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Resumo:

O presente trabalho objetivou identificar o efeito das relagdes entre a governanga corporativa e
as restricdes financeiras na agressividade fiscal, considerando o ambiente das empresas
brasileiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores. Os resultados sugerem que as
empresas com maiores niveis de governanga corporativa estdo associadas a menores niveis de
restricoes financeiras. Os resultados consolidados trouxeram evidéncias de associagao
estatistica positiva entre os niveis de Book das firmas com o indicador Altman, sinalizando que
empresas com maiores niveis de restricdo financeira tendem a possuir praticas tributarias mais
agressivas, ou ainda, que firmas com dificuldades de caixa buscam compensagao por intermédio
de planejamento tributario e reducdo no pagamento de impostos.

Palavras-chaves: Governanga corporativa. Agressividade fiscal. Restricdes financeiras.
Planejamento tributario.

Abstract:

The present work aimed to identify the effect of the relations between corporate governance
and financial restrictions on fiscal aggressiveness, considering the environment of publicly
traded Brazilian companies listed on the Stock Exchange. The results suggest that companies
with higher levels of corporate governance are associated with lower levels of financial
restrictions. The consolidated results brought evidence of a positive statistical association
between the Book-Tax-Differences levels of firms with the Altman indicator, signaling that
companies with higher levels of financial constraint tend to have more aggressive tax practices,
or that firms with difficulties in seek compensation through tax planning and reduced tax
payments.

Keywords: Corporate governance. Fiscal aggressiveness. Financial restrictions. Tax planning.

GOMES, B. L. B. O.; BRUGNI, T. V.; BEIRUTH, A. X.. Governanga corporativa, agressividade fiscal e restri¢des financeiras no Brasil.
CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 8, n. 1, p. 36-54, jan.-
jun./2021.

36



CONTABILOMETRIA L+ .

Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

1 Introducio

Na literatura cientifica, pesquisas acerca de associa¢des entre os instrumentos de
governanga corporativa € o planejamento tributdrio ainda sdo consideradas relativamente
recentes. Como antecedentes, na esteira de grandes escandalos corporativos no inicio dos anos
2000 e da crise financeira global de 2007-2009, tem havido um interesse crescente em relagao
a pesquisa que examina as consequéncias da evasdo fiscal do ponto de vista da governanga
(BAYAR; HUSEYNOV; SARDARLI, 2017).

Neste cenario, Potin et al. (2016) asseveram que, em fung¢do da histérica crescente curva
dos tributos no Brasil, as empresas, em defesa da sua perenidade, vém implementando
sofisticados modelos de planejamento tributdrio. Com efeito, no espectro do planejamento
financeiro e tributério, as organizacdes tendem a conceber técnicas sofisticadas que visam a
elisdo fiscal. (OMAR; ZOLKAFLIL, 2015). Nessa mesma linha de raciocinio, Vieira et al.
(2011); Silveira (2010) e Gomes (2016) acrescentaram a necessidade imperiosa das empresas
melhorarem seus padrdes de transparéncia. As empresas sdo capazes de gerar novas fontes de
fundos, evitando impostos (EDWARDS; SCHWAB; SHEVLIN, 2013). Desse modo, as
organizagdes podem reduzir suas proje¢oes de aliquotas efetivas de impostos (ETRs), se ndo
forem capazes de alcancar metas de lucros por outros meios (DHALIWAL; GLEASON;
MILLS, 2004).

Na experiéncia brasileira, tais conflitos emergem de um ambiente corporativo de capital
concentrado. Firmou-se um contraponto com outras realidades onde a diluicdo do capital e a
fundamental diferenciacao entre as perspectivas de propriedade de controle e de concentragao
das empresas potencializam os conflitos entre os gestores, os acionistas majoritarios € os
minoritarios (BRUGNI, 2012).

De modo anélogo, em relagdo ao ambiente corporativo brasileiro, destinatario de uma
complexa malha tributaria e de um incipiente padrao de governanca, se impde a necessidade da
producao de estudos empiricos visando testar, nesse ambiente, se se verifica a aludida influéncia
da governancga corporativa para os niveis de agressividade fiscal em ambientes de restri¢ao
financeira. Portanto, o presente trabalho busca responder a seguinte pergunta de pesquisa: quais
sdo os efeitos na agressividade fiscal das relagdes entre a governanga corporativa e as restrigdes
financeiras das firmas? Por conseguinte, o objetivo desta pesquisa € identificar esse(s) efeito(s),
exclusivamente no tocante as empresas brasileiras de capital aberto, no periodo de 2010 a 2018.

2 Referencial Tedrico
A literatura indicada neste trabalho contempla estudos anteriores nacionais e
internacionais visando fornecer necessario suporte teorico.

2.1 Governanca Corporativa e Teoria da Agéncia

O presente estudo recebeu suporte de teorias da Administracdo e da Contabilidade,
destacando-se, ainda, a dos Stakeholders, e, sobretudo, a da Agéncia. Assevere-se que esta
torna visivel um ciclico processo de harmonizagao de direitos entre o proprietario da empresa
e os gestores, no sentido de garantir que o choque entre esses interesses ndo induza nem os
gestores nem o titular da empresa a praticarem atos que, de qualquer modo, nao representem
os verdadeiros objetivos da empresa (JENSEN; MECKLIN, 1976).

Por sua vez, Zahra e Pearce (1989), Huse (2007) e Mallin (2010) asseveraram que os
fundamentos estabelecidos na doutrina sobre a teoria da Agéncia representaram um marco
relevante em sua estruturacdo, com reflexos nos principais constructos que permeiam o
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ambiente empresarial, inclusive no tocante a governanca e¢ demais aspectos da estrutura
empresarial. Gomes (2012) acentuou a necessidade de os acionistas obterem garantia de
seguranca nos seus investimentos. No que se refere ao papel das partes interessadas, Shleifer e
Vishny (1997) asseguram que, em tese, a visdo da governanca compreende as complexas
relagdes entre os proprietarios, gestores, financiadores e demais atores.

