proxies e 0 gerenciamento tributario.

Quadro 14 — Variaveis Explanatdrias

Sinal
Esperado
Rem Remuneragdo variavel paga a diretoria executiva -

Comp Numero de membros que compdem o Conselho de Administracéo +

Indep Numero de membros independentes no Conselho de administracéo -

Segr Segregacdo entre Chairman e CEO -

Gc Companhia listada nos niveis diferenciados de governanca corporativa -

At Tamanho da companhia (logaritmo natural do ativo total) +

Alav Alavancagem Financeira: Total de dividas sobre o Patriménio Liquido -
Fonte: dados da pesquisa

Variavel Proxies

E importante ressaltar que, nessa pesquisa, considera-se que uma empresa € eficaz no
gerenciamento tributario quando ela apresenta menor aliquota efetiva de tributos sobre o
lucro. Além disto, acredita-se que as caracteristicas de governanca corporativa adotadas pelas
empresas influenciam o gerenciamento tributario. Diante disso, o sinal esperado negativo,
significa que aquela varidvel provavelmente diminuird a aliquota efetiva da empresa. Por
outro lado, o sinal positivo representa que quanto maior aquela variavel maior sera a aliquota

efetiva, ou seja, a aliquota efetiva aumentard em funcdo do aumento da variavel.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Essa secdo descreve e analisa os principais resultados encontrados na pesquisa. Para tanto, a
apresentacdo da analise dos resultados da mesma esta dividida em trés grandes partes: (1)
gerenciamento tributario, apresentacdo da ETR, CashETR e BTD, (2) analise de regressao
com dados em painel e (3) discussao dos resultados.

4.1 Gerenciamento tributério

4.1.1 Effective Tax Rates — ETR

Apresenta-se a Tabela 2 com a ETR das empresas que compdem a amostra entre os anos de
2001 a 2010 separadas pelos quatro segmentos da BM&FBOVESPA.

Tabela 2 — Effetive Tax Rate — ETR por segmento da Bolsa

ETR Nivel 1 Nivel 2 Novo Tradicional Todos os
Mercado Segmentos

Empresas 26 7 26 136 195
2001 13% 18% 21% 26% 20%
2002 38% 23% 60% 27% 38%
2003 26% 51% 36% 28% 29%
2004 28% 28% 26% 30% 28%
2005 26% 40% 29% 28% 27%
2006 20% 35% 14% 29% 24%
2007 27% 33% 23% 30% 28%
2008 -23% 84% 23% 29% 12%
2009 31% 25% 25% 26% 28%
2010 25% 34% 25% 23% 24%
Total 21% 37% 25% 28% 25%

2001-2010
Pontos 12 16 4 -3 4

Percentuais

2001-2010

Variacéo 92% 89% 19% -12% 20%
Percentual

Fonte: dados da pesquisa
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Depreende-se da Tabela 2 que a ETR média das empresas que compdem a amostra entre 0s
anos de 2001 a 2010 foi de 25%. Sendo que o0 segmento que apresentou a menor aliquota
efetiva foi 0 Nivel 1 com uma ETR média de 21%, seguido do Novo Mercado com uma ETR
média de 25%. O segmento que apresentou a maior ETR média foi o Nivel 2, com 37%,

acompanhado do segmento Tradicional com 28%.

Além disso, um ponto de destaque refere-se & ETR média do ano de 2008 que ficou em 12%,
ocasionada principalmente pela ETR negativa do Nivel 1 (-23%), o que contribuiu para
reducdo da ETR média desse segmento (21%). A diminui¢do consideravel desse segmento
ocorreu em virtude da fusdo entre o Itat e 0 Unibanco que gerou beneficios fiscais na ordem
de R$ 12 milhdes, conforme destacado nas notas explicativas da ITAUSA - Investimentos
Itad S.A. (Nota 15) e Ital Unibanco Holding S.A. (Nota 14). Conforme Setubal (2008),
presidente do Itad, a fusdo entre Ital e Unibanco gerou um &gio passivel de amortizacdo

consideravel na base de calculo do Imposto de Renda e Contribuicdo Social.

A Tabela 2 também mostra que trés dos quatro segmentos analisados apresentaram um
aumento da ETR, sendo que o Nivel 1 teve um aumento de 12 pontos percentuais,
representando uma variacdo positiva de 92%. Também com variacdo significativa estd o
Nivel 2 com variacdo positiva de 89%, significando aumento de 16 pontos percentuais. O
segmento Novo Mercado apresentou variacdo positiva de 19%, representando aumento de 4
pontos percentuais. Somente o segmento Tradicional apresentou uma variacdo negativa de
12%, representando um declinio da ETR de 3 pontos percentuais. Tais variagdes ocasionaram
variacdo positiva de 20% na ETR total das empresas no periodo analisado, fazendo com que
a ETR total das empresas tivesse um aumento de 4 pontos percentuais.

O resultado identificado nessa pesquisa é contrario ao resultado achado pelo Yin (2003). Na
pesquisa do autor, a ETR calculada para amostra de empresas dos Estados Unidos caiu quase
constantemente entre 1995 e 2000, saindo de 28,85% em 1995 para 24,20% em 2000,

representando um declinio de 16%.

O resultado aqui apresentado também é contrario aos achados no estudo de Mcintyre e
Ngwyen (2000), que analisaram 250 grandes empresas americanas entre 1996 e 1998. Os
autores identificaram uma diminuicdo de empresas cujas aliquotas efetivas de tributos

estavam acima de 30%, uma vez que, no ano de 1996, eram 78 e em 1998 passaram para 52.
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Além disso, o estudo demonstrou um aumento das empresas com aliquotas efetivas abaixo de
30%, saindo de 97 no ano de 1996 para 104 no ano de 1998. A pesquisa também demonstrou
uma baixa da aliquota efetiva das empresas analisadas entre 1996 e 1998, pois a aliquota
efetiva em 1996 era de 22,9% e passou para 20,1%.

De toda forma, os resultados aqui apresentados demonstram que as empresas brasileiras ndo
ignoram os beneficios do gerenciamento tributario, uma vez que a aliquota efetiva da amostra
entre 2001 e 2010 ficou em 25%, ou seja, 9 pontos percentuais de diferenca da aliquota

nominal dos tributos sobre o lucro (34%).

Além disto, o teste de sinais recusou a hipotese nula de que a média das ETR era igual a
aliquota nominal de 34%.

Ho: ETR =0,34
Ha: ETR <0,34

Tabela 3 — Resultado do teste de sinais - ETR

Sinal Observagoes
Positivo 498
Negativo 1452
Zero 0
Total 1950

Fonte: dados da pesquisa

Conforme se depreende da tabela 3 0o nimero de sinais negativos, ou seja, de ETR menores
que 34% foi de 1452 observacdes, enquanto a de sinal positivo foi de 498 observagoes.

Logo, paran = 1950, x >= 1452, p = 0,5 é igual a 0,0000, rejeitando-se assim a hipdtese nula.
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Tabela 4 — Effetive Tax Rate — ETR média dos 10 anos por segmento Econémico

ETR # Média
ALIMENTOS 6 0,13
BANCOS 13 0,23
BEBIDAS E FUMO 2 0,26
BRINQUEDOS E LAZER 2 0,42
COM<ERCIO 9 0,16
COMUNICACAO 1 -0,15
CONSTRUCAO, MATERIAL, DECORACAO 14 0,20
CREDITO IMOBILIARIO 2 0,76
EMBALAGENS 1 0,10
ENERGIA ELE=TRICA 34 0,33
FARMACEUTICOS E HIGIENE 1 0,05
HOSPEDAGEM E TURISMO 2 0,04
INTERMEDIACAO FINANCEIRA 1 0,19
MAQ., EQUIP., VEIC. E PECAS 16 0,25
METALURGIA E SIDERURGIA 24 0,18
MINERACAO 3 0,18
PAPEL E CELULOSE 6 0,21
PARTICIPACOES 4 0,27
PETROLEO E GAS 4 0,29
QUIM., PETROQUIM., COMB. E BORRACHA 3 0,42
SANEAMENTO E SERVICOS DE AGUA E GAS 3 0,28
SEGURADORAS E CORRETORAS 1 0,26
SERVICOS TRANSPORTE E LOGISTICA 9 0,35
TELECOMUNICACOES 12 0,25
TEXTIL E VESTUARIO 22 0,44
Total geral 195 0,25

Fonte: dados da pesquisa

Percebe-se na Tabela 4 que o segmento econémico que apresenta a menor aliquota efetiva é o
segmento de comunicacdo com -0,15, por outro lado, o segmento com maior aliquota efetiva

