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REsumo:

O objetivo deste artigo ¢ verificar se a estrutura de controle reduziria a agressividade fiscal dado menos interesse do controlador
se expor ao risco de fiscalizagio nas companhias abertas listadas na B3. Este artigo estuda a agressividade fiscal corporativa face
ao conflito de agéncia, entre acionistas majoritdrios e minoritdrios, evidenciada na estrutura de controle concentrado usual na
realidade brasileira. Observa-se a adesiao das empresas em segmentos especiais de governanga corporativa propostos pela B3 e se
verifica se a estrutura de controle impacta na agressividade fiscal na medida em que as empresas sdo mais transparentes em suas
informagoes para os acionistas minoritdrios. Metodologicamente, a agressividade fiscal foi mensurada pelo percentual do Valor
Adicionado Destinado a Tributo e o periodo de estudo foi de 2009 a 2014. Promoveu-se estimagio pelo Minimos Quadrados
Ordinérios (MQO), bem como pelo método de regressao quantilica. Os resultados encontrados sugerem uma relagio negativa
entre agressividade fiscal e concentragio da estrutura de controle, isto ¢, ele implica que a maior concentragio de controle conduz
auma menor agressividade fiscal, mas essa relagao ¢ moderada quando a empresa adere 4 bons niveis de governanca.

PALAVRAS-CHAVE: Planejamento Tributdrio, Agressividade Tributaria, Estrutura de Controle.

ABSTRACT:

The purpose of this paper is to verify whether the control structure would reduce the fiscal aggressiveness given less interest of the
controller is exposed to the risk of fiscal oversight in public companies listed at B3. This article studies corporate fiscal aggression
in the face of the agency conflict, between majority and minority shareholders, evidenced in the usually concentrated control
structure in the Brazilian reality. To address the agency problem, the company’s adherence to particular corporate governance
segments proposed by B3 is observed, and it is verified if the control structure impacts on fiscal aggressiveness as companies are more
transparent in their information for minority shareholders. Methodologically, tax aggressiveness was measured by the percentage of
value added destined for tribute and the study period was 2009 to 2014. The estimation was promoted by the ordinary least squares
(MQO), as well as by the quantil ¢ regression method. The results suggest a negative relationship between fiscal aggressiveness and
control concentration, it implies that higher concentration of control structure leads to a less fiscal aggressiveness, but this relation
is moderate when the company adheres to the excellent levels of governance.

KEYWORDS: Tax Planning, Tax Aggressiveness, Control Structure.

1 INTRODUGAO

Segundo o Instituto Brasileiro de Planejamento ¢ Tributagio (IBPT), em 2013 o Brasil teve a maior carga
tributdria entre Rissia, China, India e Africa do Sul. No Brasil a carga tributdria ¢ de mais de 36% em relagio
ao PIB, na Russia ¢ de 23%, na China de 20%, Africa do Sul de 18% e na India de 13% (IBPT, 2013). Essas
informagoes induzem a acreditar que as empresas estabelecidas no Brasil tém um grande motivo para dedicar
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em tempo a anulacio, reducao e diferimento dos tributos, ou seja, realizarem um planejamento tributédrio
agressivo, atividade intitulada por Hanlon ¢ Heitzman (2010) como zax avoidance.

Para McGuire et al. (2014) o beneficio das praticas de tax avoidance ¢ o aumento do fluxo do caixa,
reduzindo despesas com tributos e aumentando a poupanga. Ja no custo da agressividade fiscal inclui o risco
dos gestores usarem a agressividade fiscal para extrair rendas particulares. A expropriagao dos acionistas ¢
derivada de problemas de agéncia onde o acionista-principal almeja 0 aumento do valor da firma enquanto
que, o gestor-agente toma decisoes baseadas em sua preferéncia pessoais. (Jensen & Meckling, 1976)

Hanlon e Heitzman (2010) observam que a agressividade fiscal nao resulta dos problemas de agéncia e nem
mesmo ¢ um problema em si. E necessario separar a estrutura de propriedade e controle para compreender a
agressividade fiscal em vista dos interesses conflitantes dos acionistas/investidores e de seus administradores/
gestores. No intuito de aprofundar a teoria de tax avoidance corporative, esse artigo busca a resposta ao
seguinte problema de pesquisa: Qual a influéncia do nivel de concentragao de controle na agressividade fiscal
das empresas listadas na B3?

Para reduzir as chances de expropriagao nas atividades de planejamento fiscal, Gomes (2012) sugere que
se adote Governanga Corporativa. Segundo Vieira et al. (2002), as boas praticas de governanca corporativa
elevam a protegao dos acionistas pois demonstram maior transparéncia das contas das empresas. Visto isto,
acredita-se que nas empresas aderentes aos niveis diferenciados de governanca corporativa ha redugao do
conflito de agéncia e consequentemente redugiao do oportunismo gerencial. Assim esse trabalho analisa
também se a governanca corporativa ameniza o efeito da influéncia da estrutura de controle na agressividade
fiscal das empresas listadas na B3.