Convém assinalar que problemas de agéncia tendem a ser mitigados com boas praticas
de governancga. Acerca dessa tematica, Brugni et al. (2013) asseveram que, a partir do ano 2010,
diante da necessidade de se impor maior confiabilidade a governanca corporativa das
organizagdes, procedeu-se a estratificacdo desse constructo em parametros ou niveis
diferenciados de governanga. Ao abordar antecedentes da governanca e da agressividade fiscal,
La Porta ef al.(1997) asseguram que, ao contrario da realidade corporativa dos Estados Unidos,
caracterizada por sua estrutura juridica desconcentrada, na tomada de decisdes, em outras
realidades, como a brasileira, o poder de tomada de decisao ¢ bastante centralizado, refletindo-
se, assim, a natureza dos conflitos de agéncia.

Com efeito, cabe, internamente, aos membros do Conselho de Administragdo, sobretudo
com fundamento nas diretrizes de governanga, proteger os interesses dos acionistas
minoritarios, especialmente em fung¢do da assimetria informacional (MARTINEZ, 1998;
HUSE, 2007). Jensen (1993), por sua vez, reconhece grande importancia do Conselho de
Administragdo como instrumento de fiscalizacdo e defesa dos direitos dos proprietarios da
empresa.

Nesta perspectiva, os Conselhos de Administracao constituem-se em ferramenta de
governanca, contribuindo também para a reducao dos referidos custos de agéncia. Com efeito,
um dos escopos da governanga ¢ disponibilizar recursos que convengam os investidores sobre
a viabilidade de investimento na organizagdo (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LEARMOUNT,
2004; MALLIN, 2010; BRUGNI, 2012).

No Brasil, a adesdo aos mecanismos de transparéncia vem indicando o desempenho
superior dessas empresas (LEAL; SILVA, 2008). Por sua vez, Jenkins, Kane e Velury (2009),
asseguraram que a correcao dos registros contabeis implica ganho de qualidade no ambito
empresarial indicando boa governanga. Portanto, a governanga corporativa tem dentre seus
objetivos garantir que os recursos aplicados pelos investidores ndo serdo gastos por gestores
executivos em atividades que ndo lhes tragam o melhor retorno (SHLEIFER; VISHNY, 1997;
LA PORTA et al., 2000).

2.2 As Restri¢oes Financeiras e Agressividade Fiscal

Segundo a literatura, uma empresa se encontra com restricdes financeiras quando
apresenta um significativo aumento no custo de financiamento externo ou na crescente
dificuldade de acesso a fontes exteriores de financiamento. Portanto, estes fundos podem ser
adquiridos por meio do planejamento tributario, com a reducdo da sua carga fiscal ou com o
aumento de créditos fiscais (MARTINEZ; SILVA, 2018). Neste sentido, Graham e Tucker
(2006) argumentam que o planejamento tributario € uma atividade de valorizagdo que substitui
as deducdes fiscais induzidas pela divida.

Para Chen e Lai (2012), uma restricao financeira pode ser caracterizada pelos periodos
em que uma empresa se encontra em situacao financeira critica, ou seja, quando ¢ muito oneroso
para ela obter financiamento externo. Por sua vez, Edwards, Schwab e Shevlin (2013) definem
uma empresa com restricdes financeiras quando ela experimenta um aumento no custo de
financiamento externo ou um aumento na dificuldade de acesso a fundos externos. Nesta
esteira, empresas com estresse financeiro tendem a se envolver em atividades de evasao fiscal,
pois assumem que os ganhos potenciais superam o0s custos potenciais de evasdo fiscal
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(BRONDOLO, 2009; CAMPELLO; GRAHAM; HARVEY, 2010; CAMPELO et al., 2011,
CAMPELO et al., 2012). Algumas pesquisas vém apontando que as dificuldades financeiras e
seus efeitos estruturais, poderiam ter recebido um tratamento mais eficiente, caso se
conhecessem os seus antecedentes. Estratégia esta que deve ter suporte em modelos
matematicos com aptidao para prevenir as organizagdes acerca dos impactos dos efeitos da
irreversibilidade dos problemas financeiros, tanto no ambito da empresa, quanto na sociedade
(SILVA et al. 2012).

Neste cenario, Gallemore e Labro (2015) encontraram uma relagdo entre a capacidade
das empresas de evitar o pagamento de impostos e a qualidade de suas informagdes internas ao
meio ambiente. Com efeito, a gestdo tributaria e, especificamente, o planejamento tributario e
a elisdo fiscal podem ser definidos como uma forma legal de reducdo das despesas com tributos
pelas organizagdes (ARMSTRONG; BLOUIN; LARCKER, 2012; DESAI; DHARMAPALA,
2006; FORMIGONI; ANTUNES; PAULO, 2009; MINNICK; NOGA, 2010; TANG; FIRTH,
2011; GONCHAROV; ZIMMERMANN, 2005). Além disso, pesquisas convergem apontando
o gerenciamento tributario como uma constante busca, por intermédio de formas legais e dentre
as oportunidades presentes na legislagdo tributaria (MACHADO, 2011).

As empresas podem utilizar, para reduzir suas despesas com impostos, a elisdo fiscal
(via legal) ou a evasdo (via ilegal). No entanto, com a instituicdo dos mecanismos legais de
controle, as autoridades t€m sido capazes de conter ou desconstruir alguns atos praticados pelos
contribuintes, sob o argumento da utilizacdo de técnicas artificiais de elisdo fiscal
(MARTINEZ; RAMALHO, 2017).

De acordo com Ferreira e Duarte (2005), bem como Aratjo, Santos Filho e Camara
(2018), pode-se conceituar o planejamento tributario como estratégia administrativa da empresa
voltada a conferir eficiéncia aos seus processos organizacionais. Lanis e Richardson (2011),
fazendo um contraponto, advertem que provalvente a teoria da Agéncia ndo consiga explicar
integralmente a relagdo entre agressividade fiscal e a governanga corporativa.