é 0 segmento de crédito imobiliario com aliquota efetiva de 0,76.
Como segmentos que apresentaram aliquotas efetivas abaixo de 10% entre 2001 e 2010 estéo

os de comunicacdo, embalagens, farmacéuticos e hospedagem, conforme demonstrado na
Tabela 5:
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Tabela 5 - Effetive Tax Rate - ETR por segmento Econémico menor que 10%

Segmento # Total
COMUNICACAO 1 -015
HOSPEDAGEM E TURISMO 2 0,04
FARMACEUTICOS E HIGIENE 1 0,05
EMBALAGENS 1 0,10

Fonte: dados da pesquisa

Os segmentos que apresentaram aliquotas efetivas entre 10% e 20% foram os de alimentos,

comercio, construcado, intermediacéo financeira, metalurgia e mineracédo, conforme Tabela 6:

Tabela 6 - Effetive Tax Rate - ETR por segmento Econémico maiores que 10% e
menores que 20%

Segmento # Total
ALIMENTOS 6 013
COMERCIO 9 016
METALURGIA E SIDERURGIA 24 0,18
MINERACAO 3 018
INTERMEDIACAO FINANCEIRA 1 019

CONSTRUQAO, MATERIAL, DECORACAO 14 0,20
Fonte: dados da pesquisa

A maior quantidade de empresas esta entre 0s segmentos que apresentaram aliquota efetiva

entre 20% e 34%, conforme Tabela 7:

Tabela 7 - Effetive Tax Rate - ETR por segmento Econémico maiores que 20% e
menores que 34%

ETR # Média
PAPEL E CELULOSE 6 0,21
BANCOS 13 0,23
TELECOMUNICACOES 12 0,25
MAQ., EQUIP., VEIC. E PECAS 16 0,25

SEGURADORAS E CORRETORAS 1 0,26
BEBIDAS E FUMO 2 0,26
PARTICIPACOES 4 0,27
SANEAMENTO E SERVICOS DE AGUA E GAS 3 0,28
PETROLEO E GAS 4 0,29

ENERGIA ELETRICA 34 0,33
Fonte: dados da pesquisa
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Por fim, 38 empresas divididas em 5 segmentos apresentaram aliquotas efetivas acima de

34%, conforme Tabela 8:

Tabela 8 - Effetive Tax Rate - ETR por segmento Econémico maiores que 34%

Segmento # Total
SERVICOS DE TRANSPORTE E LOGISTICA 9 0,35
BRINQUEDOS E LAZER 2 0,42
QUIM., PETROQUIM., COMB. E BORRACHA 3 0,42
TEXTIL E VESTUARIO 22 0,44
CREDITO IMOBILIARIO 2 0,76

Fonte: dados da pesquisa

4.1.2 Cash Effective Tax Rates - Cash ETR

Considerando que a ETR é criticada por algumas fragilidades tais como: (i) é calculada por
ano e, em funcdo disso, suas variagcbes podem confundir o leitor e também ndo serem
condizentes com o gerenciamento tributario; (ii) o seu calculo leva em considera¢do 0s
tributos diferidos que podem mascarar o gerenciamento tributario, ja que as empresas podem
diminuir o tributo atual mas aumentar o tributo no futuro e esse fato sera mascarado com a
adicdo dos tributos diferidos e (iii) a variagdo na ETR pode ocorrer por fatores alheios ao

gerenciamento tributario.

Para superar essas fragilidades Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) propuseram a Cash
Effective Tax Rates - Cash ETR como outra forma de se identificar o gerenciamento
tributario, onde se somam as despesas com tributos sobre o lucro a longo prazo e divide-se
esse valor pela soma do lucro no mesmo periodo. Este fato evita a variacdo da aliquota

efetiva do tributo em virtude de valores ndo pertinentes ao gerenciamento tributério.

A Tabela 9 apresenta a Cash ETR das empresas da amostra entre 2001 a 2010, sendo que 0s
valores apresentados referem-sea soma iniciando em 2001 até 2010, ou seja, 0 ano de 2001
refere-se somente aos tributos e lucros de 2001, 2002 refere-se aos lucros e tributos de 2001 e
2002 e assim sucessivamente até 2010.
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Tabela 9 — Cash ETR por segmento

Cash ETR Nivel 1 Nivel 2 Novo Tradicional Todos os
Mercado Segmentos

Empresas 26 7 26 136 195
2001 16% 17% 20% 22% 22%
2002 26% 29% 34% 32% 32%
2003 27% 29% 32% 31% 31%
2004 27% 28% 30% 29% 29%
2005 26% 27% 29% 29% 29%
2006 25% 26% 26% 27% 27%
2007 25% 26% 27% 28% 28%
2008 19% 20% 23% 25% 25%
2009 22% 22% 25% 26% 26%
2010 22% 22% 25% 25% 25%
Total 22% 22% 25% 25% 25%

2001-2010
Pontos 6 5 5 3 3

Percentuais

2001-2010

Variagdo 38% 29% 25% 14% 14%

Percentual

Fonte: dados da pesquisa

Depreende-se da Tabela 9 que os segmentos que apresentaram as menores estimacdes de
CashETR foram as empresas da amostra listadas nos Niveis 1 e 2, com 22%. O Novo

Mercado e o Tradicional nessa estimacéo ficaram com 25%.

No entanto, verifica-se na Tabela 9 um aumento significativo da aliquota efetiva de todos os
segmentos analisados na amostra, sendo o0 mais representativo o Nivel 1 com uma variacao
positiva de 38%, seguido dos outros dois segmentos diferenciados, Nivel 2 e Novo Mercado
com variagOes positivas de 29% e 25%, respectivamente. O mercado Tradicional apresentou
apenas uma variacao positiva de 14%. Logo, em todos os segmentos, houve um aumento
acima de 4 pontos percentuais na aliquota efetiva estimada através da CashETR, exceto o

mercado tradicional que teve um aumento de apenas 3 pontos percentuais.
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Comparando essa pesquisa com a pesquisa realizada por Dyreng, Hanlon e Maydew (2008),
verifica-se que a CashETR (25%) das empresas brasileiras listadas na amostra € menor que a
apresentada pelos autores que foi de 29,6%, ou seja, 4,6 pontos percentuais menores que 0

das empresas norte americanas listadas na amostra dos autores.

Esse fato evidencia aquilo que ja foi dito na analise da ETR que as empresas brasileiras ndo

ignoram os beneficios do gerenciamento tributario.

Corroborando com essa afirmativa o teste de sinais rejeitou a hipdtese nula de que a média da
CashETR calculada € igual a aliquota nominal de 34%, uma vez que 0 nimero de sinais
negativos, ou seja, de CashETR menores que 34% foi de 1446 observagdes, enquanto a de
sinal positivo foi de 504 observacfes. Logo, para n = 1950, x >= 1446, p = 0,5 € igual a

0,0000, rejeitando-se assim a hipotese nula.

Ho: CashETR = 0,34
H.: CashETR < 0,34

Tabela 10 — Resultado do teste de sinais - CashETR

Sinal Observacoes
Positivo 504
Negativo 1446
Zero 0
Total 1950

Fonte: dados da pesquisa
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Tabela 11 - Cash ETR média por segmento econémico

CASHETR #  Média
ALIMENTOS 6 0,38
BANCOS 13 0,27
BEBIDAS E FUMO 2 0,22
BRINQUEDOS E LAZER 2 0,44
COMERCIO 9 0,31
COMUNICACAO 1 0,13
CONSTRUCAO, MATERIAL, DECORACAO 14 0,13
CREDITO IMOBILIARIO 2 0,41
EMBALAGENS 1 0,12
ENERGIA ELETRICA 34 0,34
FARMACEUTICOS E HIGIENE 1 -0,03
HOSPEDAGEM E TURISMO 2 0,00
INTERMEDIACAO FINANCEIRA 1 0,18
MAQUINAS, EQUIPAMENTOS, VEICULOS E PECAS 16 0,29
METALURGIA E SIDERURGIA 24 0,23
MINERACAO 3 0,18
PAPEL E CELULOSE 6 0,20
PARTICIPACOES 4 0,27
PETROLEO E GAS 4 0,24
QUIMICA, PETROQUIMICA, COMBUSTIVEIS E BORRACHA 3 0,41
SANEAMENTO E SERVICOS DE AGUA E DE GAS 3 0,35
SEGURADORAS E CORRETORAS 1 0,37
SERVICOS DE TRANSPORTE E LOGISTICA 9 0,42
TELECOMUNICACOES 12 0,36
TEXTIL E VESTUARIO 22 0,60
Total geral 195 0,25

Fonte: dados da pesquisa

Conforme Tabela 11 a CashETR observada entre 2001 e 2010 também foi de 25% igual a
ETR, demonstrando assim, que os impostos diferidos ndo representaram, nesse periodo, algo
relevante que poderia desvirtuar a ETR da CashETR. O segmento de comunicacdo também
se apresentou como segmento que exibiu a menor aliquota efetiva (-0,13). Todavia, 0
segmento que apresentou a maior aliquota efetiva na CashETR foi o segmento téxtil e

vestuario (0,60), enquanto que na ETR foi o crédito imobiliario (0,76).