Os resultados encontrados demonstram uma relagio negativa entre agressividade fiscal e aumento do
controle acionario nas empresas brasileiras listas naB3, sugerindo assim que as empresas evitam praticas de
agressividade fiscal pois tais atividades podem induzir os investidores a expropriagao dos acionistas. Mas ao
analisar a aderéncia das empresas a niveis diferenciados de governanga, essa relagao traz um resultado oposto.
A medida que as empresas brasileiras listadas na B3 possuem melhores niveis de governanca corporativa, estas
demonstram uma relagao positiva entre agressividade fiscal e aumento do controle acionério. Esse resultado
demonstra que empresas transparentes aos acionistas beneficiam o fluxo de caixa com tax avoidance pois nao
demonstram aos investidores riscos de expropriacao dos acionistas por meio da agressividade fiscal.

O estudo da estrutura de controle em relagao a reducao de tributos pode ajudar na compreensao de como
as empresas brasileiras trabalham a possibilidade de expropriacao dos acionistas por meio de atividades de
planejamento tributdrio agressivo. Pesquisadores (Desai & Dharmapala, 2006; Hanlon & Heitzman, 2010)
tém chamado aten¢io para mais investigacoes da analise do papel dos custos nao fiscais, derivados de conflitos
de agéncia na determinacio da extensio de atividades de tax avoidance das empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

O Governo representa um requerente importante dos fluxos de caixa de uma empresa. Sendo assim, a redugao
dos tributos pagos ¢ benéfica para os requerentes residuais de uma corporagio, uma vez que representa uma
melhoria na quantidade de fluxos de caixa que esta disponivel para distribui¢ao a eles. (Chen et al,, 2010).

Mas segundo Calijuri (2009) o planejamento tributdrio nao pode ser apenas uma reducao do valor de
tributos pagos por uma empresa ao governo. A situagao atual do Brasil impde as empresas algo mais, ou seja,
um planejamento tributério eficiente, em que se deve atentar a alta carga tributéria brasileira e a0 emergente
mercado acionario, o qual é visto como uma étima oportunidade de captagio de recursos para a firma. Sendo
assim, o valor de mercado da empresa ¢ também algo a se considerar no planejamento tributario, nao sendo
recomendavel que se reduza o valor de tributos pagos se a estratégia vai reduzir o valor de mercado da empresa.
Devem-se executar agdes que nao visem apenas a redugao de tributos, mas que tenham outros propdsitos
negociais que maximizem o valor da firma.
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Desai ¢ Dharmapala (2009) analisaram como os investidores valorizam agoes gerenciais destinadas
unicamente a minimizar as obrigacoes fiscais das empresas. Considerando que as decisoes gerenciais sobre
tax avoidance estao relacionadas com a habilidade de os gestores desviaremos valores economizados por
planejamento tributdrio agressivo para usufrutos proprios, o artigo sugeriu que o efeito do tax avoidance no
valor da firma iria variar sistematicamente com a for¢a da institui¢ao de governanca. Conforme predicado, o
efeito ¢ positivo apenas para firmas com boas praticas de governancas, ou seja, os investidores valorizam agoes
gerenciais destinadas unicamente a minimizar as obrigacoes fiscais das empresas apenas em firmas com boas
préticas de governanca, onde o desvio de valores pelos gestores ou acionistas majoritérios serd dificultado. A
simples visao que corporate tax avoidance representa a transferéncia de valor do governo para os acionistas
nao ¢ valida, pois a agressividade fiscal nao leva a um aumento do valor da firma.

Okimura et al. (2007) explica que a estrutura de controle ¢ analisada pelo percentual das a¢des ordindrias
detidas pelo maior ou pelos maiores investidores. Para Leal, Silva ¢ Valadares (2002) é fundamental entender
a estrutura de controle da empresa para que o mercado de capital seja eficiente. Essa estrutura demonstra o
risco de os acionistas e quais problemas de agéncias podem surgir dentro da organiza¢ao. Havendo problemas
de agéncias, os gestores podem nio maximizar o valor da firma e deve ser avaliada a existéncia de acionistas
que influenciam na gestao da organizagao.