Em adicdo, pesquisadores vém se debrugando sobre a defini¢cdo da agressividade fiscal,
que segundo Chen et al. (2010) trata-se de termo que se refere a reducao gerencial de renda
tributavel por meio de acdes de planejamento fiscal. Quanto a influéncia dos tributos nos
elevados custos das organizagdes brasileiras, Aradjo et al. (2018) assinalam que tal repercussao
tende a encorajar os gestores a aderirem, cada vez mais, a um maior nimero de estratégias de
diminui¢do da carga tributaria, possibilitando as empresas o desenvolvimento de elevados
padrdes de agressividade tributéria.

Por sua vez, a governanga corporativa tende a reduzir os niveis extremamente altos de
planejamento tributario de algumas empresas (ARMSTRONG; BLOUIN; LARCKER, 2012).
Tratando-se do planejamento tributario, diversas métricas foram identificadas, embora haja
muitos questionamentos sobre a efetividade dessas medidas como proxies daquele construto
(SILVA, 2016). Acerca da agressividade fiscal, Dyreng, Hanlon e Maydew (2008) a definem
como a reduc¢do nos impostos da empresa em relagdo a receita contabil. Recentes estudos vém
utilizando a ETR- Effective tax rate e a Cash ETR como conhecidas métricas de evasao fiscal
para captar a extensao da gestdo tributaria fiscalmente responsavel e as atividades de protecao
fiscal mais agressivas. Deste modo, a Effectivetaxrate (GAAPETR), que representa o valor da
aliquota efetiva de impostos,¢ obtida pela divisao do total de despesa fiscal pelo lucro antes do
Imposto de Renda, também é nomeada como GAAPETR (SILVA, 2016). Para este estudo, a
ferramenta da administragdo tributaria a ser especialmente testada ¢ a ETR, de longo prazo,
pois atenua a volatilidade da métrica Cash ETR. A Effectivetaxrate ¢ uma medida que exprime
a aliquota da carga tributaria de uma empresa. No mesmo sentido, a métrica ETR corrente
representa o percentual de tributos corrente sem relacdo aos lucros produzidos no periodo
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(SILVA, 2016). Portanto, em regra, neste estudo, convencionou-se que as empresas que evitam
mais impostos (menos) terdo ETRs menores (mais altas) (DYRENGHANLON; MAYDEW,
2008).

Deste modo, pode-se inferir que se uma empresa tenta atingir suas metas de lucro, ndo
apenas por impostos, ¢ provavel que consiga reduzir suas ETRs projetadas (DHALIWAL,;
GLEASON; MILLS, 2004). Ha evidéncias de que as estratégias de agressividade fiscal
empregadas pelas empresas tém uma correlacao significativa com o gerenciamento de capital
(SLEMROD, 2001; REGO; WILSON, 2009; DESAL; DHARMAPALA, 2006). Edwards,
Schawab e Sheviln (2013) descobriram que a evasdo fiscal poderia criar recursos internos
adicionais, desempenhando um papel decisivo como fonte alternativa de financiamento.
Martinez, Ribeiro e Funchal (2015) procuraram estabelecer relagao entre os problemas de
agéncia, questdes tributarias, governanga corporativa, bem como a valorizagdo da empresa por
meio de um processo de gerenciamento tributario. Espera-se que as empresas com maiores
despesas de capital sejam mais limitadas financeiramente, pois elas exigem mais fundos para
seus investimentos (KORAJCZYK; LEVY, 2003).

Estudos desta natureza buscaram controlar atributos das empresas que impactam as

restri¢des financeiras das empresas. Para a rentabilidade, usou-se o Retorno sobre Ativos, ou
seja, a relacdo entre a receita antes dos impostos das empresas e os ativos totais. Estudos
anteriores encontraram associagao positiva entre liquidez de uma empresa e suas restri¢coes
financeiras (FAULKENDER; WANG, 2006; DENIS, 2011). Com efeito, empresas
financeiramente restritas tendem a possuir mais dinheiro para reduzir a necessidade de
financiamento externo dispendioso (BAYAR; HUSEYNOV; SARDARLLI, 2017).
Para controlar os requisitos de investimentos de uma empresa, estudos internacionais utilizam
as trés variaveis: 1) o indice de Market-to-Book, calculado como a razdo entre o valor de
mercado do patrimdnio liquido e o valor contabil do patrimonio liquido; i1) Despesas de Capital,
razao entre despesas de capital e ativo total; e iii) Capital de Giro Liquido, definido como capital
de giro liquido (menos caixa) dividido pelo total de ativos (BAYAR; HUSEYNOV;
SARDARLI, 2017).

A proposito, merece destaque o indicador Book-TaxDifference que pode ser calculado
pela diferenca entre o lucro tributario e o lucro societario. Ja o constructo BTD nao se limita
apenas ao planejamento tributario, sendo amplamente utilizado no gerenciamento de resultados
(FERREIRA et al., 2012). Controlou-se, ainda, a possibilidade de ineficiéncia de investimento
em uma empresa. Nesta perspectiva, empresas com investimentos mais ineficientes sdo mais
propensas a enfrentar maiores restricoes financeiras (SUBRAMANIAM; DEVI;
MARIMUTHU, 2011). No que concerne a mensura¢do do grau das restricdes financeiras de
uma empresa, utiliza-se uma proxy desenvolvida por Whited e Wu (2006): o WWscore. Para se
medir a agressividade tributaria ou o abrigo fiscal, usa-se a ferramenta de protecao fiscal
desenvolvida por Wilson (2009). De acordo com estudos recentes, o comportamento de evasao
fiscal tem se mostrado negativamente associado a disponibilidade de recursos (LEE, 2018).

3 Metodologia

Trata-se de pesquisa quantitativa e descritiva, com utilizacdo de dados secundarios,
com escopo de identificar as relagdes entre a governanga corporativa, as restrigdes financeiras
e a agressividade fiscal no ambiente empresarial brasileiro A pesquisa foi aplicada, abrangendo
os anos de 2010 a 2018. Optou-se por esse intervalo de tempo, sobretudo, em face das
mudancas de padronizacao efetivadas em decorréncia da vigéncia do conjunto de normas
internacionais de Contabilidade - IFRS - International Financial Reporting Standards, que
culminou melhoria na qualidade das informagdes divulgadas no mercado brasileiro
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(ANTUNES; ANTUNES; PENTEADO, 2007) e consequentemente tende a promover maior
relevancia dos achados, considerando a natureza da presente pesquisa. Na instrumentalizagao
da pesquisa foram utilizadas como técnicas de tratamento, a Regressao com Dados em Painel,
utilizando-se o software STATA.