Comparando a ETR com a CashETR verifica-se, conforme Tabela 12, que 0s segmentos
alimentos, comercio, crédito imobiliario, seguradoras, telecomunicages e téxtil apresentaram
uma grande divergéncia entre as duas proxies. Além disso, observa-se que, exceto o
segmento crédito imobiliario (0,76 ETR - 0,41 CashETR), houve uma aumento da aliquota

efetiva, ou seja, houve um aumento da CashETR em relacdo & ETR. Isto demonstra que
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nesses segmentos os creditos diferidos impactam a apuracao dos tributos sobre o lucro dessas

empresas.
Tabela 12 - ETR vs Cash ETR por segmento econdémico
SEGMENTO ECONOMICO # ETR CASH
ALIMENTOS 6 0,13 0,38
BANCOS 13 0,23 0,27
BEBIDAS E FUMO 2 0,26 0,22
BRINQUEDOS E LAZER 2 0,42 0,44
COMERCIO 9 0,16 0,31
COMUNICAGAO 1 -015 -013
CONSTRUGAO, MATERIAL, DECORAGAO 14 0,20 0,13
CREDITO IMOBILIARIO 2 0,76 0,41
EMBALAGENS 1 0,10 0,12
ENERGIA ELETRICA 34 033 0,34
FARMACEUTICOS E HIGIENE 1 0,05  -0,03
HOSPEDAGEM E TURISMO 2 0,04 0,00
INTERMEDIACAO FINANCEIRA 1 0,19 0,18
MAQUINAS, EQUIPAMENTOS, VEICULOS E PEGAS 16 0,25 0,29
METALURGIA E SIDERURGIA 24 0,18 0,23

MINERACAO 3 0,18 0,18
PAPEL E CELULOSE 6 0,21 0,20
PARTICIPACOES 4 0,27 0,27
PETROLEO E GAS 4 0,29 0,24
QUIMICA, PETROQUIMICA, COMBUSTIVEIS E BORRACHA 3 0,42 0,41

3

1

9

SANEAMENTO E SERVCOS DE AGUA E DE GAS 0,28 0,35

SEGURADORAS E CORRETORAS 0,26 0,37
SERVICOS DE TRANSPORTE E LOGISTICA 0,35 0,42
TELECOMUNICACOES 12 0,25 0,36
TEXTIL E VESTUARIO 22 0,44 0,60

Total geral 195 0,25 0,25

Fonte: dados da pesquisa

4.1.3 Book-Tax Differences — BTD

Conforme Shevlin (2002); Desai e Dharmapala (2006); Plesko (2004); Mcgill e Outslay
(2004) e Tang (2005 e 2010) a estimacdo do BTD e uma forma eficaz de identificar o
gerenciamento tributario das empresas, uma vez que se o lucro contabil for maior que o lucro
tributavel ha evidéncias de gerenciamento tributario para reduzir a base de calculo dos

tributos sobre o lucro.
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Portanto, se o resultado da diferenca entre o lucro contabil e o lucro for positivo é indicacéo
da presenca do gerenciamento tributario, pois demonstra que o lucro contabil é superior a

base de célculo dos tributos sobre o lucro.

A Tabela 13 apresenta 0 BTD das empresas que compdem a amostra entre os anos de 2001 a
2010:
Tabela 13 - BTD por segmento

mil
BTD Nivel 1 Nivel 2 Novo Tradicional Todos os
Mercado Segmentos
Empresas 26 7 26 136 195
2001 11.059 -597 1.459 4,387 16.308
2002 -1.276 -1.069 -2.207 2.269 -2.283
2003 6.377 -590 -663 6.174 11.298
2004 8.274 235 2.788 5.501 16.798
2005 13.392 -226 2.323 10.603 26.092
2006 22.842 -77 9.136 10.373 42.274
2007 19.768 90 6.406 7.856 34.120
2008 76.342 -504 8.008 11.923 95.770
2009 14.817 1.231 9.438 18.353 43.838
2010 33.373 4 11.675 31.021 76.073
Total 204.966 -1.502 48.362 108.462 360.289
BTD por 7.883 215 1.860 798 1.848
empresa
20.01-2010 22.315 601 10.216 26.634 59.765
Diferenca
2001-2010
Variagdo 202% -101% 700% 607% 366%
Percentual

Fonte: dados da pesquisa

Conforme Tabela 13, o total da diferenca entre lucro contabil e o lucro tributavel entre 2001 e
2010 foi de R$ 360 milhdes, sendo o nivel 1 o mais representativo com R$ 205 milhGes,

seguido do mercado tradicional com R$ 108 milhdes e 0 Novo Mercado com R$ 48 milhGes.
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O nivel 2 apresentou uma diferenca negativa, ou seja, o lucro contabil é inferior ao lucro
tributavel em R$ 1.502 milhdes.

Analisando a BTD por empresa, isto é, a BTD total acumulada entre 2001 e 2010 dividida
pelas empresas que compdem cada segmento, verifica-se que, realmente, o nivel 1 é o que
apresenta a maior diferenca negativa entre os segmentos, com R$ 8 milhdes, seqguido do
Novo Mercado com R$ 2 milhGes e o Tradicional com R$ 798 mil. No geral, a diferenga
ficou em R$ 2 milhGes, sendo que somente o Nivel 2, apresentou diferenca negativa, ficando
com R$ 215 mil,

A Tabela 13 apresenta também uma evolugdo da BTD positiva, isto €, uma evolugdo entre a
diferenca positiva entre lucro contabil e o lucro tributavel, em todos os seguimentos
analisados. Ao total, entre 2001 e 2010, as diferencas entre as BTD ficaram em R$ 60
milhdes, sendo 0 mais representativo o mercado Tradicional com R$ 27 milhdes, seguido do
Nivel 1 com R$ 22 milhdes, do Novo Mercado com R$ 10 milhdes e, por fim, o Nivel 2 com
R$ 601 mil.

Percebe-se que nesses 10 anos as empresas brasileiras listadas na amostra ndo ignoram o
gerenciamento tributério, j& que em todos os segmentos houve uma reducdo do lucro
tributavel frente ao lucro contabil. Tal reducdo é percebida ndo sé pela diferenca entre os
anos de 2001 e 2010 (R$ 59.765), mas, principalmente, pela variacdo percentual que foi de
366%. Ha de se destacar o Nivel 2 que passou de uma BTD negativa de R$ 597 mil em 2001
para uma BTD positiva de R$ 4 mil em 2010. Portanto, uma variagdo negativa de 101%.

Pela BTD apresentada percebe-se que as empresas brasileiras analisadas vém,
constantemente, trabalhando para diminuir o lucro tributavel frente ao lucro contabil.
Demonstrando, mais uma vez, que as empresas brasileiras ndo ignoram os beneficios do

gerenciamento tributario.

O teste de sinais também confirma essa afirmacdo ao rejeitar a hipotese nula de que o lucro

tributavel € igual ao lucro contabil.

Ho: lucro tributavel = lucro contabil

H.: lucro tributavel < lucro contabil
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Tabela 14 — Resultado do teste de sinais - BTD

Sinal Observagoes
Negativo 787
Positivo 1163
Zero 0
Total 1950

Fonte: dados da pesquisa

Percebe-se da tabela 14 que o nimero de sinais positivos, ou seja, de lucros contabeis sdo

maiores que os lucros tributaveis foi de 1163 observacdes, enquanto a de sinal negativo foi de

787 observacBes. Logo, para n = 1950, x >= 1163, p = 0,5 é igual a 0,0000, rejeitando-se

assim a hipotese nula.