Procianoy (1994) j4 percebeu a existéncia de acionistas controladores bem definidos na estrutura de
controle nas empresas listas na bolsa de valores brasileira. Para Caixe ¢ Krauter (2013) a estrutura de controle
mais concentrada traria beneficios para a empresa, pois poderia aumentar o controle da administracio.
Porém, niveis mais altos de concentragao aciondria permitem que os acionistas majoritarios dominem o
controle da administragio, o que poderia causar a expropriacao dos acionistas minoritdrios. Com a alta
concentragao de controle, as praticas de governanca corporativa implantadas nas empresas deixam de ser para
reducio do conflito de agéncias entre acionistas e gestores, e passam a solucionar o conflito de interesses entre
acionistas majoritarios ¢ minoritarios (Claessens et al., 2002).

Owens (2008) explica que a governanga corporativa ¢ um elemento para melhorar o desempenho ¢
também aumentar para conflanga dos investidores. Para ele, a boa governanca corporativa deve fornecer
adequados incentivos para a diretoria e a administragao prosseguir com objetivos que sao do interesse da
organizagio e de seus acionistas. A presenca de uma boa estrutura de governancga corporativa na empresa e
através de uma economia como um todo, ajuda a proporcionar um grau de confianca necessirio para o bom
funcionamento do mercado de capitais.

McGuire et al. (2014) analisam a agressividade fiscal nas empresas Dual Class Ownership, firmas com alto
grau de controle, em que se cria um conflito de interesses importante entre acionistas controladores (insiders)
e acionistas nao controladores. O resultado encontrado sugere que os gestores com excessivas a¢oes ordinarias
se envolvem significativamente menos em fax avoidance. Acredita-se que os gestores dessas firmas evitam
estratégias fiscais para nao aumentar o risco de fiscalizagao pelo ente governamental, pois tal monitoramento
pode levar a um controle de outras atividades relacionadas a extracao de beneficios para os gestores. A fim
de desviar-se de fiscalizagio e evitar que os investidores diminuam o valor de suas a¢oes percebendo que os
gestores estao usando agressividade fiscal para extrair rendas particulares, tais empresas tornam-se menos
agressivas.

Badertschera et al. (2013) investigaram o impacto da estrutura organizacional no corporate tax avoidance
nas firmas americanas. Os resultados indicam consistentemente que a tax avoidance corporativa estd
aumentando na separacio entre propriedade e controle e, assim, aumenta a compreensio das caracteristicas
fundamentais das firmas (estrutura e controle ¢ uma caracteristica da firma) que influenciam as praticas fiscais
corporativas.

Como tax avoidance ¢ uma atividade de risco que pode impor custos significativos a uma empresa, foi
previsto que as empresas com maiores concentragoes de propriedade e controle (e, portanto, mais gestores
avessos ao risco) seriam menos agressivas fiscalmente do que as empresas com estrutura de propriedade e
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controle dispersa. Os resultados foram consistentes com essas expectativas. Foi analisado se certas empresas
privadas (isto ¢, aquelas que sio propriedade de empresas capital privado) gozam redugao dos custos marginais
de planejamento tributério, que facilitam uma maior evasao de imposto. Os resultados foram consistentes
com os custos marginais de zax avoidance e a separagao entre propriedade e controle influencia as praticas
fiscais corporativas.

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

A partir do referencial tedrico e subsidiado pelos estudos ja realizados, esse artigo aprofunda o
entendimento acerca do nivel da agressividade fiscal sob o enfoque da estrutura de controle, mas diferencia-se
dos demais porque nao considera gestores como agentes perfeitos, o que leva a teorias e conclusdes empiricas
diferentes, entao analisa os possiveis problemas de agéncias e como a governanga corporativa impacta neste
ambiente. Assim estabelece 2 (duas) hip6teses:

(H1) O nivel de concentracio de controle influencia na agressividade fiscal das empresas listadas na B3;

(H2) A Governancga Corporativa ameniza o efeito da influéncia de concentragio de controle na
agressividade fiscal das empresas listadas na B3;

5 METODOLOGIA

Os dados foram coletados no periodo de 2009 € 2014. De acordo com Martinez ¢ Motta (2015), o inicio da
coleta em 2009 ¢ justificado por ser 0 ano que passou a ser obrigatério o Demonstrativo de Valor Adicionado
(DVA) para todas as empresas nacionais de capital aberto, conforme lei n° 11.638/2007.A populagio deste
estudo foi composta por todas as empresas listadas na B3 exceto empresas financeiras, como fundos e seguros,
pois possuem diferentes regras de tributagao e de escrita contdbil.

Foi utilizada a anilise de regressao linear, com dados organizados em painel em efeito fixo e foi usado o
método de regressao quantilica, separando as empresas da base de dados por decis em relagao ao nivel de
agressividade fiscal.

De acordo com Armstrong et al. (2015), a regressao de quantilica é mais geral e apresenta a relagao
entre as varidveis independentes em qualquer percentual especificado da distribui¢ao condicional da varidvel
dependente. Ao descrever as vantagens de regressio quantilica, Hao ¢ Naiman (2007) observam que o foco
nas medidas centrais inibe os pesquisadores de usar técnicas compativeis para locais nao-centrais. Em certos
casos, usar modelos condicionais - média, pode ser ineficaz. Um conjunto de decis condicionais igualmente
espagados pode caracterizar a forma da distribuicao condicional, além de sua localizagao central.