3.1 Selecao da Amostra e Tratamento de Dados

Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados dos balancos de 311 empresas,
exceto no ano de 2018 onde houve missing value (perda de dados) de 5 empresas, totalizando
306 empresas. Todas sdo empresas brasileiras de capital aberto, listadas na B3, excluidas as
empresas do setor financeiro', com periodicidade trimestral, sendo do primeiro trimestre de
2010 ao quarto trimestre de 2018. A amostra compoe-se de 5105 observagdes das empresas
analisadas. ApoOs definir a periodicidade dos dados, foram coletadas as informagdes
pertinentes ao balangco das empresas brasileiras junto ao Economatica, enquanto os dados
referentes ao segmento de listagem das empresas foram obtidos na B3 e nos relatorios de
comunicados ao Mercado.

3.2 Variaveis Utilizadas na Pesquisa

As variaveis estudadas e aplicadas neste trabalho, em regra, encontram-se definidas na
pertinente literatura, tendo sido efetuadas as correspondentes adaptacdes, em funcdo das
especificidades deste estudo, conforme referencial tedrico.

3.2.1 Variaveis dependentes: agressividade fiscal

Foram utilizadas duas medidas para a agressividade fiscal, sendo a varidvel Book-
TaxDifference (BTD) e a variavel Effectivetaxrate (ETR). Neste sentido, formulou-se o par de
variaveis BTD e ETR, conforme equagoes (01) e (02). Para esta pesquisa, utilizou-se o modelo
matematico com as pertinentes adaptacdes ao ambiente de negdcios brasileiros proposto por
Silva (2016). Deste modo, tem-se:

IR&CSPG
0,34

BTD = LAIR —

(O1)

Em que: BTD = métrica de Book-Tax-Differences que consiste na diferenga entre o lucro
contabil e o lucro tributavel. Para fins de calculos, o valor encontrado sera escalado e divido
pelo total de ativos. LAIR representa o lucro antes dos impostos; neste caso, Earnings Before
Interests and Tax (EBIT), em milhares, consolidado no exercicio e ajustado pela inflagao;
IR&CSPG consiste na somatoria do pagamento de imposto de renda e contribuicao social das
empresas em milhares, consolidado e ajustado pela inflacdo. Segundo Silva (2016), a divisao
do IR&CSPG por 0,34, consiste no percentual médio das aliquotas dos tributos sobre o lucro
das empresas ndo financeiras. Em seguida, a métrica de E7R foi utilizada como proxy
alternativa de agressividade tributaria. Deste modo, o calculo para determinar a ETR ¢ descrito
por Silva (2016) como:

IncomeTaxes;

ETR;; =
: LAIR;,

(02)

Em que: ETR (Effectivetaxrate) representa o valor da aliquota efetiva de impostos
pagos da empresa i no tempo t; € IncomeTaxes; se refere ao total da despesa fiscal; utilizou-se
como proxy o total de impostos pagos em milhares, consolidados e ajustados pela inflagao.
Segundo Silva (2016), essa proxy analisa a relagao entre as despesas com impostos diretos € o
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lucro-base para tributagdo, entendendo que, quanto maior for esse indicador, menores sao os
niveis de agressividade tributdria.  Ainda no tocante a ETR, apesar de pontuais discussoes
doutrinarias, adotou-se nesta pesquisa o sentido das recomendacgdes de Silva (2016) e Gomes
(2016), para quem, no calculo deste constructo, devem ser considerados todos os impostos
pagos e ndo apenas IR+CSLL.

Deste modo, o escopo da utilizagdo da métrica ETR foi capturar todos os impostos
auferidos, uma vez que somente faz sentido utilizar IR (Imposto de Renda) e CSLL
(Contribuicdo sobre o lucro liquido), se a empresa reportar lucro. J4 o ICMS (Imposto sobre
circulacdo de mercadorias e servicos), o ISS (Imposto sobre servigos), dentre outros, sdo
calculados sobre o faturamento. Desta forma, infere-se que ha evidéncias para manter a variavel
imposto pago, que, segundo o Economatica, reporta tanto os impostos sobre o faturamento
(ICMS, ISS, PIS, etc.), quanto os impostos sobre lucro (IR, CSLL).

3.2.2 Variaveis independentes ou de controle

Em geral, as variaveis de controle consistem em indicadores que ja foram testados por
trabalhos anteriores e sua relagdo se apresentou estatisticamente significante para explicar
alguns fendmenos, tais como a agressividade tributdria neste caso. consoante revisao de
literatura que compde este trabalho.

3.2.2.1 Variaveis de interesse

O interesse deste estudo consiste em identificar ou compreender a relagdo da governanga
corporativa e a restricdo financeira sobre a agressividade fiscal. Deste modo, considerando as
especificidades do estudo, foram utilizados dois indicadores de restrigdes financeiras: o
WWScore, fundamentado nas pesquisas de Bayar, Huseynov e Sardali (2017) e o Altman,
referenciado por Silva et al. (2012). Este vem sendo amplamente utilizado na literatura
brasileira; enquanto, para a governanga corporativa, foi utilizado o segmento de listagem,
conforme descrito anteriormente.