Tabela 15 - BTD por segmento econémico

BTD # Total

ALIMENTOS 6 1.836,07
BANCOS 13 77.187,52
BEBIDAS E FUMO 2 12.298,16
BRINQUEDOS E LAZER 2 -75,29
COMERCIO 9 3.799,49
COMUNICACAO 1 -162,75
CONSTRUCAO, MATERIAL, DECORACAO 14 2.933,12
CREDITO IMOBILIARIO 2 -26,65
EMBALAGENS 1 261,35
ENERGIA ELETRICA 34 3.386,49
FARMACEUTICOS E HIGIENE 1 -1.149,04
HOSPEDAGEM E TURISMO -579,55
INTERMEDIACAO FINANCEIRA 1 34.175,10
MAQUINAS, EQUIPAMENTOS, VEICULOS E PECAS 16 4.024,96
METALURGIA E SIDERURGIA 24 42.881,17
MINERACAO 3 86.122,60
PAPEL E CELULOSE 6 8.526,83
PARTICIPACOES 4 2.138,17
PETROLEO E GAS 4 53.275,19
QUIMICA, PETROQU, COMBUST. E BORRACHA 3 -913,05
SANEAMENTO E SERVICOS DE AGUA E DE GAS 3 2.655,30
SEGURADORAS E CORRETORAS 1 1.082,63
SERVICOS DE TRANSPORTE E LOGISTICA 9 -197,50
TELECOMUNICACOES 12 16.083,21
TEXTIL E VESTUARIO 22 -960,48

Total geral 195 348.603,03

Fonte: dados da pesquisa
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Conforme a tabela 15 entre 2001 e 2010 o lucro tributavel foi menor que o lucro contabil em
R$ 348 milhdes. O segmento que apresentou o menor lucro tributavel em relagdo ao lucro
contébil foi o segmento de mineracdo com BTD de R$ 86 milhdes entre 2001 e 2010. O
segmento que apresentou a menor BTD foi o farmacéutico e higiene com R$ 1.100 milh&o.

4.2 Principais estratégias de reducéo do lucro tributavel

Com o objetivo de identificar as principais estratégias de reducéo do lucro tributavel frente ao
lucro contabil, selecionou-se as empresas listadas no nivel 1 do segmento diferenciado da
BM&FBOVESPA do ano de 2008, tendo em vista que esse ano foi 0 que apresentou as

menores proxies de gerenciamento tributario.

Através das notas explicativas das empresas selecionadas, identificaram-se os principais

motivos de reducao do lucro tributavel frente ao lucro contabil.

Conforme se pode perceber na Tabela 13, o BTD do nivel 1 em 2008 foi de R$ 76 milhdes,
sendo que, desse valor, R$ 43 milhdes (57%) ocorreram em funcdo do agio gerado na fuséo
entre o Itau e o Unibanco. Os outros 43% (R$ 33 milhdes) estdo divididos, basicamente, em
trés estratégias: Juros sobre capital proprio (JCP), amortizacdo de agio e incentivos fiscais,
conforme a Tabela 16.

Tabela 16 - Estratégias utilizadas pelas empresas

Estratégia Valor %
Agio Itad-Unibanco 43.447 57%
JCP 12.252 16%
Amortizacdo agio 6.629 9%
Incentivos 1.718 2%
Subvencao 114 0%
Outros permanentes 5.169 %
Outros temporarios 7.013 9%
Total BTD 76.342 100%

Fonte: dados da pesquisa

Conforme a Tabela 16, tirando o efeito especifico do agio gerado na fusdo entre Itau e
Unibanco, as principais estratégias utilizadas pelas empresas para reducdo do seu lucro

tributavel sdo os juros sobre capital proprio (16%) e a amortizacdo do 4gio (9%).
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E importante destacar que algumas empresas ndo detalham as suas exclusées, apresentando
somente a definicdo de outros permanentes e outros temporarios, que representaram na

amostra 16%, e o que impossibilitou a identificacdo da estratégia utilizada pela empresa.

4.3 Analise de regressdo com dados em painel

Esse capitulo apresenta os resultados da andlise de regressdo com dados em painel que
objetivou identificar se as caracteristicas de governanca corporativa adotadas pelas empresas
influenciam o seu gerenciamento tributario.

Inicialmente, optou-se por verificar as correlagdes entre as varidveis do estudo, de modo a
identificar, principalmente, a existéncia de possiveis indicios de multicolinearidade entre as

varidveis independentes. A Tabela 17, a seguir, apresenta essa matriz de correlacao.

Tabela 17 - Matriz de correlacdo das variaveis da pesquisa

rem comp indep segr gc at alav
rem 1,0000
comp -0,0224 1,0000
indep 0,2614 0,0479 1,0000
segr -0,0125 0,1939 0,0795 1,0000
gc 0,1148 0,2223 -0,0930 0,2859 1,0000
at -0,3522 0,0872 -0,1661 -0,2186 0,0904 1,0000
alav -0,2338 -0,0287 0,0399 -0,0731 -0,1597 0,0368 1,0000

Fonte: dados da pesquisa

Depreende-se da Tabela 17 que ndo ha nenhum coeficiente de correlacdo entre duas variaveis
do modelo de regressdo adotado acima de 0,8. Portanto, ndo h& evidéncias do problema de

multicolinearidade alta no modelo adotado.

Uma vez verificada as correlagfes entre as variaveis, 0 proximo passo consistiu na realizacdo
dos testes estatisticos a fim de identificar o modelo de painel mais recomendado para 0s
dados em estudo. Para tanto, as analises foram realizadas em 6 passos conforme proposto por
BRESSAN (2009):

1 - Estimacdo do modelo pooled;
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2 - Estimacdo do modelo com efeitos fixos;

3 - Aplicacéo do teste de Chow: para avaliar a utilizacdo de efeitos fixos versus

pooled (Teste F);

4 - Estimagdo do modelo com efeitos aleatorios;

5 - Aplicacéo do teste de Breusch-Pagan: para avaliar a utilizagdo de modelos com

efeitos aleatorios versus pooled (Teste LM);

6 - Aplicacédo do teste de Hausman: para avaliar a utilizacdo de modelos com efeitos

fixos versus modelos com efeitos aleatérios

O Quadro 15, a seguir, apresenta os resultados dessa analise:

Quadro 15 - Resultados dos testes — identificagdo do modelo de painel

Testes Hipdteses Modelos
ETR Cash ETR BTD
Ho: O intercepto é 0 mesmo para todas as empresas
Chow (pooling). Prob>F= | Prob>F= | Prob>F =
H,: O intercepto é diferente para todas as empresas 0,1878 0.0002 0.0006
(efeitos fixos).
Hq: A variancia dos residuos que reflete diferencas
Breusch | Individuais é igual a zero (pooling). Prob>F = Prob>F = | Prob>F =
Pagan | y.- A variancia dos residuos que reflete diferencas 0,4331 0.0177 0.0201
individuais é diferente de zero (efeitos aleat6rios).
Ho: Modelo de correcéo de erros (efeitos aleatorios)
Hausman | € adequado. N/A 0.2973 0.7982
H;: Modelo de efeitos fixos € adequado.
Modelo de Painel mais indicado Pooling Aleatorio | Aleatdrio

Fonte: dados da pesquisa

Com base no Quadro 15, constata-se que o painel de efeito pooling foi 0 mais indicado para a

andlise dos dados desse estudo no tocante a variavel dependente ETR, pois os testes de Chow

e Breuch Pagan ndo permitiram rejeitar a hipdtese nula de que o painel de efeitos fixos ou

aleatorios ¢ mais adequado do que o painel de efeito pooling. Diante desses resultados,

optou-se por ndo realizar o teste de Hausman ja que em ambos os testes, Chow e Breuch

Pagan, o painel de efeito pooling foi considerado o mais indicado para a pesquisa em questao.

Todavia, no tocante as variaveis dependentes Cash ETR e BTD, verifica-se, com base no

Quadro 15, que o painel de efeito aleatdrio foi o mais indicado para a analise dos dados, pois:
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(i) os testes Chow e Breuch Pagan possibilitaram a rejeicdo das hipoteses nulas, de que o
painel de efeito de pooling seria mais adequado do que o painel de efeito fixo e do que o
painel de efeito aleatdrio respectivamente e (ii) o teste de Hausman ndo permitiu rejeitar a
hip6tese nula de que o painel de efeito aleatorio é mais adequado que o painel de efeito fixo.

Diante dos resultados, apresentam-se os resultados das regressées com dados em painel para

0s trés modelos do estudo.

4.3.1 Modelo de dados em painel - ETR

Conforme testes demonstrados no Quadro 15 o melhor modelo para analise dos dados em
painel para a varidvel dependente ETR é o Pooling. Diante disto, realizaram-se testes para
verificar as violagBes aos principais pressupostos do MCRL (Método Classico de Regressao

Linear).

De acordo com esses testes, verificou-se que ndo ha multicolinearidade no modelo proposto,
pois 0 FIV médio foi de 1,21 abaixo de 10, o que implica em um R2 menor que 90%, ou seja,
as variaveis ndo sdo colineares. Além disto, utilizou-se a “regra de bolso de Klien” a qual
constatou que nenhum dos R2 das regressdes auxiliares foi maior que o R2 da regressao do

modelo proposto, confirmando, assim, a ndo multicolinearidade do modelo.
Em relacdo a heterocedasticidade, foi realizado o Teste de Breusch-Pagan, onde se verificou
heterocedasticidade no modelo inicial, ja que o valor-p (0,00) é < 0,05, demonstrando que ha

evidéncia estatistica de heterocedasticidade no modelo.