Realizou-se, inicialmente, a andlise estatistica descritiva com informagdes relativas as varidveis e
posteriormente, foi realizada a tabulagao dos dados para que fossem estimadas regressoes lineares e regressoes
quantilicas a fim de analisar as relagoes existentes entre as estruturas de controle, agressividade fiscal e
governanga corporativa das empresas da amostra.

Os trés modelos utilizados foram o seguinte:

VADT= po + 1 Contr + 4 Controle + ¢

VADT= po + 2 Nivel de GC + §4 Controle + ¢
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VADT= fo + 1 Contr + 2 Nivel de GC + 3 Varidvel Interacao + 34 Controle + ¢

Onde:

- Varidvel dependente calculada através do percentual do Valor Adicionado Destinado a Tributos
(VADT), que indica que quanto maior for essa varidvel menos agressiva tributariamente ¢ a entidade;

- Varidvel “Contr’medida pelo percentual de a¢oes ordindrias concentradas do maior acionista da empresa
e dos trés maiores acionistas em relagio ao total de a¢oes ordindrias da empresa.

- Contrl ¢ percentual de agoes ordindrias pertencentes ao maior acionista em relagao as agdes ordindrias
totais da firma;

- Contr3: percentual de agdes ordindrias pertencentes aos trés maiores acionistas em relaco as agoes
ordindrias totais da firma;

- Varidvel qualitativa “Nivel de GC” para identifica¢ao do nivel de Governanca Corporativa da empresa
de acordo com a B3;

- A Varidvel de Interagio ¢ calculada pela multiplicagio entre o percentual de “Contr” e o valor da
varidvel “Nivel de GC”.

- As variaveis “Controle” sao as varidveis que interferem na agressividade das empresas representadas por:

- ROA: Retorno sobre os Ativos

- LEV: Alavancagem da firma

- PPE: plant, property and equipment

- VM: valor mercado da empresa, obtido pela multiplicacio da cotacio de fechamento da agao pela
quantidade de a¢des da empresa.

A DVA ¢ um demonstrativo estabelecido legalmente pelo art. 176, inciso V da lei n° 11.638/2007. Suas
informagdes permitem identificar quanto a empresa gera de riqueza e aferir como essa riqueza estd sendo
distribuida. (Martinez & Motta, 2015). Neste artigo, assim como em Vello e Martinez (2014), dividiu-
se a parcela da riqueza da empresa repassada ao governo por meio dos tributos pelo valor total da riqueza
adicionada, para assim encontrar a relagio do imposto pago sobre a riqueza agregada dessa organizacao.

A premissa para identificagao da agressividade fiscal sera quanto menor o valor adicionado destinado aos
tributos, maior serd a agressividade fiscal. Armstrong et al. (2012) sugere para controle econdémico incluir
o Retorno sobre os Ativos (ROA) ao medir a agressividade fiscal das firmas. ROA ¢ calculado pelo Lucro
operacional da empresa i, no ano t, dividido pelo ativo do ano anterior. (Martinez & Ramalho, 2014).

A alavancagem, definida como a relagao entre a divida de longo prazo da empresa com ativos totais,
¢ incluida para capturar a extensio da blindagem do débito de imposto. Alavancagem da empresa i, no
ano t, medida como a divida de longo prazo, dividida pelo ativo do ano anterior. Além disso, conforme
argumentado por Gompersetal. (2010) deve ser incluida uma medida do valor de mercado das a¢oes no inicio
do ano para controlar a magnitude dos potenciais beneficios privados em curso. Martinez e Motta (2015)
sugerem que empresas maiores tém maior capacidade de investir em ativos com depreciacao fiscal acelerada,
justificando as varidveis ativos (PPE) e valor mercado (VM). PPE ¢ calculado pelo logaritmo natural do ativo
imobilizado da firma i no ano t; dividido pelos ativos defasados. (Martinez & Ramalho, 2014).

O mercado acoes do Brasil através da agéncia reguladora CVM determina que as organizagoes listadas na
bolsa de valores informem algumas caracteristicas de governanga. Para tal exigéncia, a B3 criou em dezembro
de 2000 os segmentos diferenciados de governanga corporativa, que sao: Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado,
Bovespa Mais e Bovespa Mais nivel #. Cada perfil de empresa se adapta melhor em um dos segmentos.