3.2.2.2 Governan¢a Corporativa

O indicador de Governanga Corporativa (GC) consiste em uma variavel binaria, ou
dummy, que assume valor 1 caso a empresa possua listagem na B3 no periodo t no Novo
Mercado (NM), e valor 0, caso contrario. A opc¢ao pelo nivel de governanga (NM), para compor
a governanca corporativa foi definida, porque este consiste no segmento de listagem mais
elevado de governanca na B3, cujos dados sdao derivados dos Comunicados ao Mercado B3.
3.2.2.3 Restri¢des financeiras

No tocante as restrigdes financeiras, utilizou-se o indice WWscore, conforme Bayar,
Huseynov e Sardali (2017). Neste sentido, a fun¢do que denota o indicador ¢ apresentada a
seguir:

WWscore = —0,091CF;, — 0,062 DIVPOS;, + 0,021 LTDEBT;, — 0,044 LNTA;,
+0,102 ISG;, — 0,035,
(03)

Em que:

CF =razao entre fluxo de caixa e ativos totais; DIVPOS = indicador que assume o valor
de 1 se a empresa pagar dividendos em dinheiro e 0, caso contrario;

LTDEBT =razao entre a divida de longo prazo e o ativo total; LNTA =logaritmo natural
do total de ativos; ISG = crescimento das vendas do setor da empresa; SG = crescimento de
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vendas da firma.

De acordo com referida equagdo, quanto maior for o indicador WWscore, maiores
deverdo ser as restrigdes financeiras. Em que pese a importancia do desse indicador no sentido
de medir as restricdes financeiras, diversos estudos anteriores abordaram e mediram as
restri¢des financeiras a partir de outros parametros como o indicador de Altman. A aplicagdo
deste indicador como proxy de insolvéncia de uma empresa tem suporte no artigo de Silva et
al. (2012), que em sintese, avalia a solvéncia das empresas brasileiras, no periodo de 1997 a
2003. Desta forma, o modelo proposto por Altman utiliza a técnica da analise discriminante
multivariada para a previsdo de faléncia das empresas. O autor estava interessado
especificamente em identificar variaveis (indices) com maior poder de previsdo. A fungdo que
descreve o estudo de Altman ¢ apresentada em Silva (2012), como:

Fator Altman (Z2) =-1,84 - 0,51X1 + 6,32X3 +0,71X4 + 0,53X5,
Em que:
72 = Fator de Insolvéncia do Modelo (Fator Altman)
X1 = (Ativo Circulante — Passivo Circulante) / Ativo Total
X3 = Ativo Total
X4 = Patrimonio Liquido / Ativo Total
X5 = Vendas / Ativo Total

Nesse modelo, o indicador de Altman foi classificado em quintis, com os valores
oscilando de um a cinco. De acordo com a metodologia do modelo Altman, nos quintis mais
elevados, foram incluidas as empresas consideradas mais restritas financeiramente, ou seja, as
mais propensas a angustias financeiras; ja nos quintis mais baixos, foram incluidas as empresas
consideradas menos restritas financeiramente € menos propensas a estresses financeiros
(SILVA, 2016).

3.2.2.4 Variaveis independentes de controle

Em sintese, nesta pesquisa, foi utilizada a varidvel Retorno sobre ativos (ROA), com
base no trabalho de Silva (2016). Para as despesas de capital, aplicou-se a variavel CAPEX,
dividido pelos ativos totais, com fundamento em Bayar, Huseynov e Sardali (2017). Do mesmo
modo, em vez de ineficiéncia, adaptou-se a variavel alavancagem proposta por Silva (2016).
Ainda, utilizou-se a proxy tamanho da empresa, sendo o logaritmo natural do ativo total da
empresa, conforme Silva (2016) e Bayar, Huseynov e Sardali (2017). Ademais, utilizou-se a
reserva de capital dividida pelos ativos totais (ResCap), e foram incorporados aos modelos a
variavel tangibilidade, também com fundamentos em Silva (2012) e Bayar, Huseynov e Sardali
(2017). Levou-se em conta, ainda, a relacdo cruzada entre a governanca das empresas € a
restrigdo financeira visando capturar os decorrentes efeitos, juntamente com indicadores
selecionados, o indicador de Altman e o WWscore.

3.3 Modelo de Regressao

Visando identificar as multiplas relacdes entre as pertinentes varidves, restri¢coes
financeira, governanca corporativa sobre a agressividade fiscal, a presente pesquisa utilizou a
técnica de dados em painel, que mescla séries temporais e cross-section (BALTAGI;
CANCAO; JUNG, 2001), proporcionando assim maior riqueza e variabilidade dos dados, mais
eficiéncia e maior grau de liberdade (GUJARATTI; PORTER, 2011).

De acordo com a literatura do referencial, para modelar os efeitos ndo observados em
um modelo em painel foram consideradas duas abordagens: os modelos de efeito fixo e os
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modelos de efeito aleatorio, conforme literatura. Com efeito, para alcangar a abordagem de
dados em painel mais adequada a amostra utilizada, realizaram-se os testes de Hausman,
Breuch-Pagan e Chow, objetivando identificar a melhor técnica entre as abordagens de efeitos
fixos, aleatorios. Em regra, verificou-se que o modelo de efeito fixo mostrou-se superior ao
aleatoria para ambos os modelos.

Por sua vez, extrai-se da Econometria/Estatistica que a influéncia que uma variavel
exerce sobre outra pode ser capturado pelo indicador B.Como o verdadeiro valor de f8 ¢
desconhecido, recorre-se ao modelo de regressdo linear para buscar estima-los. Deste modo, o
modelo completo de regressao, dados em painel, do presente estudo foi formulado e descrito na
equacao (04).

Y(AF;) = a + X + & (04)

O termo Y (AF;;) consiste na agressividade fiscal da empresa i no periodo t, a representa
o intercepto da reta de regressdo; o termo X;,representa o vetor das variaveis independentes da
empresa i no periodo t: restricao financeira, variaveis de interacao entre a restri¢ao financeira e
a governanga corporativa, governanga corporativa, tangibilidade, alavancagem, tamanho da
empresa, ROA, reserva de capital, CAPEX. Enquanto, § representa o coeficiente angular, e &;;
¢ o erro de estimacao, por defini¢do com média zero e varidncia constante.

O referido modelo gera as equagdes que fundamentam os resultados apresentados nas
tabelas 3 e 4, onde a variavel agressividade fiscal se mostra representada ora por variavel BTD,
ora por ETR e suas interagdes. Ainda em consonancia com o mencionado modelo completo de
regressdo, tais equagdes incluem as interagdes com os indicadores financeiros Altman e
Wwscore nas variaveis independentes, conforme equagdes (05) e (06).