Desta forma, para solucionar esse problema estimou-se o modelo por GLS, obtendo os

seguintes resultados:
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Tabela 18 - Modelo de dados em painel - ETR - GLS

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica T P>|t|
Rem -0.0042846 0.0015353 -2.79 0.005*
Comp -0.0323678 0.0098525 -3.29 0.001*
Indep 0.0489870 0.0146605 3.34 0.001*
Segr 0.1117954 0.0990982 1.13 0.259
Gc 0.0852575 0.0612079 1.39 0.164

At 0.0222664 0.0183397 1.21 0.225
Alav -0.0003032 0.0002822 -1.07 0.283
Constante -0.0705230 0.3240737 -0.22 0.828

*: estatisticamente significativo ao nivel de 1%
Fonte: dados da pesquisa

No modelo, demonstrado na Tabela 18, os parametros das variaveis: (i) remuneracdo (Rem),
(i) composicdo (Comp), (iii) alavancagem (Alav) e (iv) constante apresentam relacdo
negativa com a variavel dependente de gerenciamento tributario - ETR. Isso significa que
essas variaveis influenciam negativamente a ETR, diminuindo-a. Consequentemente, pode-se
concluir que elas influenciam o gerenciamento tributario das empresas analisadas,
diminuindo a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro. Portanto, essas variaveis estdo de
acordo com as hipoteses assumidas nessa pesquisa onde aspectos da governanga corporativa,
como remuneracdo e quantidade de membros do conselho influenciam o gerenciamento

tributério.

As variaveis independéncia (Indep), segregacédo (Segr), governancga corporativa (Gc) e ativo
total (At) apresentam relacdo positiva com a varidvel dependente ETR. Entretanto, no que se
refere as variaveis independéncia, segregacdo e governanca corporativa, elas estdo em

desacordo com os sinais esperados.

No entanto, apenas as varidveis Rem, Comp e Indep podem ser consideradas influentes no
gerenciamento tributario adotado pelas empresas, uma vez que Se apresentaram
estatisticamente significativas em niveis inferiores a 1%. Nesse ponto, destaca-se a variavel
remuneragao, uma vez que os resultados apresentados nessa pesquisa estdo de acordo com
outros trabalhos internacionais como Minnick e Noga (2010); Robinson et al., (2010) e

Armstrong, Blouin e Larcker (2011).
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4.3.2 Modelo de dados em painel - CashETR

Com intuito de verificar se ha problema de autocorrelagdo serial no modelo inicial aplicou-se
o0 teste Wooldridge para autocorrelagdo em painel. De acordo com o teste 0 modelo inicial
apresentou problemas de autocorrelacdo, pois o resultado do teste foi 0.0213, ou seja,

rejeitou-se a hipotese nula de ndo autocorrelagéo.

Detectado o problema de autocorrelagdo, estimou-se, novamente, o modelo, agora pelo
método de minimos quadrados generalizados. Feita esta estimacao, verificou-se que o0 modelo

apresentava problemas de heterocedasticidade.
Dessa forma, estimou-se o modelo para o CashETR pelo método de minimos quadrados
generalizados, assumindo-se 0s problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo

detectados pelos testes acima.

Tabela 19 - Modelo de dados em painel — Cash ETR — GLS

Variavel Coeficiente Erro Padréo Valor P
Rem -.0038628 .0036955 0.296
Comp -.0310756 .0447311 0.487
Indep .0145632 .0634489 0.818
Segr .0350547 4159015 0.933
Gc .1394265 .2830522 0.622
At -.0013264 .0741604 0.986
Alav -.0004152 .0010206 0.684
Constante 4006173 1.331.367 0.763

Fonte: dados da pesquisa

Verifica-se no modelo da Tabela 19 que nenhuma variavel apresentou-se estatisticamente
significativa. Logo, esse resultado esta de acordo com o trabalho de Armstrong, Blouin e
Larcker (2011) que ndo encontraram qualquer relacdo entre remuneracdo e aspectos da
governanca corporativa com a proxy de identificagdo do gerenciamento tributario CashETR.
Por outro lado, o resultado aqui apresentado esta em desacordo com os trabalhos de Minnick
e Noga (2010); Dyreng, Hanlon e Maydew (2010); Rego e Wilson (2010) que identificaram

uma relagéo significativa entre remuneracdo e CashETR.
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4.3.3 Modelo de dados em painel - BTD

Preliminarmente, para identificar se o modelo inicial proposto tinha problemas de
autocorrelacdo, aplicou-se o teste Wooldridge e verificou-se que ndo h& problemas de
autocorrelacdo, pois o resultado do teste foi 0.5401, ou seja, ndo ha evidéncias estatisticas

significativas para se rejeitar hipotese nula de ndo autocorrelagéo.
Feito esse teste, passou ao teste para se verificar se 0 modelo apresentava problemas de
heterocedasticidade e constataram-se problemas de heterocedasticidade, pois o resultado do

Likelihood-ratio test foi 0.0004.

Desta forma, estimou-se 0 modelo para 0 BTD pelo método de minimos quadrados

generalizados, assumindo-se o problema de heterocedasticidade.

Tabela 20 - Modelo de dados em painel - BTD — GLS

Variavel Coeficiente Erro Padréo Valor P
Rem -.0445835 .0113841 0.000*
Comp 13385.53 13331.48 0.315
Indep 33431.39 21884.58 0.127
Segr 134189.1 152916.9 0.380
Gc 60305.38 84121.09 0.473

At -113638.4 25758.25 0.000*
Alav -4.714.955 1.218.125 0.699
Constante 1302504 443864.3 0.003*

*: estatisticamente significativo ao nivel de 1%
Fonte: dados da pesquisa

Nesse modelo como no modelo da ETR a varidvel remuneracdo apresentou-se
estatisticamente significativa ao nivel de 1%, bem como apresenta-se com uma relacao
negativa com a varidvel dependente BTD. Portanto, pode-se concluir que a remuneragdo
influencia negativamente o gerenciamento tributario detectado através da BTD. Além disso,
as variaveis ativo total e constante apresentaram-se estatisticamente significativas ao nivel de

1%. As demais variaveis apresentaram-se estatisticamente nao significativas.
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Esse resultado condiz com os trabalhos de Desai e Dharmapala (2006); Minnick e Noga
(2010); Dyreng, Hanlon e Maydew (2010); Rego e Wilson (2010) e Armstrong, Blouin e
Larcker (2011) que identificaram uma relagéo significativa entre remuneracgao e BTD.

4.4 Discussao dos resultados

A sequir, os resultados obtidos sdo interpretados de acordo com cada hipotese definida na

pesquisa.

(H1) As empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA (nivel 1, nivel 2 e novo mercado) sdo as que apresentam melhor
gestdo fiscal, consequentemente, sdo as que apresentam menores indices de ETR e

CashETR, bem como apresentam nameros negativos de BTD.

Conforme as Tabelas 2, 9 e 13, verifica-se que, apesar do nivel 1 apresentar evidéncias de
gerenciamento tributério nas trés proxies utilizadas nesta pesquisa para identificacdo do
gerenciamento tributario, a hipotese um nao pode ser aceita ja que as empresas listadas no
nivel 2 demonstraram aliquotas efetivas que ndo evidenciavam o gerenciamento tributario e

as empresas listadas no mercado tradicional apresentaram essas evidéncias.

De todo modo, conforme apresentado na Tabela 13 que trata das diferencas entre o lucro
tributavel e o lucro contabil, fica evidente que as empresas brasileiras ndo ignoram 0s
beneficios do gerenciamento tributario com a reducdo das suas despesas tributérias, ja que
houve, nesses ultimos dez anos, uma diminuicdo global do lucro tributavel em relacdo ao
lucro contabil. Esse fato é principalmente observado nas empresas listadas no nivel 2 que
apresentou a maior aliquota efetiva ETR de 37% mas, que, ao longo dos dez anos analisados,
saiu de um BTD positivo para um BTD negativo. Alem disso, a evidéncia de que as empresas
brasileiras ndo ignoram os beneficios do gerenciamento tributario é corroborada quando se
analisa a aliquota efetiva dos tributos (ETR e CashETR) que apresentaram uma estimacédo de
25% entre 2001 e 2010, 9 pontos percentuais menor que a aliquota nominal dos tributos sobre
0 lucro no Brasil (34%). Aléem disso, os resultados dos testes de sinais das trés proxies
rejeitaram a hipotese nula de que as aliquotas efetivas (ETR e CashETR) s&o iguais a aliquota

nominal dos tributos sobre o lucro, bem como o lucro tributavel é igual ao lucro contabil.
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Comparando os resultados dessa pesquisa com os trabalhos internacionais verifica-se que o
Brasil apresenta uma aliquota efetiva menor, ja que sua aliquota ficou em 25%, enquanto no
trabalho de Yin (2003) a aliquota observada em seus estudos foi de 27,98% (ETR), no
trabalho de Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) foi de 29,6% (CashETR) e no trabalho de
Minnick e Noga (2010) foi de 31,45% (ETR) e 25,4% (CashETR).