O segmento Novo Mercado ¢ mais elevado padriao de Governanca Corporativa, pois exige da empresa
a ado¢ao de uma politica de divulgacio de informagoes mais transparente, além de um conjunto de regras
societdrias para garantia dos direitos dos acionistas. As empresas no segmento Nivel 2 acompanham as regras
do Novo Mercado, porém tém o direito de manter a¢oes preferenciais. J4 as empresas classificadas como Nivel

1, adotam préticas que facilitam o acesso as informagoes pelos investidores a transparéncia. (BM&FBovespa,
2016)
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O segmento de listagem Bovespa Mais foi idealizado para empresas que desejam acessar o mercado de forma
gradual. O segmento Bovespa Mais Nivel 2 ¢ parecido com o Bovespa Mais porém as empresas listadas podem
emitir acdes preferenciais. (BM&FBovespa, 2016). Para o indicador do nivel de governanga serd utilizada a
varidvel qualitativa “Nivel de GC”. As empresas desta pesquisa foram classificadas de acordo com segmentos
em que estao classificadas:

- 0 (zero) para as empresas que nao estio classificadas em segmentos especiais de governanca corporativa;

- 1 (um) para empresas que estio nos niveis Bovespa Mais ou Bovespa Mais Nivel 2 de governanca
corporativa conforme a B3;

-2 (dois) para empresas classificadas como Nivel 1 de governanga corporativa conforme a B3;

- 3 (trés) para empresas no Nivel 2 de governanca corporativa conforme a B3;

- 4 (quatro) para as empresas que estio no Novo Mercado de governanga corporativa conforme a B3;

Essa pesquisa reconhece potenciais fragilidades relativas a métrica proposta do Nivel de Governanga, mas
acredita que essa varidvel qualitativa serd suficiente para responder aos objetivos propostos. A amostra desta
pesquisa foi composta por 341 empresas listadas na B3 entre 2009 ¢ 2014.

O numero de observagdes encontrado foi 2.016. As varidveis de controle ROA, LEV, e VM foram tratadas
pelo processo winsor do STATA para ajuste dos possiveis outliers.

TABELA 1
Estatistica Descritiva ap6s Winsor

Wariawvel Observages Media Minimo Maximo

VADT 1446 321 -5.67 0 54.2
Contrl 2.010 4.0 5,00 100,0
Contr3 1.750 72,8 0,14 100,0
ROA 1.915 7.0 2,71 12,2
LEV 1.876 0.2 0,00 0.5
FPE 1.664 12,0 0,00 20,2
VI 1.489 2.060,0 47.2 11.239
MNivel de GC 2.014 1.8 0,00 4.0

Elaborada pelos autores.

A varidvel VADT oscila de um minimo de -5,67, pois existe a possibilidade de empresas nao terem valor
adicionado ou mesmo em termos liquidos serem detentoras de direitos a receber tributos. Numa analise
simples das médias infere-se que o total de agdes ordindrias do maior acionista controlador (Contr1) é 54,9%
do total das a¢oes ordindrias da empresa, apenas sugerindo um apoio para a teoria citada no referencial desta
pesquisa de que as empresas brasileiras possuem controladores bem definidos. A varidvel qualitativa Nivel
de GC apresenta minimo 0 e maximo 4, pois s3o os valores indicativos dos niveis de segmentos. Os valores
s30 de 0 4 4 ordenados conforme aumentam as praticas governanga corporativa, ou seja, 0 para empresas
sem governanga corporativa e 4 para as empresas no nivel mais rigoroso de apresentacio de informagoes e
transparéncia para os acionistas.

4 RESULTADOS

As Tabelas 2 e 3 apresentam os resultados em relagao a agressividade fiscal e estrutura de controle, em relagao
a governanga corporativa e agressividade fiscal e também em relagao a interagao entre agressividade fiscal,
governanca corporativa e estrutura de controle.
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Na Tabela 3 foi considera a relacao entre VADT e concentragao de controle nos trés maiores acionistas
fornecendo evidéncias através da regressao linear com o coeficiente estimado de 0,0032004 (p valor igual
0,059). Em média, o aumento da concentragao de controle nas empresas aumenta VADT, ou seja, aumenta
a taxa de impostos destinados ao governo, entendendo que reduz o planejamento tributdrio agressivo.
Confirmou-se em um nivel de significAncia de 9% a Hipdtese H1, que o nivel de concentragao de controle
influencia na agressividade fiscal das empresas listadas na B3. Para a concentracio de controle medida pelo
maior acionista na Tabela 2, a relagio entre VADT e concentragao de controle pode também confirmar a
Hipétese H1 na média, pois apresentou um coeficiente 0,0022413 (p valor igual 0,074).

