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RESUMO

As leis tributarias do Brasil sdo complexas, a carga tributdria das
empresas é considerada uma das mais altas dentre outros paises
e estudos apontam que os tributos influenciam nas tomadas de
decisdes das empresas, bem como que os stakeholders possuem
interesse na diminuicao de pagamentos em impostos e ampliagao
do valor da empresa. Este trabalho tem por objetivo analisar a
relacdo de dependéncia entre os segmentos de governanca corpo-
rativa da BM&FBOVESPA, o planejamento tributario e o retorno
sobre ativo. A pesquisa € quantitativo-descritiva, sob a o6tica
de um estudo de relagdo de variaveis, e foi realizada por meio
do uso da técnica multivariada de andlise de correspondéncia
(ANACOR). Adotou-se como proxies de teste: Planejamento Tri-
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butario; Segmentos de Governanga Corporativa e Retorno sobre
o Ativo ROA (Dados Comdinheiro). Como resultados destacam-
se: existe relagdo entre planejamento tributario e retorno sobre
ativo, empresas que praticam planejamento tributario agressivo
se relacionam com ROA baixo, empresas que praticam planeja-
mento tributario moderado se relacionam com ROA alto. Quanto
a governanga corporativa com planejamento tributario e retorno
sobre o ativo, ndo foi possivel descrever alguma relagao.
Palavras-chave: Governanga Corporativa. Planejamento Tributario
(ETR). Retorno Sobre Ativo (ROA). Analise de Correspondéncia
(ANACOR).

ABSTRACT

The tax laws of Brazil are complex, the tax burden of companies
is considered one of the highest among other countries and stu-
dies show that taxes influence the decision making of enterprises
and that stakeholders have an interest in reducing payments on
taxes and expansion the company’s value. This work aims to
analyze the relationship of dependence between the segments
of corporate governance of BM & FBOVESPA, tax planning and
return on assets. The research is quantitative-descriptive, from the
perspective of a study variable ratio, accomplished through the
use of multivariate technique of correspondence analysis (ANA-
COR). It was adopted as test proxies: Tax Planning; Segments
Corporate Governance; and Return on Assets ROA (Comdinheiro
Data). As a result: there is a relationship between tax planning
and return on assets; companies practicing aggressive tax plan-
ning are related to low ROA; companies who practice moderate
tax planning are related to high ROA; and corporate governance
with tax planning and return on assets was not possible to des-
cribe any relationship; among other results.

Keywords: Corporate Governance; Tax Planning (ETR); Return
on Assets (ROA); Correspondence Analysis (ANACOR).

1. INTRODUCAO

A legislacao tributaria brasileira é complexa e dinamica e o
crescente aprimoramento e uso da tecnologia por parte do governo
tém feito as empresas organizarem seus negocios com adequado
planejamento tributario. A carga tributdria das empresas no Brasil
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¢ considerada uma das mais altas do mundo e para que elas cum-
pram todas as obrigagdes fiscais o seu planejamento e organizacao
tornam-se essenciais, tanto para se evitar possiveis entraves com os
entes tributantes, como para permitir uma redugdo dos custos com
tributos. (AMARAL, 2011a; AMARAL, 2011 b; CASTRO; FLACH,
2013; GOMES, 2012).

Essas medidas devem ser constantes e, como afirma Graham
(2003), os tributos também influenciam nas tomadas de decisdes
das empresas, especialmente quanto as politicas de investimentos
e financiamentos. Nesse contexto, Hanlon e Slemrod (2007) expdem
que os acionistas tém interesse em diminuir o pagamento dos impos-
tos para, desse modo, aumentar o valor da empresa. Assim sendo,
tanto a governancga corporativa como o planejamento tributario tém
objetivos comuns, que é maximizar o valor da organizacao por meio
do aumento do seu desempenho.

Silveira (2010) define a governanga corporativa como o conjunto
de mecanismos que direcionam as decisoes tomadas para maximi-
zar o valor do negdcio e o retorno dos acionistas em longo prazo.
Nessa linha de raciocinio, Vieira et al. (2011) afirmam que a adogao
de boas praticas de governanca corporativa contribui tanto para a
otimizagao do desempenho empresarial quanto para a performance no
mercado de capitais. Assim, na literatura observa-se uma tendéncia
de relacao entre essas variaveis.

Diante disto, a questao motivadora deste estudo é: quais as
relacdes de dependéncia entre as proxies de planejamento tributario,
retorno sobre ativo e governanga corporativa das empresas listadas
na BM&FBOVESPA? Para atingir o questionamento proposto, o pre-
sente trabalho tem por objetivo analisar a relacao de dependéncia
entre os segmentos de governanga corporativa da BM&FBOVESPA,
o planejamento tributdrio e o retorno sobre ativo das empresas lis-
tadas na BM&FBOVESPA.