Equacdo da agressividade fiscal sendo explicada pelas varidveis independentes,
incluindo o Altman como proxy das restrigdes financeiras.

BTD;;
= a + p;NMit + , Altman;, + B3NMit  Altman;, + S,Crescimento;,
+ fstangibilidade;, + Bealavancagem;, + B,LNTA;; + BgROA;; + ByResCap;; + B1oCAPEX; + €

(05)

Equagdao da agressividade fiscal sendo explicada pelas variaveis independentes,
incluindo o Wwscore como proxy das restri¢des financeiras

BTD;;
= a+ BNMit + B, WWscore;, + f3sNMit * WiWscore;, + ,Crescimento;,
+ Bstangibilidade;, + Bsalavancagem;, + B,LNTA;; + BsROA;; + BoResCap;; + L1,CAPEX;; + &t

(06)

Definida a sele¢ao dos efeitos nao observados, recorreu-se ao modelo de regressao, com
dados em painel ndo balanceado, posto que, para algumas empresas, faltaram dados (missing).
Ainda, para mitigar os problemas de dispersao, colinearidades, outliers, além de gerar, com
mais robustez, o erro padrdo e suas estatisticas posteriores, procedeu-se a winsoracao a 2%.
Além disso, implantou-se a metodologia de bootstrapping, que fornece uma maneira de estimar
o erro padrdo e outras medidas de precisdo estatistica, sem considerar suposi¢cdes ou formulas
inadequadas, com base em (CAMERON; TRIVEDI, 2009).
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4 Resultados
Os principais resultados encontram-se dispostos na sequéncia de tabelas, contemplados
0s ajustes com as pertinentes ferramentas estatisticas, conforme literatura correspondente.

4.1 Analise Descritiva dos Dados

Extrai-se da Tabela 1 que, tanto em relagdo a varidvel BTD, quanto a ETR, os valores
relativos a média e a mediana ndo coincidem nominalmente, como numa distribui¢ao normal,
embora se aproximem. Essa mesma andlise se aplica as varidveis Altman, ROA e ResCap. Ou
seja, no conjunto, estes dados sugerem a presenca de outliers, que deverdo ser objeto de
corregdo pelas respectivas ferramentas estatisticas, como a winsorizagdo a 2% e a utilizagao da
técnica estatistica Bootstrap para melhorar o erro padrio, para mitigar eventuais problemas de
multicolinearidade e por sua compatibilidade com o modelo de dados em painel.

Tabela 1 - Analise Descritiva Dos Dados

Varidvel Média p50 min Il)):;:;‘(’) p25 p50 p75 max. N
BTD 0.211642 0.0219966 }0.6525309 0.0792212 -0.0030199 0.0219966 0.0562557 ]0.4988547 5105
ETR 0.3259355 |0.1654748 |-36.62164 5776896 | 0.0159253 | 0.1654748 | 0.4610532 146.1689 | 5105
Altman*nm -0.1680621 0 -5.880456 0.6874814 0 0 0 5.429694 5105
Altman -0.6244614 }-0.9154702 |-5.880456 1.355731 -1.322141 -0.9154702 -0.3544501 10.39062 5105
WWscore*nm | -0.191499 0 0.8677796 0.3070853 -0.5861038 0 0 0 5105
[WWscore -0.6494059 }-0.6521013 }0.9206785 0.0934385 -0.7146278 | -0.6521013 -0.5885322 |-0.3476303 5105
NM 0.2832517 0 0 0.4506217 0 0 1 1 5105
[Tangibilidade | 0.5987035 ]0.6292507 |0.628027 0.2110722 0.4185771 0.6292507 0.7659901 0.998217 5105
Alavancagem | 0.3078316 ]0.3032202 0 0.2870879 0.1320696 0.3032202 0.4201026 3.943672 5105
[NTA 15.10929 15.17857 10.32934 1.682314 13.92416 15.17857 16.22017 20.0825 5105
ROA 0.8149838 1.439586 |-71.35806 8.357721 -0.5997742 1.439586 4.290293 67.99 5105
ResCap 0.0300017 ]0.0016596 [0.0416243 0.074375 0 0.0016596 0.0244591 1.344116 5105
ICAPEX 0.0294452  10.0171876 }0.2242715 0.0462733 0.0046881 0.0171876 0.0420324 0.5513991 5105
Fonte: elaborada pelos autores, com base em dados da pesquisa.
Tabela 2 - Correlacio Linear de Pearson

Variaveis BTD ETR Altman nm Altman | WWscore nm Wwscore NM
BTD 1.0000
ETR 0.0508* 1.0000
Altman nm 0.1901* -0.0056 1.0000
Altman 0.4367* 0.0152 0.4248* 1.0000
WWscore nm -0.1288* -0.0010 0.3800* -0.0173 1.0000
WWscore -0.3192* -0.0253 0.0506* -0.0269 0.2299* 1.0000
NM 0.1119* 0.0018 -0.3889* 0.0144 -0.9921* -0.1794* 1.0000
Tangibilidade 0.0522* -0.0303* -0.0541* -0.0264 0.0953* -0.1475* -0.0965*
Alavancagem -0.1219%* -0.0514* -0.2453* -0.4095%* -0.0733* 0.0268* 0.0720*
LNTA 0.2110* 0.0268 -0.1827* -0.1409* -0.2153* -0.8579* 0.1800*
ROA 0.8365* 0.0455* 0.2452* 0.5195* -0.0996* -0.3167* 0.0828*
ResCap 0.0064* -0.0174 0.0902* 0.0280 0.0591* -0.0882* -0.0579*
CAPEX 0.1745* 0.0076 0.0131 -0.0268 0.0401* -0.0860* -0.0381*
Varidveis Tangibilidade |Alavancagem LNTA ROA ResCap CAPEX
Tangibilidade 1.0000
Alavancagem 0.1131* 1.0000
LNTA 0.2570* 0.1060* 1.0000
ROA -0.0550* -0.3137* 0.2004* 1.0000
ResCap 0.0861* -0.0844* 0.0856* 0.0173* 1.0000
CAPEX 0.1357* 0.0015 0.0937* 0.1139* 0.0137* 1.0000