TABELA 2
Resultado dos 3 modelos com variavel Contrl
Contrl Wivel de GC ContrGC1
Coef P=|t| Coef P=[t] Coef P=|t]
Regressdo MOQ 0.00224 0,0740 0,06111 0,029 -D,00139 0,010

Regressdo Quantilica

Decil 0,1 0.00167 0,0010 0,03155 0,006 -0,00085 0,000
Dectl 0,2 0.00114 0,0070 0,01416 0,132 -0,00047 0,000
Decil 0,3 0,00084 0,006 0,00695 0,301 -0,00027 0,041
Decil 0.4 0,00093 0,0010 0,00540 0,378 -0,00025 0,036
Dectl 0,5 0.00108 0,0000 0,00614 0,359 -0,00033 0,011
Decil 0,6 0,00198 0,0000 0,01147 0,000 -0,00055 0,000
Decil 0,7 0,00234 0,0000 0,01746 0,050 -0,00069 0,000
Decil 0,8 0.00307 0,0000 0,03248 0,005 -0,00098 0,000
Deci 0,9 0,00350 0,0000 0,03851 0,041 -0,00084 0,078

Elaborada pelos autores.

Nota: Contr3: percentual de agoes ordindrias pertencentes aos trés maiores acionistas em relagio as agoes ordindrias totais da
firma; Varidvel qualitativa “Nivel de GC” para identificagio do nivel de Governanga Corporativa. ContrGC3: trata-se da varidvel
de interagio entre Contr3 e Nivel de GC. Primeira linha demonstra os resultados das regressoes lineares e nas demais linha
estio os resultados das regressoes quantilicas por decil, sendo 0,1 as empresas mais agressivas e 0,9 as empresas menos agressivas
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TABELA 3
Resultado dos 3 modelos com varidvel Contr3
Contr3 Nivel de GC ContrGC3
Coef  P=t| Coef  P=|t] Coef Polt|
Regresséo Linear 0,00320 0,0590 0,09831 0,028 -0D.00150 0,018

Regressdo Quantilica

Decil 0,1 0,00215 0,0080 0,05324 0,013 -0,00088 0,004
Decil 0,2 0,00178 0,0010 0,04326 0,002 -0,00080 0,000
Decil 0,3 0,00117 0,0040 0,02516 0,020 -0,00052 0,001
Decil 0.4 0,00136 0,000 0,02333 0,013 -0,00045 0,001
Decil 0,5 0,00155 0.,0000 0,02268 0,024 -0,00048 0,001
Decil 0,6 0,00226 0,0000 0,03415 0,002 -0,00067 0,000
Dect 0,7 0,00291 0,0000 0,034659 0,019 -0,00077 0,000
Decil 0,8 0,0033% 0.,0000 0,03343 0,108 -0,00058 0,051
Decil 0,0 0.00405 0,0000 0,02640 0,281 0,63800 0,000

Elaborada pelos autores.Na Tabela 3 foi considera a relagao entre VADT e concentra
Nota: Contrl ¢ percentual de agoes ordindrias pertencentes ao maior acionista em relagio as agdes ordindrias totais da firma;
Varidvel qualitativa “Nivel de GC” para identificagio do nivel de Governanga Corporativa. ContrGCl: trata-se da varidvel
de interagio entre Contrl e Nivel de GC. Primeira linha demonstra os resultados das regressoes lineares e nas demais linha
estao os resultados das regressoes quantilicas por decil, sendo 0,1 as empresas mais agressivas ¢ 0,9 as empresas menos agressivas.

Na Tabela 3 foi considera a relagio entre VADT e concentragio de controle nos trés maiores acionistas
fornecendo evidéncias através da regressio linear com o coeficiente estimado de 0,0032004 (p valor igual
0,059). Em média, o aumento da concentragio de controle nas empresas aumenta VADT, ou seja, aumenta
a taxa de impostos destinados ao governo, entendendo que reduz o planejamento tributdrio agressivo.
Confirmou-se em um nivel de significAncia de 9% a Hipétese H1, que o nivel de concentragio de controle
influencia na agressividade fiscal das empresas listadas na B3. Para a concentragao de controle medida pelo
maior acionista na Tabela 2, a relagio entre VADT e concentragao de controle pode também confirmar a
Hipdtese H1 na média, pois apresentou um coeficiente 0,0022413 (p valor igual 0,074).

Na primeira linha das Tabelas 2 ¢ 3 foram demonstrados os resultados da regressao linear para a relagao
entre VADT e o Nivel de Governanga Corporativa. Em particular, quando a agressividade fiscal ¢ medida
através da VADT o coeficiente ¢ 0,098313 (p valor igual a 0,028) para concentragio de controle nos trés
maiores acionistas ¢ 0,0611149 (p valor igual a 0,029) no maior acionista, o que fornece evidéncias de que a
aderéncia em segmentos especiais de governanga corporativa aumenta o valor destinado a tributos.