Dessa forma, justifica-se o presente trabalho sob a perspectiva
de que ele tende a contribuir para a comunidade cientifica abordan-
do um assunto que nao traz consenso entre os pesquisadores e busca
preencher lacunas apresentadas por estudos anteriores. Ademais,
este trabalho se notabiliza por ndo enfrentar problemas como a en-
dogeneidade e a causalidade reversa, presentes em muitos estudos
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que buscam encontrar relagao entre governanga corporativa e outras
varidveis por meio de técnicas econométricas. (SILVEIRA, 2010).
ApOs essa secao de carater introdutdrio, a proxima trata do
referencial tedrico em que serdo abordadas questdes da governanga
corporativa, planejamento tributdrio, formas de detec¢dao do geren-
ciamento tributdrio e o indice de rentabilidade do retorno sobre o
ativo (ROA). Na secao trés sao descritas as técnicas estatisticas e
metodoldgicas do estudo e na seguinte, apresentados e discutidos
os resultados da pesquisa. A secao cinco traz as conclusdes e reco-
mendagoes para futuros estudos e, por fim, as referéncias.

2. PLATAFORMA TEORICA

2.1 Teoria da Agéncia e Governanga Corporativa no Brasil

Berle e Means (1932) sao considerados os primeiros a discuti-
rem as vantagens e desvantagens da separagao entre propriedade e
controle, indicando que o poder dos gestores em corporac¢des com
propriedade diluida é maior, aumentando as chances de os mesmos
agirem em seu proprio interesse e nao na conveniéncia dos acio-
nistas. A perspectiva € que os acionistas, distantes do controle das
empresas, tinham que se assegurar que as decisdes dos gestores, a
quem outorgavam poder, estavam alinhadas com seus interesses
(acionistas). Dessa relagao conhecida como agente-principal surge
o objeto de estudo da Teoria da Ageéncia.

A relagao de ageéncia é definida por Jensen e Meckling (1976)
como um contrato, de forma que uma ou mais pessoas (principal)
empregam alguém (agente) para tomar as decisdes necessarias a
empresa em seu nome com o devido poder concedido a ele. Ainda
segundo Jensen e Meckling (1976), se ambas as partes tendem a
maximizar seus beneficios entao provavelmente o agente (admi-
nistrador) nem sempre ird agir no melhor interesse do principal
(acionistas). Ainda nessa perspectiva, Gitman (2002) afirma que
o problema de agéncia é a possibilidade de os administradores
colocarem suas conveniéncias a frente dos objetivos da empresa,
prejudicando, dessa forma, os acionistas.

Contribuindo com tais reflexdes, Lopes e Martins (2005) en-
tendem que ndo hd conflito de interesse na firma cldssica, mas a
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situagao se altera com o surgimento da corporagao moderna, na qual
propriedade e controle sdo separados, aparecendo a possibilidade
dos conflitos de interesse entre principal e agente, ou até mesmo
entre administradores de niveis diferentes.

Na tentativa de mitigar esses conflitos entre as partes via
incentivos, monitoramentos, controle e divulgagdes, entre outros,
Jensen e Meckling (1976) afirmam que surgem os custos de agén-
cia, definidos por eles como a soma das despesas de elaboracao
e estruturacao de contratos entre o principal e o agente com as
despesas de monitoramento por parte do principal, somadas ainda
as despesas com a concessao de garantias contratuais por parte do
agente e com a perda residual.

Complementando essas questoes, La Porta et al. (1997) afirmam
que diferente dos conflitos de agéncia que as empresas dos EUA
enfrentam, devido a sua estrutura de propriedade — capital aberto
e propriedade dispersa entre varios acionistas —, muitos paises
lidam com outros embates de interesses, pois em geral ha grande
concentracao de controle das companhias. Nessa linha, Andrade
e Rossetti (2004) trazem nova abordagem ao conceito afirmando
que as divergéncias também ocorrem na relagdo entre os acionistas
majoritarios e minoritdrios e nao apenas na relagao proprietario-
gestor. Silveira (2010) afirma que no Brasil, assim como na maioria
dos paises emergentes, as companhias se caracterizam por grande
concentragao aciondria e pela presenga de um acionista majoritario
bem definido, e em decorréncia disso o maior conflito de agéncia
ocorre entre acionistas controladores e minoritarios.

Em suma, a discussdo em torno do tema governanga corpora-
tiva ganha cada vez mais for¢a devido a necessidade de superar
os conflitos de agéncia. A governanca corporativa, portanto, esta
relacionada a gestao de uma organizagdo e torna-se interessante
aos administradores quando eles percebem que suas boas praticas
contribuem para resolver as diversas disputas de interesses, dimi-
nuindo os custos de agéncia. (VIEIRA et al., 2011). Ha de se ressaltar
que, conforme Iudicibus e Martins (2010), o profissional contabil
necessitara mais do que uma técnica refinada para sobreviver em
meio a esses conflitos de interesses.
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Segundo Silveira (2010), a expressao governanga corporativa
¢é recente no Brasil, comegando a ser usada somente a partir do
final da década de 1990. Uma prova disso é que o atual Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), organizagao pioneira
dedicada ao tema, foi fundado em 1995 sob a denominacao Instituto
Brasileiro de Conselheiros de Administracao (IBCD). Nos ultimos
anos, a governancga corporativa tornou-se uma area de estudo com
diversas abordagens. Uma das maiores preocupacgoes e interesses
de todos os participantes da economia do mercado é garantir a
aderéncia dos principais atores da economia a codigos de conduta
estabelecidos, na medida em que por meio desses sao utilizados
mecanismos que tentam reduzir ou eliminar os conflitos de interesse.