Por fim, apesar de H; néo ser aceita, verifica-se, pelas estimacdes realizadas, que as empresas
brasileiras ndo ignoram os beneficios do gerenciamento tributario na reducdo das suas

despesas tributarias sobre o lucro.

(H2) Empresas com Conselhos de Administragdo com poucos membros sdo mais
eficientes em sua gestdo fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do

gue as outras empresas, bem como apresentam nimeros negativos de BTD.

No tocante a H,, verificou-se que o tamanho do Conselho de Administracdo somente tem
relacdo com a estimacdo da ETR por apresentar relacdo negativa significativa ao nivel de
significancia de 1%. Nos outros modelos que comparou o tamanho do Conselho com a

CashETR e BTD nao se constatou relagéo significativa entre as variaveis.

Comparando os resultados apresentados nessa pesquisa com os trabalhos de Minnick e Noga
(2010) verifica-se uma contradicdo de resultados, uma vez que, no trabalho das autoras, elas
encontraram relacdo significativa ao nivel de 10% de significancia entre tamanho do
Conselho e CashETR e, nesta pesquisa, ndo encontrou-se nenhuma relacdo. Além disso, as
autoras ndao encontraram relacéo significativa entre ETR e tamanho do Conselho, resultado

esse também diferente do constatado nessa pesquisa.

De qualquer forma, ndo se pode afirmar que o gerenciamento tributario € determinado em
funcdo do numero de membros que compdem o Conselho de Administracdo das empresas

nesta amostra, ja que essa varidvel somente se apresentou significativa em relagdo a ETR.
(H3) Empresas com Conselhos de Administragédo independentes sdo mais eficientes em

sua gestao fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do que as outras

empresas, bem como apresentam ndmeros negativos de BTD.
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Da mesma forma que no tamanho do Conselho, a variavel Independencia somente apresentou
como um determinante do gerenciamento tributdrio no modelo considerando a ETR. Nos
modelos considerando a CashETR e BTD essa varidvel ndo apresentou relacéo significativa.
Além disso, o sinal observado da variavel no modelo da ETR apresentou valor positivo,
diferente do esperado, propondo que a independéncia do Conselho desestimula o

gerenciamento tributario.

Comparando os resultados dessa pesquisa com o trabalho de Minnick e Noga (2010) verifica-
se uma contradicdo, ja que as autoras identificaram uma relacéo significativa ao nivel de
significancia de 5% no modelo com CashETR e néo identificaram relacdo significativa com a
ETR.

Portanto, ndo ha evidéncias para aceitacdo de Hs, ou seja, empresas com Conselhos de
Administracdo independentes ndo sdo mais eficientes em sua gestdo fiscal, pois néo

apresentam indices de ETR e CashETR menores do que as outras empresas.

(Hs) Empresas com segregacdo entre o Chairman e o CEO sdo mais eficientes em sua
gestdo fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do que as outras

empresas, bem como apresentam niimeros negativos de BTD.

Ndo se verificou, nessa pesquisa, nenhuma relacdo significativa entre as proxies de
gerenciamento tributario adotadas ETR, CashETR e BTD e a varidvel (Segr). Nesses mesmos
moldes, Minnick e Noga (2010) n&o identificaram relacdo significativa entre segregacgéo e
ETR e CashETR.

Dessa forma, ndo ha evidéncias para aceitacdo da Hy, isto é, empresas com segregacdo entre
0 Chairman e o CEO ndo sdo mais eficientes em sua gestdo fiscal, pois ndo apresentam

indices de ETR e CashETR menores do que as outras empresas.
(Hs) As empresas com pagamento de remuneracdo varidvel a diretoria executiva sao

mais eficientes na gestéo fiscal logo, apresentam indices de ETR e CashETR menores do

que as outras empresas, como apresentam nimeros negativos de BTD.
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Verificou-se, nesta pesquisa, uma relacdo negativa significativa ao nivel de significancia de
1% entre remuneracdo da diretoria executiva e as variaveis dependentes ETR e BTD. Ja em

relagdo a varidvel dependente CashETR ndo se identificou relacdo significativa.

Esses resultados estdo em linha com as pesquisas internacionais que relatam como é
determinante para o gerenciamento tributario a remuneracdo variavel a diretoria executiva.
Conforme Desai e Dharmapalha (2006) empresas que pagam remuneragdo variavel a sua
diretoria executiva tém mais incentivos ao gerenciamento tributario. Nessa mesma linha,
foram os trabalhos de Rego e Wilson (2010); Minnick e Noga (2010) e Armstrong, Blouin e
Larcker (2011) que identificaram uma relacdo entre remuneracéo variavel e ETR, CashETR e
BTD.

Apesar dessa pesquisa ndo identificar uma relacdo entre CashETR e remuneracdo variavel da
diretoria executiva, pode-se concluir pela aceitacdo, em parte, da Hs, j4 que a variavel
remuneracdo apresentou-se significativa ao nivel de significancia de 1% em relagdo as
varidveis dependentes ETR e BTD. Portanto, empresas com pagamento de remuneracao

variavel a diretoria executiva sdo mais eficientes na gestéo fiscal.

Por fim, com base nos resultados dos trés modelos apresentados, é possivel sumarizar e
comparar 0s resultados encontrados com o que era esperado, de acordo com a literatura. O

Quadro 16 apresenta essa comparacao.

Quadro 16 - Fatores que influenciam o gerenciamento tributério - Resumo dos
resultados encontrados

ETR CashETR BTD
Variavel Sinal Sinal : Sinal . Sinal ;
Esperado Observado Sig Observado Sig Observado 519
Rem - - Sim* - Nao - =
Comp N i Sim* } N3o + Néo
Indep - + Sim* ks Nao . —
Segr - + Néo + Nao * Néo
Ge - + Néo + Nao * Néo
At + + N&o - Nao - Sim*
Alav - - Ndo - Néo - o

*Significativa a um nivel de significancia de 1%
Fonte: dados da pesquisa
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5 CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo principal verificar se as caracteristicas da governanca
corporativa, tais como remuneracdo da diretoria executiva, segregacdo entre Chairman e
CEO, independéncia e composicdo do Conselho de Administragdo influenciam o

gerenciamento tributario das empresas brasileiras.

As principais justificativas para realizacdo dessa pesquisa foram: (i) a injusta tributacdo das
empresas brasileiras, somada a vasta e complexa legislacdo tributaria no Brasil fazem com
que as empresas necessitem despender muito do seu tempo no gerenciamento tributario.
Logo, entender como o gerenciamento tributario funciona proporcionard beneficios a toda
sociedade. (ii) Por outro lado, o gerenciamento tributario pode ser obscuro e complexo,
abrindo espaco para o oportunismo gerencial e a consequente expropriacao da riqueza dos
investidores. Portanto, apreender como o gerenciamento tributario funciona fornece insights
de quando ele prové valor e de quando ele destrdi valor. (iii) Uma forma de evitar a
destruicdo de valor é através da aplicacdo das boas préaticas de governanca corporativa, uma
vez que a principal finalidade dessa é criar mecanismos internos e externos gue assegurem
que as decisbes corporativas sejam tomadas no melhor interesse dos investidores. Logo,
entender como a governanca corporativa trabalha fornece parametros para o0s 06rgados
reguladores normativos das boas praticas de governanca corporativa. (iv) Por fim, o exame
detalhado da ligacdo entre governanga corporativa e gerenciamento tributario € importante
por duas razdes: (a) para fornecer a introspeccdo de como a governanca trabalha em um
ambiente de gerenciamento tributario complexo; (b) para ter certeza que o gerenciamento
tributario trar4 beneficios as empresas. Logo, correlacionar governanca corporativa ao
gerenciamento tributario € buscar entender como 0s executivos contribuem para criacdo de

valor para os acionistas através da gestdo dos tributos.

Para atingir o objetivo geral do trabalho, inicialmente identificou-se o gerenciamento
tributario nas empresas brasileiras através do calculo de trés proxies, quais sejam ETR,
CashETR e BTD. Destaca-se, que ETR nada mais é que o percentual entre despesas
tributarias e lucro contabil, CashETR é a ETR calculada a longo prazo e a BTD é a diferenca

entre o lucro tributavel e o lucro contabil.
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Como resultado dessa primeira fase, constatou-se que as empresas brasileiras ndo ignoram 0s
beneficios do gerenciamento tributario, ja que tanto a ETR, como a CashETR, apresentaram
aliquotas efetivas de 25%, ou seja, 9 pontos percentuais menor que a principal aliquota
nominal (34%) dos tributos sobre o lucro vigente no periodo analisado (2001 — 2010). Além
disto, identificou-se que entre 2001 e 2010 a diferenca entre o lucro contabil e o lucro
tributavel foi de R$ 360 milhdes.