Esse resultado ¢ contrdrio ao encontrado por Fernandes et al. (2013), o qual avaliou a destinagio do
valor adicionado pelas empresas no periodo compreendido entre os anos de 2005 a 2009 e os resultados
indicaram que empresas aderentes aos sistemas de governanga corporativa diminuiram a porcentagem de
valor destinado ao pagamento de tributos, na média, em 11,67% ao nivel de significincia de 5%. Essa diferenga
pode ser explicada pelas especificidades das varidveis de controle.

As demais linhas das Tabelas 2 e 3 demonstram os coeficientes estimados através da regressio quantilica.
Os decis foram divididos entre 10, no primeiro decil 0,1 estao empresas com menores taxas de VADT e isso
sugere que s30 as empresas mais agressivas fiscalmente.

Em geral, os padrdes indicam que existe relagio entre agressividade fiscal e estrutura de controle e tal relagao
¢ positiva. Para a relagio entre agressividade fiscal medida através do VADT e estrutura de controle medida
tanto pelo maior acionista quanto pelos trés maiores, percebe-se 0 aumento da magnitude da cauda direita
da distribui¢ao conforme Figura 1 e 2.
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FIGURA 1

VADT e Estrutura de Controle pelos trés maiores acionistas
Criada pelos autores

Os testes de diferencas entre decis dos coeficientes verificados, tanto na Tabela 4 ¢ 5, quando tax avoidance
medido pelo VADT e concentragao de controle medida por um ou trés maiores acionistas, indicam que os
coeficientes no 90° decil ¢ significantemente maior que o coeficientes no 50° decil (p Valor igual 0,000) ¢
também ¢ significantemente maior que os coeficientes no 10° decil (p valor igual 0,01). Esta relagio positiva
observada é consistente com estrutura de controle sendo um determinante importante da agressividade fiscal.
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FIGURA 2

VADT e Estrutura de Controle pelo maior acioni
Criada pelos autores

Além disso, quanto maior a concentragio de controle, menos agressiva fiscalmente ¢ a firma, essas grandes
diferengas nos extremos da distribui¢ao de agressividade fiscal sao consistentes com problemas de agéncia no
resolvidas em relagao a tax avoidance. Em suma, nota-se claramente um ponto de inflexao no nivel dos 0,3 a
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0,4 caracterizando uma relagao quadratica entre a carga tributaria suportada pela empresa e a sua estrutura
de controle, evidenciando que o controle ndao mantém com a carga tributéria suportada uma relagio direta.

Os resultados preliminares sobre a relagao entre estrutura de controle, governanga corporativa e
agressividade fiscal através de regressao linear ao utilizar o VADT como proxy de agressividade fiscal ¢
confirmada a relagao pelo coeficiente -0,0015001 (p valor igual a 0,018) ao medir a concentragao de agoes
ordindrias nos trés maiores acionistas ¢ -0,0013875 (p valor igual 2 0,01) ao medir a concentragao de agoes
ordindrias no maior acionista.

Em média, nas empresas dos segmentos diferenciados de governanca corporativa, o aumento do percentual
de concentragio reduz os impostos pagos.

A relagao negativa entre a varidvel de interacao ContrCG e agressividade fiscal demonstra que 4 medida
que aumenta a concentracio de controle nas empresas que aderem ao segmento da Governanga Corporativa,
ha uma tendéncia de aumentar a agressividade fiscal. Ao nivel de significAncia de 1% confirma-se a Hipdtese
H2,de que a Governanga Corporativaameniza o efeito dainfluéncia da estrutura de controle na agressividade
fiscal das empresas listadas na B3.

TABELA 4
Teste entre Decis para relagio VADT e Contrl
VDTA 0,1 Poftf 0.5 Poftf 00 Pl
0.1 -0,00036 0,63700 0,00125 0,19100
0.5 -0,000346 0,463700 0.00161 0,11700
0.9 0,00125 0,19100 0,00161 0,11700

criada pelos autores

TABELA 5
Teste entre Decis para relagaio VADT e Contr3

VDTA 0.1 Pof| 0,5 P>t| 0.0 Psf
01 - - -0,00059 044000 0,00190 0,04500
0,5  -0,00050 044000 - - 0,00250 0,00
0.0 000190 0,04500 0,00250 0,00

criada pelos autores

5 CONCLUSAO

Este artigo examinou se existe uma relagio entre a agressividade fiscal e a estrutura de controle nas empresas
listadas na B3. Comprovada a natureza dessa relagio, verificou se a governanga corporativa interfere
nessa associagao. A temdtica da agressividade fiscal tem despertado crescente interesse resultado de uma
combinagio recente de fatores politicos, econdmicos e tecnoldgicos (Martinez, 2017).