Em dezembro de 2000 foi realizado o lancamento oficial na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, atual BM&FBOVESPA, com os seg-
mentos especiais de listagem: Niveis Diferenciados (Nivel I e Nivel
II) e Novo Mercado. Os segmentos apresentavam maiores exigéncias
no que se refere as praticas de governanca corporativa em relagao
as demais empresas da bolsa e, além disso, a adogao era voluntaria.
Essa segmentacao visava separar as companhias em fung¢ao do nivel
de adesao de boas praticas de governanga corporativa.

Essa iniciativa trazia ainda a alternativa de transi¢ao gradual
para as companhias que ja possuiam capital aberto e respeitava o
posicionamento estratégico de cada empresa. Na visao de Aguiar,
Corrar e Batistella (2004), a Bolsa de Valores de Sao Paulo criou es-
ses segmentos com dois objetivos principais: diminuir a assimetria
informacional e reduzir o custo de capital das empresas que ade-
rissem as regras. O Quadro 1 a seguir mostra de forma resumida os
critérios de listagem das companhias em cada segmento.
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QUADRO 1: Segmentos Governanga Corporativa

NOVO MERCA-

DO NIVEL 2

TRADICIO-

NIVEL 1 NAL

Emitidas

Caracteristicas das Agoes

Permite a existén-
cia de agdes ON e
PN (com direitos

adicionais)

Permite a existén-
cia somente de
acoes ON

Permite a existéncia de acdes ON
e PN (conforme legislagao)

Percentual Minimo de
Acodes em Circulacao

(free float)

No minimo 25% de free float

Nao ha regra

Distribui¢des publicas
de agoes

Esforcos de dispersao aciondria

Nao ha regra

Vedagao a disposi¢des
estatutarias (a partir de
10/05/2011)

Limitagdo de voto inferior a 5% do
capital, quérum qualificado e “clau-
sulas pétreas”

Nao ha regra

Composigao do Conse-
lho de Administragao

Minimo de 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser indepen-
dentes com mandato unificado de até
2 anos

Minimo de 3 membros (conforme
legislagao)

Vedagao a acumulagao
de cargos (a partir de
10/05/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente ou princi-
pal executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a

partir da adesao)

Nao ha regra

Obrigacao do Conselho
de Administragao (a
partir de 10/05/2011)

Manifestagao sobre qualquer oferta
publica de aquisi¢do de agdes da
companhia

Nao ha regra

Demonstragoes Finan-
ceiras

Traduzidas para o inglés

Conforme legislacao

Reunido publica anual

Obrigatoéria

Facultativa

Calendario de eventos
corporativos

Obrigatoério

Facultativo

Divulgagao adicional de
informacdes (a partir de
10/05/2011)

Politica de negociacao de valores mobilidrios e cddigo

de conduta

Nao ha regra

Concessao de Tag Along

100% para agdes
ON e PN (a partir
de 10/5/2011)

100% para agdes
ON

80% para agdes ON (conforme
legislagao)

Oferta publica de aquisi-
¢do de a¢des no minimo
pelo valor econémico

Obrigatoriedade em caso de can-
celamento de registro ou saida do
segmento

Conforme legislacao

Adesao a Camara de
Arbitragem do Mercado

Obrigatorio

Facultativo

Fonte: BM&FBOVESPA
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As principais caracteristicas do segmento Nivel 1 sao as pra-
ticas adicionais de liquidez das agdes e disclosure que as empresas
devem possuir; jd 0o segmento Nivel 2 caracteriza-se por exigir que
as empresas possuam praticas adicionais relativas aos direitos dos
acionistas e conselho de administracao e o Novo Mercado é seme-
lhante ao Nivel 2, porém diferencia-se pela necessidade de somente
emitir acdes com direito a voto. (DALMACIO et al., 2013).

2.2 Planejamento Tributdrio

O planejamento tributario também é conhecido como gover-
nanga tributdria, gerenciamento tributario, Tax Management, elisao
fiscal, apenas para citar alguns. Esses termos sao definidos como
procedimentos adotados pelos gestores com propdsito de reduzir
a carga tributdria da empresa, a partir de qualquer medida licita.
(ARMSTRONG et al., 2011; FORMIGONI; ANTUNES; PAULO, 2009;
TANG, 2005; GONCHAROV; ZIMMERMANN, 2005; GOMES, 2012).

Assim sendo, o planejamento tributario busca amparo nas leis
para postergar ou diminuir o valor dos tributos, podendo dessa
forma melhorar seu desempenho e valor de mercado. MACHADO,
2011). Na visao de Desai e Dharmapala (2006), o gerenciamento
tributario é uma transferéncia legal dos recursos do Estado para as
empresas com intuito de aumentar o seu desempenho, por meio da
reducao de despesas tributarias. Em fungao disso, varios pesquisado-
res tém mostrado que o gerenciamento tributario € atividade de valor
perante os acionistas. (BANKMAN, 1998; GRAHAM; TUCKER, 2006;
DESAL; DHARMAPALA, 2007; FRANK et al., 2009; WILSON, 2009).