Corroborando a afirmativa que as aliquotas efetivas (ETR e CashETR) sdo menores que as
aliquotas nominais aplicou-se o teste ndo-paramétrico de sinais, sendo que o resultado obtido
rejeitou a hipotese nula de que as aliquotas efetivas sdo iguais as aliquotas nominais. Além
disto, o resultado do teste em questdo demonstrou que em sua maioria as observacoes séo
menores que a aliquota nominal, ou seja, as aliquotas efetivas sdo menores que a aliquota

nominal.

Neste mesmo sentido, foi o resultado do teste de sinais para comparacdo entre o lucro
tributavel e o lucro contébil, o qual demonstrou que em sua maioria o lucro tributavel é
menor que o lucro contabil, além da rejeicdo da hipotese nula de que o lucro tributavel é igual

ao lucro contabil.

Outro ponto importante constatado no calculo das proxies de identificacdo do gerenciamento
tributario foi que o ano de 2008 foi o que apresentou a menor aliquota efetiva (ETR = -23%),
bem como a maior diferenga (R$ 76 milhdes) entre o lucro tributavel e o lucro contébil. Tais
fatos ocorreram em funcédo do agio gerado na fusdo entre o Ital e 0 Unibanco e em virtude de
trés estratégias utilizadas pelas empresas para reducdo do seu lucro tributavel, quais sejam:
juros sobre capital préprio (JCP), amortizacdo de agio e incentivos fiscais. Sendo assim,
pode-se concluir que as principais estratégias utilizadas pelas empresas para reducdo do seu

lucro tributavel s&o os juros sobre capital proprio e a amortizacdo do agio.

Identificado o gerenciamento tributario foram relacionadas as trés proxies calculadas as
caracteristicas de governanca corporativa: (i) remuneracdo, (ii) tamanho do Conselho de
Administragdo, (iii) segregacgdo entre Chairman e CEO e (iv) independéncia do Conselho de
Administracéo.
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Como resultado verificou-se que somente a remuneracdo pode ser considerada como
caracteristica que influencia o gerenciamento tributario, pois somente essa variavel
apresentou-se significativa ao nivel de significAncia de 1% em duas das trés proxies
utilizadas. Portanto, no modelo considerando ETR e BTD a remuneragdo apresentou-se

como uma variavel que influencia o gerenciamento tributario.

De acordo com os modelos adotados, para cada 1% de aumento da remuneracéo varidvel da
diretoria executiva ha uma reducdo de 0,04% na aliquota efetiva da empresa na estimagédo
pela ETR e a cada mil reais pagos a diretoria, ha um decréscimo de R$ 0,04 centavos do

lucro tributavel em relacéo ao lucro contabil.

Desta forma, essa pesquisa demonstra que a remuneracdo variavel da diretoria estd
relacionada ao gerenciamento tributario. Nesse sentido, pode-se concluir que o desenho
adequado dos contratos de remuneracdo variavel pode levar a um gerenciamento tributario
eficaz, com um consequente aumento de desempenho da empresa. Assim, através da
remuneracao variavel e do gerenciamento tributario pode-se alinhar os interesses dos gerentes

e dos acionistas.

Todavia, tanto esta pesquisa como o0s demais estudos apresentados acerca do gerenciamento
tributario ndo sdo conclusivos se realmente os diretores se engajam em gerenciamento
tributario, ou se os efeitos fiscais documentados sdao um subproduto do investimento, do
financiamento ou das decisdes operacionais dentro da empresa. Portanto, isso € uma
limitacdo dessa pesquisa. Outra limitacdo refere-se a populacgdo estuda, uma vez que tratou-se
de uma amostra intencional e ndo-probabilistica. Neste sentido, os resultados das analises
limitam-se as empresas estudas. Obviamente, generalizagdes para outros grupos de empresas

ndo sdo possiveis.

Outra limitacdo dessa pesquisa foi o estudo direcionado do gerenciamento tributario com
vistas a reducdo da carga tributéria, ou seja, buscou-se identificar as menores aliquotas
efetivas de tributos sobre o lucro das empresas. Contudo, existe o gerenciamento tributario
com vistas a aumentar a carga tributaria com o objetivo de obter beneficios fiscais do
governo ou protecdes. Desta forma, recomenda-se para pesquisas futuras o estudo das causas

do gerenciamento tributario com fins de aumentar a carga tributaria das empresas.

128



Outra recomendacédo para as proximas pesquisas € aprofundar nas analises de quais sdo as
estratégias adotadas pelas empresas brasileiras para reduzir o lucro tributavel frente ao lucro
contébil, além de fazer o mesmo estudo em empresas de capital fechado. Outro ponto que
merece ser estudo é correlacionar o gerenciamento tributdrio & indices de desempenho
financeiro das empresas como ROA, ROE, EBITDA e Q de Tobin, com o objetivo de
demonstrar que o gerenciamento tributario esta correlacionado ao aumento de desempenho

das empresas.
Por fim, ndo pode-se concluir que caracteristicas da governanca corporativa influenciam o

gerenciamento tributario, uma vez que os resultados apresentados ndo comprovaram essa

hipotese.
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APENDICE A — EFFETIVE TAX RATE — ETR ANUAL POR SEGMENTO ECONOMICO

Tabela 21 — Effetive Tax Rate — ETR anual por segmento Econémico

ETR # 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total
ALIMENTOS 6 0,23 0,09 0,12 0,17 0,17 -0,02 0,13 1,72 0,66 0,22 0,13
BANCOS 13 018 0,27 0,36 0,27 0,30 0,12 0,27 -0,30 0,32 0,32 0,23
BEBIDAS E FUMO 2 0,12 -0,05 0,25 0,29 0,33 0,31 0,35 0,31 0,26 0,23 0,26
BRINQUEDOS E LAZER 2 0,83 0,86 -0,19 0,38 0,41 0,43 0,54 1,10 -0,88 0,33 0,42
COMERCIO 9 0,06 -0,39 0,04 -0,02 0,17 0,50 0,18 0,35 0,11 0,22 0,16
COMUNICACAO 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,38 -070  -004 -020 -0,5
CONSTRUGCAO, MATERIAL, DECORACAO 14 1,19 0,61 0,46 0,36 0,59 0,19 0,15 0,26 0,14 0,15 0,20
CREDITO IMOBILIARIO 2 -0,18  -0,34 0,12 0,11 -0,57 0,07 0,71 -0,01 0,03 0,21 0,76
EMBALAGENS 1 0,10 0,11 0,07 0,11 0,00 0,11 -0,31 0,17 0,17 0,14 0,10
ENERGIA ELETRICA 34 0,29 -0,25 0,49 0,39 0,26 0,32 0,27 0,31 0,20 0,29 0,33
FARMACEUTICOS E HIGIENE 1 -003 -013 0,01 -0,26 0,80 0,02 0,13 1,53 023  -091 0,05
HOSPEDAGEM E TURISMO 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,87 0,34 0,04
INTERMEDIACAO FINANCEIRA 1 0,15 0,17 0,31 0,33 0,31 0,16 0,34 3,10 0,36 0,29 0,19
MAQ., EQUIP., VEIC. E PECAS 16 0,56 0,51 0,33 0,31 0,33 0,32 0,21 0,21 0,11 0,20 0,25
METALURGIA E SIDERURGIA 24 0,07 -030  -0,04 0,27 0,26 0,20 0,21 0,16 0,13 0,18 0,18

MINERACAO 3 -0,09 -0,51 0,16 0,20 0,17 0,18 0,25 0,03 0,33 0,19 0,18
PAPEL E CELULOSE 6 0,12 -4,86 0,21 0,20 0,15 0,18 0,27 0,33 0,37 0,19 0,21
PARTICIPACOES 4 0,33 0,34 0,33 0,32 0,34 0,30 0,26 0,43 -0,41 0,15 0,27
PETROLEO E GAS 4 0,28 0,33 0,29 0,27 0,29 0,29 0,32 0,33 0,23 0,26 0,29
QUIM., PETROQUIM., COMB. E BORRACHA 3 0,80 -0,11 0,23 0,12 0,23 -0,02 0,31 0,11 0,50 0,01 0,42
SANEAMENTO E SERV. DE AGUA E DE GAS 3 -0,84 0,37 0,18 0,27 0,26 0,30 0,28 0,51 0,29 0,29 0,28
SEGURADORAS E CORRETORAS 1 0,23 0,23 0,23 0,21 0,23 0,28 0,28 0,24 0,20 0,31 0,26
9