Nota.* valores significativos a 95% de confianca

Fonte: elaborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.
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Estes resultados, de forma esperada, relacionaram, preliminarmente, o planejamento
tributario com as restrigdes financeiras, sugerindo que estas duas varidveis possuem uma
correlagdo estatistica moderada, sendo que a restrigdo financeira estaria correlacionada
positivamente com a agressividade fiscal, pela proxy Altman e negativamente, quando utilizada
a proxy Wwscore (tanto isolada como em interacdo com governan¢ca NM), convergindo para
os estudos de Bayar, Huseynov e Sardali (2017) e os de Silva (2016). Convém assinalar que,
de acordo com a referenciada literatura, maiores valores para WWscore devem ser interpretados
como situa¢ao de maiores restri¢des financeiras, ocorrendo o contrario com indicador Altman.
Sob a perspectiva econdmica, tais resultados confirmaram a tendéncia na realidade corporativa
brasileira, da governanca, de forma interativa com as restricdes financeiras (WWscore),
influenciara agressividade tributéria.

Em adicdo, os resultados evidenciaram também uma correlagdo significativa e positiva
quando analisada a agressividade fiscal (BTD) com os valores interativos de Altman com os da
governanga, NM (0, 1901), convergindo para a literatura que se encontra no referencial;
especialmente, Bayar, Huseynov e Sardali (2017). Efetuada a anélise preliminar da estatistica
descritiva e da matriz de correlagdo, de acordo com os estudos dos pesquisadores que constam
do referencial, tem-se um indicativo das relacdes entre as varidveis. Contudo, para buscar
respostas validas e consistentes para o mencionado problema de pesquisa e alcancar o seu
objetivo, deve-se, instrumentalmente, tentar compreender o sentido da correlacdo, a partir da
aplicacdo ao presente estudo de um modelo econométrico, no caso, com dados em painel,
previsto na metodologia.

4.2 Resultados do Modelo Econométrico

Conforme descrito na metodologia, a varidvel dependente agressividade fiscal,
representada pelas proxies BTD e ETR devera ser explicada pelas demais variaveis, observadas
a relagdo interativa com os indicadores de restri¢cdes financeiras.

4.2.1 Resultados para Agressividade fiscal: BTD

Na Tabela 3 os resultados apontaram evidéncias de significancia estatistica da relagao
entre BTD e alavancagem, o que evidencia que maiores valores do endividamento das empresas
tendem a ser influenciados pela relagdo interativa da agressividade fiscal com restrigao
financeira. Com efeito, infere-se que empresas caracterizadas por restri¢des financeiras tendem
a apresentar como antecedente a forte utilizagdo do capital de terceiros e de alavancagem para
expansdo dos negocios, com evidéncias do comprometimento financeiro em longo prazo,
conforme referencial.

Tabela 3 - Resultados da Regressio para Agressividade Fiscal (BTD) com Efeito Fixo

Variaveis BTD WWscore BTD Altman
Constante -0.02(-0.68) -0.10%(-1.96)
NM -0.01(-0.37) 0.02*(1.70)
Tangibilidade 0.02(1.53) -0.00(-0.22)
Alavancagem 0.03**%(3.00) 0.03**%(2.32)
LNTA -0.00(-1.34) 0.01**(2.26)
ROA 0.01***(23.40) 0.01***(13.68)
ResCap -0.04**(-2.01) -0.03**(-2.29)
CAPEX 0.12%*%(5.16) 0.10%*(4.80)
WWscore nm -0.05(-1.14)

WWscore -0.10***(-4.77)
Altman nm 0(0.12)
Altman 0.02***(3.80)
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N 5105 5105
P

r2- within 0.70 0.73
r2- overall 0.72

r2- between 0.76

Nota. T estatistico em parénteses*p<0.10, ** p<0.05,***p<0.01

Fonte: elaborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa

Os resultados apontaram evidéncias de que a referida relagdo interativa impds efeito
contrario em comparacdo as reservas de capital (ResCap), que tendem estar relacionadas a
niveis crescentes de planejamento tributario, o que converge para os trabalhos apontados no
referencial tedrico, especialmente Bayar, Huseynov e Sardali (2017).

Os resultados da Tabela 3 sugerem, ainda, que a governancga corporativa relacionada ao
NM apresentou-se estatisticamente significante em relagdo ao indicador de restri¢do financeira
Altman, com 90% de confiabilidade, segundo o modelo T-estatistico, o que se alinha com
estudos anteriores constantes do referencial. Do mesmo modo, os dados mostraram
significancia a 99% com BTD em relagdo ao WWscore, winsorizado a 2%, convergindo com a
literatura indicada particularmente por Bayar, Huseynov e Sardali (2017). Estes resultados
confirmam a tendéncia de que empresas com melhor planejamento tributario tendem a
apresentar menores restricdes financeiras. Convém assinalar que, de acordo com a referenciada
literatura, maiores valores para WWscore devem ser interpretados como situagdo de maiores
restri¢des financeiras, ocorrendo o contrario com indicador Altman.

Da Tabela 3, verifica-se também que nao foram encontradas evidéncias estatisticas da
influéncia, sobretudo da relacdo interativa das variaveis restricdo financeira e governanga NM
para ambos os modelos. Referidos resultados vao de encontro aos resultados de Bayar,
Huseynov e Sardali (2017) e os de Silva (2016), considerando o periodo de 2010 a 2018 ¢ a
amostra selecionada. Esta nao significancia, sobretudo da interacdo, sugere que ndo € possivel
afirmar que situagdes de restrigdes financeiras podem incentivar gerenciamento tributario, nos
casos de empresas com boa governanga, conforme apontam os mencionados estudos.