Para atingir este objetivo aplicou-se um modelo de regressio linear contendo a varidvel dependente VADT
(que avalia o montante de tributos incorridos em relagiao ao valor adicionado), proxy de agressividade
fiscal, ¢ as varidveis independentes Contrl (% do maior acionista ordinario) e Contr3 (% dos trés maiores
acionistas ordindrios), a varidvel qualitativa Nivel de GC sobre o nivel de aderéncia das empresas nos niveis
de governanga corporativa de acordo com B3, as varidveis de interagao do controle de acionistas ordindrio e
o nivel de governanca corporativa, ContrGC1 e ContrGC3.
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Foi expandido o escopo da pesquisa estimando a relagio nao s na média condicional, mas também ao
longo de toda a distribuicao da agressividade fiscal. A questao de pesquisa especifica analisa as caudas da
distribuicao de tax avoidance, que representam niveis relativamente extremos de tax avoidance.

Esse artigo recorda que Desai e Dharmapala (2006) levando em consideragao que as decisoes gerenciais
sobre tax avoidance estao relacionadas com a habilidade de desviar valores, sugerem que as formas agressivas
de planejamento tributério podem facilitar aos acionistas majoritdrios expropriar os minoritérios.

Caixe ¢ Krauter (2013) confirmam que em niveis mais altos de concentragio aciondria os acionistas
majoritdrios dominam o controle da administragio e podem expropriar os acionistas minoritarios.

Os resultados encontrados nas regressoes sugerem que as empresas com maior concentragao na estrutura
de controle tém uma postura menos agressiva nos tributos distribuidos entre todos os entes, federal, estadual
e municipal, medidos pela VADT. Sugerindo assim que em ambientes propicios para a expropriagao dos
acionistas minoritdrios, os acionistas majoritarios se envolvem menos em atividades de agressividade fiscal
para que os acionistas minoritdrios nao tenham receio de desvio de valores pelos majoritarios.

O resultado aqui encontrado ¢ similar a0 de McGuire et al. (2014), os quais analisam a agressividade fiscal
nas empresas com conflito de interesses entre acionistas controladores e acionistas nao controladores. O
resultado encontrado por McGuire et al. (2014) sugere que os gestores com excessivos direitos de controle
se envolvem significativamente menos em tax avoidance.

Tal resultado também ¢ consistente com Badertschera et al. (2012), considerando que zax avoidance ¢
uma atividade de risco e que pode impor custos significativos. Empresas com maiores concentragoes de
propriedade e controle e, portanto, gestores mais avessos ao risco evitam menos o pagamento de imposto do
que as empresas com menos concentragao de controle.

Acredita-se que os gestores dessas firmas com maior concentra¢ao de estrutura de controle evitam
estratégias fiscais para nao aumentar o risco de fiscalizagao pelo ente governamental, pois tal monitoramento
pode levar a um controle de outras atividades relacionadas a extragao de beneficios para os gestores. A fim de
evitar a fiscalizacdo e que os investidores percebam que os gestores estao usando atividades de agressividade
fiscal para extrair rendas particulares, tais empresas tornam-se menos agressivas.

A presente pesquisa retrata um contexto onde os conflitos de agéncia entre acionistas majoritarios e
minoritdrios sao amenizados pela aderéncia das empresas aos niveis diferenciados de governanca corporativa
propostos pela B3. Com isso, foi possivel perceber a tendéncia de empresas com concentragao de controle em
adotar uma postura menos agressiva ¢ amenizada 2 medida que tais empresas aderem aos niveis diferenciados
de governanca corporativa.

Acredita-se que a partir da adogao de préticas de boa governanca corporativa, o receio dos acionistas
minoritdrios ¢ reduzido, pois hd maior transparéncia nas informagoes divulgadas. Adicionalmente, a
aderéncia a préticas de governanga corporativa eleva o nivel de monitoramento por parte de acionistas
minoritdrios, criando obstdculos para o desenvolvimento de atividades relacionadas a extracao de beneficios
para os gestores, nao justificando mais estratégias fiscais para nio aumentar o risco de fiscalizacio.

Recomenda-se como pesquisa futura, em empresas com elevado grau de concentragao aciondria, a analise
da remuneragao dos dirigentes ¢ a distribui¢ao de dividendos em relagio a agressividade fiscal. Esse estudo
pode evidenciar relagoes peculiares entre tax avoidance e a expropriagao dos acionistas ainda nio investigadas.

Como sugestao de futuras pesquisas, na busca dos determinantes da agressividade fiscal no contexto
brasileiro, poder-se-ia também analisar a relacio entre a agressividade e a estrutura de propriedade.
Igualmente merece ser apreciada o seu comportamento por setores econdmicos e observar e compreender
em mais detalhe o ponto de inversao registrado nas figuras 1 e 2. Acredita-se que estudos mais aprofundados
desses recortes poderao oferecer significativos insights para discussoes futuras sobre o tema no Brasil.
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