Segundo Scholes e Wolfson (1992), para o gerenciamento tribu-
tario ser eficiente devem-se analisar as implicag¢des tributdrias das
partes envolvidas na transacao, os tributos explicitos ou implicitos
e os custos envolvidos na questao. Ainda segundo esses autores,
aumentar o desempenho das empresas e, por conseguinte maximi-
zar do valor da empresa, ¢ mais importante do que diminuir sua
carga tributdria. Também nessa linha, Zimmerman (1983) e Hanlon
e Slemrod (2007) destacam que grandes empresas, por causa do
custo politico, preferem nao gerenciar agressivamente seus tributos.
Porém, Minnick e Noga (2010) afirmam que elas nao ignoram esses
beneficios do planejamento tributario.
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Existem duas formas mais difundidas para se identificar o
planejamento tributdrio nas empresas, sao elas: taxa efetiva (Effec-
tive Tax Rates — ETR) e sua variacgao, taxa efetiva de dez anos (Cash
Effective Tax Rate — CashETR), e diferenca entre o lucro contébil e o
lucro tributavel (Book-Tax Differences—BTD).

Visto que no contexto brasileiro o trabalho de Formigoni, An-
tunes e Paulo (2009) ndao encontraram relagao entre o BTD e o pla-
nejamento tributario, e ainda que Piqueras (2010) identificou baixa
correlacdo entre as BTDs anormais e planejamento tributario, este
trabalho utiliza-se da taxa efetiva (ETR) para saber se as empresas
possuem planejamento tributario e em que nivel, se pouco ou muito
agressivo ou sem gerenciamento tributario.

2.3 Taxa Efetiva do Tributo (Effective Tax Rates - ETR)

Segundo Gupta e Newberry (1997), a taxa efetiva (ETR) de-
monstra o efeito de incentivos fiscais e gerenciamento tributério
— essa taxa resume o efeito da proporc¢ao dos impostos pagos sobre
o lucro em estatistica. O calculo da ETR € usado para medir o ge-
renciamento tributdrio das empresas, pois mostra a taxa efetiva dos
tributos sobre o lucro (MINNICK; NOGA, 2010, ARMSTRONG et
al., 2011). Neste trabalho, a ERT é calculada pela divisao da despesa
com impostos (Imposto de Renda e Contribuicao Social) pelo lucro
antes do Imposto de Renda (LAIR), o mesmo calculo utilizado por
diversos autores. (TANG, 2005; FORMIGONI et al., 2009; MINNICK;
NOGA, 2010; ARMSTRONG et al., 2011).

Essa perspectiva € criticada por alguns autores segundo os quais
a ETR pode ndo mensurar corretamente o planejamento tributario.
Nesse sentido, o Wilkie (1992) entende que a ETR ¢é subestimada,
mesmo sem o gerenciamento tributdrio, quando um prejuizo opera-
cional liquido anterior € compensado com o lucro tributavel de um
ano lucrativo posterior. Entretanto essa circunstancia nao afetaria
a capacidade da ETR em detectar o planejamento tributario das
empresas, pois a legislagao brasileira impde limites a deducao de
prejuizos fiscais, como, por exemplo, o Decreto-lei n.°. 2.341, de 1987,
que dispOe sobre as regras para compensacao de prejuizo fiscal.

A outra critica é que a ETR, além do planejamento tributéario
feito pela empresa, incorpora também os efeitos de politica de in-
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centivos fiscais. (TANG, 2005). Entretanto, segundo GOMES (2012),
os incentivos fiscais sdo uma forma de planejamento tributdrio, ja
que as empresas decidem sobre sua utilizagao. Assim sendo, a ETR
pode ser considerada como identificadora do planejamento tribu-
tario, no qual é comparada a taxa nominal dos tributos definidos
na legislagdo, de modo que, quando a taxa efetiva ¢ menor do que
a taxa nominal, indica a existéncia de planejamento tributdrio nas
empresas — quanto menor essa taxa efetiva, maior ou mais agressivo
¢ esse planejamento tributario. De acordo com Lammersen (2002),
a ETR é uma ferramenta gerencial util que pode ajudar os usudrios
(sejam eles internos ou externos) a tomar decisdes, pois, como ja
mencionado, essas decisdes devem maximizar o desempenho e valor
da empresa; por exemplo, o retorno sobre o ativo (ROA) que sera
abordado a seguir.

2.4 Retorno sobre o Ativo - ROA

Com o objetivo de medir a capacidade econdomica da empresa,
ou seja, o sucesso obtido a partir do capital investido, sao utilizados
os indicadores de rentabilidade, que, de acordo com Assaf Neto
(2008), visam justamente avaliar os resultados auferidos por uma
organizacgao em relacao a determinados parametros que melhor
revelam suas dimensodes. Nesse sentido, Damodaran (2004) reforga
que o ROA de uma empresa mensura a sua eficiéncia operacional
em gerar lucros a partir de seus ativos.

Na mesma linha de raciocinio, Barnes (1987) considera que
os indices financeiros, entre eles o ROA, sdao bons indicadores de
desempenho das empresas. Nos trabalhos de Tavares Filho (2006)
e Campos (2006) vemos que o ROA ¢ também usado e relacionado
aos niveis de governanca corporativa e a concentragao acionaria da
empresa. De forma geral Primo et al. (2013) apontam que na litera-
tura tem-se utilizado o lucro liquido no calculo do ROE e o lucro
operacional para apuragao do ROA. Sobre isso, Assaf Neto (2008)
defende o uso do lucro operacional no calculo do ROA, pois este
revela efetivamente o resultado gerado pelas decisdes de ativos, ndo
importando a forma de financiamento da empresa. Ja o lucro liquido
deve compor o ROE, pois este depende dos resultados que os ati-
vos geram e dos financiamentos da empresa. Entretanto, como esta
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pesquisa abrange decisdes de planejamento tributdrio que envolve
decisdes de investimento e de financiamento da empresa, utilizou
para o ROA a férmula Lucro Liquido dividido pelo Ativo Total.