SERVICOS DE TRANSPORTE E LOGISTICA 0,23 0,26 0,45 0,30 0,38 0,29 0,31 0,28 0,31 0,36 0,35

TELECOMUNICACOES 12 0,02 0,44 0,15 0,38 0,26 0,28 0,28 0,30 0,55 0,08 0,25
TEXTIL E VESTUARIO 22 0,49 0,94 0,39 0,27 0,41 8,18 -0,22 2,39 -0,29 0,20 0,44
Total geral 195 0,20 0,38 0,29 0,28 0,27 0,24 0,28 0,12 0,28 0,24 0,25

Fonte: dados da pesquisa
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APENDICE B — Cash ETR anual por segmento econémico

Tabela 22 - Cash ETR anual por segmento econdmico

CASHETR # 2001 2002 2.003 2004 2005 2006 2.007 2008 2.009 2010 Total
ALIMENTOS 6 020 -063 013 013 016 014 016 -049 266 015 0,38
BANCOS 13 018 027 036 027 030 012 028 -013 041 032 027
BEBIDAS E FUMO 2 004 013 033 038 031 020 025 030 017 016 0,22
BRINQUEDOS E LAZER 2 074 098 -019 038 041 043 054 110 -0.88 035 044
COMERCIO 9 019 031 021 019 033 105 031 041 033 022 031
COMUNICACAO 1 000 000 000 000 000 000 138 -070 -004 -011 -0,13
CONSTRUGCAO, MATERIAL, DECORACAO 14 133 055 024 032 022 016 012 014 008 012 013
CREDITO IMOBILIARIO 2 0,18 -034 012 011 -057 007 0,71 -001 003 002 041
EMBALAGENS 1 010 011 007 009 -010 031 045 -018 005 009 0,12
ENERGIA ELETRICA 34 044 -029 042 034 030 032 031 032 018 030 034
FARMACEUTICOS E HIGIENE 1 000 000 000 000 08 002 007 -03 000 021 -003
HOSPEDAGEM E TURISMO 2 000 000 000 000 000 000 000 000 000 -008 0,00
INTERMEDIACAO FINANCEIRA 1 015 017 031 033 031 016 034 310 036 023 0,18
MAQUINAS, EQUIPAMENTOS, VEICULOS E PECAS 16 095 059 038 030 03 032 029 028 016 022 0,29
METALURGIA E SIDERURGIA 24 012 018 026 024 026 023 022 024 027 020 023
MINERACAO 3 009 -051 016 017 017 018 025 003 033 019 0,18
PAPEL E CELULOSE 6 015 -057 017 022 022 017 023 009 020 009 0,20
PARTICIPACOES 4 031 041 033 032 034 030 02 015 012 009 0,27
PETROLEO E GAS 4 023 033 030 024 028 027 031 024 021 014 024
QUIMICA, PETROQUIMICA, COMB. E BORRACHA 3 1,30 0,11 026 027 020 0,75 024 -001 017 0,04 041
SANEAMENTO E SERVICOS DE AGUA E DE GAS 3 002 000 018 029 027 031 034 063 037 031 035
SEGURADORAS E CORRETORAS 1 023 023 023 021 023 049 035 039 043 043 037
SERVICOS DE TRANSPORTE E LOGISTICA 9 010 -001 024 024 037 032 037 -128 017 031 042
TELECOMUNICACOES 12 -003 029 022 038 031 042 028 029 1,12 026 0,36
TEXTIL E VESTUARIO 22 0,71 108 042 038 046 889 -026 197 028 027 0,60
Total geral 195 022 053 030 027 028 024 028 013 031 022 025

Fonte: dados da pesquisa
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APENDICE C - BTD ANUAL POR SEGMENTO ECONOMICO

Tabela 23 - BTD anual por segmento econémico

BTD # 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 Total

ALIMENTOS 6 -73,44 27,63 -116,91 -219,68 -248,10 -225,28 -255,48 -567,79 211,18 -368,20 -1.836,07
BANCOS 13 -3.824,22 -1.799,06 652,18 -3.050,02 -2.553,42 -13.115,46 -7.328,02 -40.726,77 -2.495,84 -2.946,88 -77.187,52
BEBIDAS E FUMO 2 -1.059,45 -2.632,15 -731,25 -386,94 -102,27 -530,62 178,48 -500,83 -2.575,91 -3.957,21 -12.298,16
BRINQUEDOS E LAZER 2 7,46 11,39 16,10 1,93 3,25 2,96 5,61 11,99 19,51 -4,89 75,29
COMERCIO 9 -263,27 -646,27 -388,58 -581,12 -363,22 123,45 -400,25 25,21 -616,03 -689,40 -3.799,49
COMUNICACAO 1 9,98 4,16 3,94 9,73 2,22 4,12 8,93 22,62 50,12 46,94 162,75
CONST., MATERIAL, DECORACAO 14 69,35 83,73 47,71 6,87 170,59 -191,82 -494,40 -229,27 -1.191,52 -1.204,35 -2.933,12
CREDITO IMOBILIARIO 2 4,67 4,15 -1,99 -2,55 3,88 -6,91 6,03 48,44 -14,64 -14,42 26,65
EMBALAGENS 1 -14,39 -13,71 -47,56 -36,29 -40,98 -15,29 -13,97 24,73 -44,89 -58,99 -261,35
ENERGIA ELETRICA 34 -782,40  15.496,94 2.973,44 1.538,34 -2.988,23 -896,06  -4.571,70 -2.046,32  -8.536,18  -3.574,33 -3.386,49
FARMACEUTICOS E HIGIENE 1 -170,39 -739,86 1.817,44 677,86 47,37 212,30 -64,37 -44,55 -532,23 -54,54 1.149,04
HOSPEDAGEM E TURISMO 2 70,55 64,30 74,34 72,78 74,08 78,68 83,87 98,71 -37,82 0,06 579,55
INTERMEDIA(;AO FINANCEIRA 1 -1.754,08 -1.869,68 -431,99 -233,73 -701,20 -4.632,96 -93,61 -24.540,41 1.116,15 -1.033,59 -34.175,10
MAQ, EQUIP, VEICULOS E PECAS 16 151,25 273,64 -31,24 -123,67 -27,24 -85,24 -803,42 -1.017,09 -946,02 -1.415,93 -4.024,96
METALURGIA E SIDERURGIA 24 -1.191,94 -2.514,65 -3.966,51 -2.643,31 -3.011,16 -4.565,84 -6.072,96 -10.717,82 -3.447,51 -4.749,47 -42.881,17
MINERACAO 3 -3.959,30  -3.637,73  -3.497,43  -4.312,78 -8.154,04 -10.007,66  -8.827,48  -23.769,68 -683,62 -19.272,89  -86.122,60
PAPEL E CELULOSE 6 -792,18 -1.123,13 -1.440,97 -1.334,44 -1.174,14 -1.202,75 -695,84 146,03 502,39 -1.411,81 -8.526,83
PARTICIPAQ()ES 4 -62,00 -11,81 -26,24 -66,07 -6,42 -110,62 -195,13 395,44 -1.569,12 -486,20 -2.138,17
PETROLEO E GAS 4 -2.651,41 -182,91 -4.430,76 -5.472,34 -4,913,24 -5.758,09 -2.501,83 -1.007,47 -14.19541 -12.161,72 -53.275,19
QUIM, PETR, COMBUST. BOR 3 57,32 1.379,58 -219,05 -602,91 -263,71 -134,14 -94,45 1.835,14 840,31 -1.885,06 913,05
SANEAMENTO; SERV. AGUA; GAS 3 -540,89 -87,40 -556,87 -237,15 -414,64 -203,45 -365,68 590,73 -372,07 -467,88 -2.655,30
SEGURADORAS E CORRETORAS 1 -46,92 -59,16 -68,83 -83,48 -128,06 -144,50 -133,44 -138,21 -205,02 -75,00 -1.082,63
servicos de transporte e logistica 9 116,66 324,21 116,27 -110,95 129,09 -212,08 -137,45 82,23 -250,90 140,40 197,50
TELECOMUNICAC()ES 12 316,14 -332,57 -1.117,98 535,81 -1.555,55 -1.212,00 -2.309,04 -1.239,26 247180 -11.640,56 -16.083,21
TEXTIL E VESTUARIO 22 74,70 263,13 74,67 -144,02 122,76 555,54 955,51 478,20 -972,81 -447,23 960,48

Total geral 195 -16.308,19 2.282,78 -11.298,08 -16.798,12 -26.092,38 -42.273,72 -34.120,08 -102.786,00 -33.476,09 -67.733,14 -348.603,03

Fonte: dados da pesquisa
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