No tocante ao construto restri¢do financeira, o modelo reportou na segunda coluna, uma
relacdo estatisticamente significativa e inversa, a 99%, entre WWscore e BTD, o que converge
para a literatura listada no referencial, especialmente, Bayar, Huseynov e Sardali (2017) e Silva
(2016). Do mesmo modo, os resultados sugeriram, ainda, uma relagdo estatisticamente
significativa, entre o indicador Altman e a agressividade fiscal, na terceira coluna. Convém
enfatizar, sobretudo, o resultado relativo ao ROA que indicou relagdo positiva e significante
com BTD. Tal resultado sugere que, quanto melhor o planejamento tributdrio das empresas,
maior tende a ser a geragdo de riqueza, com os ativos disponiveis, em consonancia com 0s
resultados dos estudos de Gomes (2016).

4.2.2 Resultados para Agressividade Fiscal: ETR

De um modo geral, os resultados obtidos na Tabela 4 indicaram que a governanga
corporativa NM ndo se apresentou estatisticamente significante para ETR, quando utilizado
WWscore como medida de restrigdo financeira, divergindo, a principio, dos estudos de Bayar,
Huseynov e Sardali (2017). Do mesmo modo, quando usado o indicador de Altman para
restri¢ao financeira, mesmo winsorizado a 2%, os resultados também nao apontaram uma
relagdo estatisticamente significativa entre NM e restri¢ao financeira.

Tabela 4 - Resultados da Regressio para Agressividade Fiscal (ETR) com Efeito Fixo
Variaveis ETR WWscore ETR Altman
Constante -11.46*%*%(-2.13) -12.07**(-2.27)
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NM -0.08(-0.04) -0.95(-1.64)
Tangibilidade -2.36*(-1.80) -2.57*(-1.86)
Alavancagem -0.34(-0.79) -0.28(-0.65)
LNTA 0.98**(2.51) 0.96**%(2.69)
ROA -0.02(-0.95) -0.03(-1.36)
ResCap -0.37 (-0.41) -0.33(-0.36)
CAPEX -2.13(-1.56) -2.53*(-1.88)
WWscore nm 1.48(0.49)
WWscore 1.83(0.66)
Altman nm 0.05(0.28)
Altman 0.20(0.89)
N 5105.00 5105.00
F
P
r2- within 0.01 0.01
r2- overall 0.01
r2- between 0.01

Nota: T estatistico em parénteses*p<0.10, ** p<0.05, **%p<0.01

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Em sintese, pode-se inferir que os testes ndo puderam afirmar, de forma conclusiva, que
a governanga corporativa exerce efeito moderador na relagdo entre agressividade fiscal e
restrigdes financeiras, conforme capturado em estudos internacionais, apontados no referencial.
Os resultados desta pesquisa apontaram, contudo, evidéncia da influéncia da governanga, ora
isolada, ora de forma interativa com as restricdes financeiras, por exemplo, na agressividade
fiscal, medida por BTD, convergindo para estudos anteriores apontados no referencial. Infere-
se, ainda, que a complexidade da estrutura tributéria brasileira, com fundamentos em legislagao
heterogénea, o amplo poder normativo e de interpretagao dos 6rgaos de controle e da autoridade
fiscal brasileira, podem influenciar diversamente o ambiente corporativo brasileiro,
independentemente de sua governanga corporativa, o que pode explicar a diferenga encontrada
neste estudo, em relagdo aos mencionados trabalhos internacionais.

5 Consideracoes Finais

O presente trabalho, inspirado em estudos anteriores como os de Bayar, Huseynov e
Sardali (2017), pretendeu investigar as relagdes estabelecidas entre a governanga corporativa,
agressividade fiscal (ou evasdo fiscal) e as restricdes financeiras, no ambiente empresarial
brasileiro, a partir de empresas de capital aberto, listadas no BM&FBOVESPA, excluidas as
financeiras, no periodo de 2010 a 2018. Em geral, alguns resultados obtidos nesta pesquisa
apontaram convergéncia com algumas conclusdes dos estudos anteriores, apresentando,
contudo, resultados nao esperados, (achados), ora sem a significancia esperada, ora com
significancia, mas em sentido oposto ao dos estudos anteriores.

Em sintese, os resultados, corroborando conclusoes da literatura indicada no referencial,
apontaram a influéncia da agressividade fiscal sobre as restri¢gdes financeiras, bem como em
relacdo aos mecanismos ou praticas de governanca de uma empresa. (BAYAR; HUSEYNOV;
SARDALIL2017).

Infere-se também que, com suporte na literatura listada no referencial, empresas com
maiores niveis de agressividade fiscal tendem a apresentar maiores restri¢des financeiras. Isto
decorre provavelmente da notéria complexa estrutura tributaria brasileira, incluindo a atividade
de fiscalizacdo, bem como do risco financeiro embutido em rotineiras atividades relacionadas
na agressividade fiscal, conforme descrito no referencial. Esta conclusao também se aplica aos
resultados obtidos em relag@o ao indicador de restri¢gdes financeiras Altman, que, segundo a
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literatura, quanto maior for este indice, menores tenderdo a ser as restri¢des financeiras.

Com efeito, a0 examinar as relagdes que compdem o problema desta pesquisa e cumprir
0 seu objetivo, pode-se encontrar subsidios para se formular diretrizes necessarias a
agressividade fiscal, a governanca corporativa e ao planejamento tributario em geral, com
reflexos nas restricoes financeiras, no ambito privado das empresas brasileiras aqui
caracterizadas. A heterogeneidade dos setores das empresas selecionadas e ndo estratificagdo
das empresas podem ter imposto limitagdes a presente pesquisa.

Sugere-se, que novas pesquisas acerca destas relagdes levem em conta estratificacdes
setoriais, além da comparacao com o desempenho de empresas nao listadas em bolsa de valores,
incluindo-se, no que couber, o setor publico. Sugere-se, ainda, que sejam realizadas pesquisas
com base em outros indicadores de restricdoes financeiras. Por fim, recomendam-se novas
abordagem destes construtos, incorporando a endogeneidade, considerando eventuais efeitos
reciprocos dessas relagdes (causalidade reversa), levando em conta também que a decisao de
uma empresa em se vincular a uma bolsa de valores pode ser voluntaria.
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