2.5 Estudos Assemelhados

A necessidade de aprimoramento da governanca corporativa nas
empresas surgiu como resposta a diversos registros de expropriagao
da riqueza dos acionistas por parte dos gestores em estruturas de
empresas com propriedade pulverizadas, assim como por acionistas
controladores no ambito de estruturas de empresas concentradas
(SILVEIRA, 2004).

Barth et al. (2006) relatam que melhores praticas de governanca
corporativa estao associadas positiva e diretamente a maior quali-
dade da informagao contabil. Algumas pesquisas nacionais indicam
que empresas com boas praticas de governanga corporativas sao
mais valorizadas pelo mercado e apresentam também melhores de-
sempenhos. (SILVEIRA et al., 2004; LEAL; SILVA, 2005). Na visao de
Jenkins, Kane e Velury (2009), os atributos da informagao contabil
se relacionam com os mecanismos de governanga corporativa, uma
vez que asseguram a elaboracao e a divulgagao de informacdes tteis.

A governanga corporativa ¢ definida por Shleifer e Vishny (1997,
p-737) como “o conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores
de recursos garantem que obterdo para si o retorno sobre seu inves-
timento”. Esses autores realizaram diversas pesquisas voltadas para
o poder de controle nas organizagdes e estabeleceram fundamentos
de estudo do conflito de agéncia.

A economia cldssica estuda como a firma toma decisdes para
maximizar o seu lucro. Isso posto, os acionistas e proprietarios de-
vem se preocupar com um valor que represente a maximizagao do
lucro das empresas, diretamente atrelado ao valor de mercado das
agoes. No entanto, surge um problema relacionado ao controle das
modernas corporagoes, uma vez que essas nao sao mais gerenciadas
pelos proprietarios, mas, sim, por executivos profissionais contra-
tados para dirigir as corporagdes conforme os interesses dos acio-
nistas —, mas o que pode ocorrer, na pratica, é que eles maximizem
a sua propria utilidade em detrimento da vantagem dos acionistas.
A tematica do conflito de interesses entre acionistas e executivos é
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denominada na teoria de agéncia como problema entre principal-
-agente. (JENSEN; MECKLING, 1976).

Essas reflexdes sao enriquecidas com os esclarecimentos de La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998), que destacam também os
incentivos existentes para a expropriacao dos acionistas minoritarios
pelos acionistas controladores, entre os quais destaca-se a facilidade
de se manter no controle em paises cuja protecao dos acionistas é
baseada no direito civil, ou civil law. As melhores praticas de gover-
nanga corporativa possuem ainda por objetivo mitigar esse conflito
de interesses.

No que concerne a visao de um sistema integrado de relagdes
entre os stakeholders, os diversos agentes econdmicos que interagem
com uma organiza¢ao empresarial, os autores Shleifer e Vishny
(1997) sustentam ainda que a governanga corporativa trata do con-
junto de relagdes entre a dire¢do da empresa, seus acionistas, con-
selheiros de administracdao e demais partes interessadas e estabelece
os caminhos pelos quais os fornecedores de capital das corporagoes
asseguram o retorno de seus capitais. Dalmécio et al. (2013) analisam
justamente o quao as praticas diferenciadas de governanga corpora-
tiva podem servir para que as previsoes dos analistas se aproximem
do resultado efetivo da empresa. A adogao de praticas diferenciadas
de governanga corporativa aparece como alternativa para reduzir as
imperfei¢cdes informacionais, ja que nesse caso a propria empresa
busca sinalizar para o mercado seu compromisso com a qualidade,
confiabilidade e abertura das informagdes disponibilizadas.

Para Silveira (2004) a definicao (como forma de entendimento da
governanga) de governanga corporativa tem ligagao com problemas
relacionados a agéncia, assim como, tem relacdo quanto aos mecanis-
mos a serem utilizados na mitigacao desses problemas de agéncia.

O autor destaca ainda, que a minimizagao dos prejuizos in-
terpostos no conflito de interesses entre fornecedor de recursos e
tomador de decisao depende de mecanismos internos e externos
aos quais no conjunto fazem parte da governanga corporativa
(SILVEIRA, 2004).

Portanto, é possivel sintetizar que governancga corporativa
no ambito societdrio consiste em um processo que visa garantir
o correto relacionamento entre credores, acionistas minoritarios,
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acionistas controladores e gestores de uma empresa, maximizando,
dessa forma, o seu valor e o retorno aos acionistas. Terra e Lima
(2006) afirmam que o desafio da governanga corporativa consiste em
estabelecer mecanismos que alinhem, efetivamente, os interesses dos
diversos atores envolvidos nas corporagoes, sejam eles acionistas,
gestores, empregados, credores ou outros. A convergéncia desses
interesses objetiva, em ultima andlise, a maximizagao da riqueza
dos acionistas. O ambiente institucional no qual as empresas estao
inseridas molda o seu sistema de governanga corporativa. (TERRA;
LIMA, 2006). Nessa perspectiva, Shleifer e Vishny (1997) consta-
tam que os distintos modelos de governancga corporativa ao redor
do mundo tém relagao direta com o grau de evolugao do sistema
financeiro e legal. Os autores evidenciaram que, em paises menos
desenvolvidos, as praticas de governanca sao quase inexistentes.

Diante dos problemas e incertezas apresentados, aparecem as
grandes agendas de pesquisa sobre os aspectos da governanca cor-
porativa. Dentre elas estao: os incentivos aos executivos, a influéncia
dos acionistas controladores (GORGA, 2008; FAN; WONG, 2002), a
configuragao (composicao e tamanho) dos conselhos de administra-
cao (HERMALIN; WEISBACH, 2003; VAFEAS, 2000) e os direitos
dos acionistas. Nos estudos de governanga corporativa parte-se do
pressuposto de que todos esses aspectos ajudam a determinar o
desempenho e o valor da firma.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

A presente investigacao pode ser classificada como quantitativo-
descritiva, caracterizando-se como um estudo de relagdes de varia-
veis. Ela busca descrever a relagao entre variaveis num determinado
momento sob uma precisdao e um controle estatistico. (LAKATOS;
MARCONI, 2010). A pesquisa teve por objetivo identificar a rela-
¢ao de dependéncia entre os diferentes segmentos de governanga
corporativa e planejamento tributdrio, segmentos de governanca
corporativa e retorno sobre ativos, e por ultimo, planejamento tri-
butdrio e retorno sobre ativos.

A populacao deste trabalho é composta por todas as empresas
listadas na BM&FBOVESPA, exceto as financeiras, pois possuem ali-
quota CSLL de 15%, diferente das demais, que é de 9%, além de ado-

Organizagdes em contexto, Sdo Bernardo do Campo, ISSNe 1982-8756 * Vol. 12, n. 23, jan.-jun. 2016 467



SaMmUEL PoTIN et al.

tarem procedimentos contabeis inerentes a esse setor, especialmente
na apuracao do lucro. Para realizar este trabalho foi selecionada uma
amostra da seguinte forma: a base de dados utilizada neste estudo
foi gerada a partir de informagdes contidas na ferramenta do site
Comdinheiro. Adotou-se para a coleta das varidveis o ultimo dia do
més de dezembro de 2013, em fungao de ter-se um ano inteiro para
analise, ja que 2014 ainda nao havia fechado, além do fato de se ter
considerado também as classes de agdes (preferencial ou ordindria)
mais liquidas de cada organizagao no periodo analisado, para que
assim nao houvesse duplicidade de observag¢des sobre uma mesma
empresa no periodo definido. Foram excluidas as companhias que
ndo apresentaram todos os dados necessarios para os devidos cal-
culos, ficando a amostra final com 207 empresas. As varidveis foram
analisadas no software Excel e as regressoes economeétricas, geradas
pelo software SPSS.

Para atingir o objetivo proposto fez-se uso da técnica multiva-
riada de andlise de correspondéncia (ANACOR), que permite ava-
liar a relagdo de dependéncia entre as categorias de duas variaveis
qualitativas por meio do teste de independéncia do qui-quadrado
(x?). O teste relaciona as categorias das variaveis qualitativas numa

“_ 7

tabela de contingéncia r x ¢, sendo que “r” é igual ao numero de
linhas e “c”, ao namero de colunas. A partir dessa tabela, o valor
das frequéncias observadas para cada célula é comparado com o
valor das frequéncias esperadas, de maneira que caso este seja dis-
crepante, a estatistica do qui-quadrado (x?) ira rejeitar a hipotese
nula do teste, indicando que ha uma relacao (dependéncia) entre as
categorias das varidveis. (FAVERO et al., 2009; LEVINE et al., 2012).

O teste de independéncia do qui-quadrado (x?) possui como
hipdtese nula a independéncia das variaveis, ou seja, que elas
combinam-se de forma aleatdria. Caso seja identificada a relagao de
dependéncia, a ANACOR fornecera um mapa perceptual em que é
possivel visualizar as categorias das varidveis que se associam pela
proximidade dos pontos que representam essas categorias no mapa.
(FAVERO et al., 2009).

A respeito de possiveis problemas de acuracia do teste de inde-
pendéncia do qui-quadrado (x?) na identificagdo das relagdes entre
as variaveis, Levine et al. (2012) salientam que embora haja algumas

468  Organizagdes em contexto, Séo Bernardo do Campo, ISSNe 1982-8756 ¢ Vol. 12, n. 23, jan.-jun. 2016



ANALISE DA RELAGAO DE DEPENDENCIA ENTRE PROXIES DE GOVERNANGA CORPORATIVA,
PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E RETORNO SOBRE ATIVOS DAS EMPRESAS DA BM&FBOVESPA

controvérsias entre os estatisticos, caso nenhuma célula na tabela
de contingéncia apresente frequéncia observada menor do que 1
ja é possivel considerar como boa a acuracia do teste. O presente
trabalho alcangou essa condi¢ao em todos os casos.

Adotou-se nesta pesquisa o retorno sobre o ativo (ROA) como
avaliacao de desempenho, taxa efetiva do tributo (Effective Tax Rates
— ETR) para medida de planejamento tributdrio e os niveis de gover-
nanga corporativa da BM&FBOVESPA para governanga corporativa
por se entender que sdo medidas que podem ser utilizadas para
comparar empresas de um mesmo setor, ou para comparagoes entre
diferentes setores, e também, por serem facilmente encontrados.

Como proxy para o planejamento tributario de cada empresa
foi utilizada a taxa efetiva de tributos (ETR), normalmente empre-
gada na literatura para medir o planejamento tributario (MINNICK;
NOGA, 2010, ARMSTRONG et al., 2011). Como proxy para os seg-
mentos de governanga corporativa da pesquisa foram usados os trés
niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), juntamente com o segmento
Bolsa Tradicional, totalizando quatro segmentos distintos de go-
vernanga corporativa. Essa abordagem ja foi empregada em outros
trabalhos, como o de Sarlo Neto (2009) e Dalmacio et al. (2013). Para
o calculo do retorno sobre o ativo (ROA) é dividido o lucro liquido
pelo Ativo Total, valor fornecido pela ferramenta disponivel no site
do Comdinheiro.

Apds a coleta da amostra, cada grupo de empresas foi classifi-
cado pelas suas respectivas ETR em ordem crescente. As organiza-
¢oes com ETR abaixo de 20% foram nomeadas de “Gerenciamento
Agressivo”. As empresas com ETR acima de 20% e abaixo 34% foram
denominadas de “Gerenciamento Moderado”. E as empresas com
ETR acima 34% tiveram classificacao de “Sem Gerenciamento”. Fe-
z-se essa segmentagdo com base nas aliquotas nominais atuais dos
tributos pagos sobre o lucro no Brasil, que ¢ de 34% (15% + 10% IR e
9% CSLL). Adicionalmente, essa proposta é corroborada pelo estudo
de Gomes (2012), que argumenta que empresas com ETR menores
do que 34% praticam o gerenciamento tributario.

A classificacao do ROA foi semelhante a feita para ETR.
Apds a classificacao das empresas em ordem crescente a partir
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do ROA, o0s 30% mais baixos da distribui¢do foram nomeados
de “ROA baixo”, enquanto os 30% mais altos da distribuicao, de
“ROA alto”. E as organizagdes que ficaram com 40% de posigao
mediana da distribuig¢ao tiveram classificacdo de “ROA médio”.
Analisou-se também a relagao do planejamento tributario com a
governanga corporativa das empresas, da governanga corporativa
com o retorno sobre o ativo e do planejamento tributdrio com o
retorno sobre ativos.

Embora a abordagem de categorizar varidveis métricas, como
o ETR, por exemplo, tenda a promover a perda de qualidade in-
formacional, esse tratamento oferecido pela técnica de anélise de
correspondéncia permite analise comparativa descritiva entre as
proporgdes das empresas de diferentes niveis de governanga corpo-
rativa. Ou seja, possibilita avaliar, por exemplo, se a proporcao de
companhias do novo mercado com ETR baixo foi estatisticamente
maior do que a proporcao de empresas do segmento Bolsa Tradi-
cional com ETR alto. Sendo assim, o estudo nao busca uma relagdo
de causalidade (ou explicagao) de um fendmeno, mas, apenas des-
crever o fendmeno. A esséncia da andlise deste trabalho, portanto,
¢ descritiva e nao explicativa.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

As hipdteses elaboradas e testadas para este estudo estao rela-
cionadas a testar as relagoes entre Governanga Corporativa (Corpo-
rative Governance — GC) e Taxa Efetiva do Tributo (Effetive Tax Rates
— ETR); Governanga Corporativa (Corporative Governance — GC) e
Retorno Sobre o Ativo — ROA; e Retorno Sobre o Ativo — ROA com
Taxa Efetiva do Tributo (Effetive Tax Rates — ETR). Resumidamente,
ressalta-se que as hipdteses de independéncia de relagao das varia-
veis GCxERT e CGxROA nao foram rejeitadas, enquanto se rejeitou
a hipotese de independéncia de relagao das varidveis ETRXxROA,
conforme segue.

Os resultados da relagao entre governanga corporativa e plane-
jamento tributdrio (ETR) apontaram que o teste de independéncia do
qui-quadrado (x?) nao foi significativo a 10% (p = 0,58). Dado que
nao foi encontrada uma relagao a partir do teste de independéncia
do qui-quadrado (x?), nao € necessario realizar a ANACOR. Assim
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sendo, nao é plausivel descrever qualquer relagao, pois essas vari-
aveis podem estar se relacionando de modo aleatorio.

No que se refere a relacao entre governanga corporativa e retor-
no sobre o ativo, novamente nao foi encontrada relagao significativa
a 10% (p = 0,16). Assim, nao é possivel rejeitar a hipdtese nula de
que nao ha associagao entre as categorias.

Interessante notar que nao é possivel relacionar governancga
corporativa com planejamento tributario nem com retorno sobre os
ativos a partir das proxies utilizadas neste trabalho. Provavelmente
essas variaveis se relacionam de forma aleatéria. E de se esperar que
em empresas com boas praticas de governanga corporativa formam-
se bons conselhos administrativos capazes de tomar as melhores
decisdes em favor da empresa e também que levem a companhia
a planejamentos tributarios de tal modo a pagar menos impostos,
aumentando o valor da organizagao, o que é de interesse dos acio-
nistas. (GRAHAM, 2003; HANLON; SLEMROD, 2007).

Entretanto, ndo é possivel afirmar nenhuma relacao de
dependéncia, em especial que empresas listadas no novo mercado
se associam com alto ROA. Isso contraria alguns estudos presentes
na literatura, como, por exemplo, Gompers, Ishii e Metrick (2003),
Klapper e Love (2004) e Silveira, Barros e Fama (2006), segundo
os quais melhor governanca se reflete em melhor desempenho.
No entanto, soma-se ao resultado da pesquisa de Da Silva, Reis
e Lamounier (2012), pois nao encontraram evidéncias estatisticas
entre o nivel de governanga corporativa e o processo de criacao
de valor para os acionistas.

Como resultados pode-se apontar que nado foi possivel descrever
relagdo entre governanca corporativa e planejamento tributario, nem
entre governanga corporativa e retorno sobre ativos, contrariando
alguns estudos na literatura que apontam melhor governanga, me-
lhor desempenho. (GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; KLAPPER;
LOVE, 2004; SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2006). No entanto, foi
possivel descrever uma relagao entre planejamento tributdrio e
retorno sobre ativo, em que empresas que praticam planejamento
tributario agressivo se relacionam com ROA baixo, organizagdes com
planejamento tributario moderado se relacionam com ROA alto, e
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empresas que nao optam por planejamento tributédrio se relacionam
com ROA médio.

A partir do teste de independéncia do qui-quadrado (x?), foi
encontrada relacao significativa a 1% entre planejamento tributario
(ETR) e retorno sobre ativos (ROA) (p = 0,00). Dessa forma € possi-
vel a aplicacdo da ANACOR e posteriormente geracao e andlise do
mapa perceptual, o que é mostrado na Figura 1.

Figura 1: ETR versus ROA
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Conforme indicado na Figura 1, que é o mapa perceptual, as
relagdes encontradas entre planejamento tributdrio e retorno sobre o
ativo sao: gerenciamento agressivo com ROA baixo, gerenciamento
moderado com ROA alto e sem gerenciamento com ROA médio.

Nota-se que as empresas com gerenciamento moderado alcan-
caram mais ROA alto do que o esperado, ou seja, houve relagao
entre gerenciamento moderado e ROA alto. De maneira analoga,
as empresas com gerenciamento agressivo estiveram claramente
relacionadas com os ROA considerados como baixo, e aquelas que
nado praticam gerenciamento estao relacionadas com ROA médio.

Esses resultados corroboram, em parte, os estudos de Gupta e
Newberry (1997) e Mills, Erickson e Maydew (1998), que identificam
o efeito positivo entre essas varidveis, ou seja, menor ROA, menor
ETR, assim como nesta pesquisa que menor ROA esta relacionado
a menor ETR (Gerenciamento Agressivo). Porém, os achados desta
pesquisa mostram que maior ROA nao se relaciona com maior ERT
(Sem Gerenciamento).

Ja esses achados, de certa forma contrariam os resultados en-
contrados por Castro e Flach (2013), em que se verificam correlacao
negativa existente entre a ETR e o ROA; entretanto a amostra da
referida pesquisa continha apenas 12 empresas listadas no nivel 1
de governanca corporativa da BM&FBOVESPA.

5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a relagao de de-
pendéncia entre os segmentos de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA, o planejamento tributario e o retorno sobre ativo
dessas empresas. Dentre as organizagoes listadas na BM&FBOVESPA
retiraram-se as empresas financeiras, ficando a amostra final com
207 organizagdes. E, por meio da técnica multivariada de analise
de correspondéncia (ANACOR), buscou-se analisar a relagdao de
dependéncia entre as variaveis (proxies) governanga corporativa,
planejamento tributario e retorno sobre o ativo (quando possivel).

Com os resultados encontrados nao foi possivel descrever algu-
ma relacdo entre governancga corporativa e planejamento tributario,
nem entre governanga corporativa e retorno sobre ativos, contrarian-
do alguns estudos na literatura que apontam melhor governanga,
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melhor desempenho. (GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; KLAPPER;
LOVE, 2004; SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2006).

Entretanto, foi possivel descrever uma relagao entre planejamen-
to tributario e retorno sobre ativo, em que empresas que praticam
planejamento tributdrio agressivo se relacionam com ROA baixo,
organizagdes que praticam planejamento tributario moderado se
relacionam com ROA alto, e companhias que ndo praticam plane-
jamento tributdrio se relacionam com ROA médio. Esse resultado,
de certa maneira, contraria o resultado encontrado por Castro e
Flach (2013), que verificam a correlagao negativa existente entre a
ETR e o ROA. Entretanto se assemelha, em parte, com os estudos
de Gupta e Newberry (1997) e Mills, Erickson e Maydew (1998), que
encontram efeito positivo entre essas varidveis, pois esta pesquisa
encontrou que menor ROA e menor ERT (Gerenciamento Agressi-
VvO0) se associam, mas nao encontrou associa¢ao entre maior ROA e
maior ERT (Sem Gerenciamento).

Como limita¢Oes deste estudo, destaca-se a utilizacao de uma
Unica técnica estatistica multivariada para descrever o fendomeno e
que esta técnica necessita que varidveis métricas, como, por exem-
plo, os retornos dos ativos, sejam categorizadas, fator que gera certa
perda de qualidade informacional. No entanto, acredita-se que para
o objetivo proposto pela pesquisa, a técnica multivariada de analise
de correspondéncia foi satisfatoria.

Para pesquisas futuras sugere-se investigagao utilizando si-
multaneamente as trés varidveis por meio da Analise de Homoge-
neidade (HOMALS), além de se separar as empresas por setores
da economia.
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