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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar a relacao entre a conexao politica e o nivel de
agressividade tributdria nas empresas brasileiras de capital aberto listadas na B’. Para a
consecucao do objetivo proposto, utilizou-se analise de regressdo para dados em painel com a
técnica de MQO empilhado e, adicionalmente, realizaram-se estimacdes por meio da técnica de
regressao quantilica. Com base nessas consideracdes, o trabalho explora e discute construtos
relacionados as conexdes politicas das firmas (doagdo a campanha politica e a presenga de
conselheiros com background em politica), combinando com as varidveis de agressividade
tributaria (ETR e BTD) e as variaveis de controle (tamanho, endividamento, governanga
corporativa e ROA). A partir do corpo tedrico, foram desenvolvidas duas hipdteses de pesquisa,
testadas para uma amostra de empresas nio financeiras listadas na B® no periodo de 2002 a
2017. Os resultados demonstraram as seguintes evidéncias: (i) as empresas brasileiras nao
ignoram os beneficios do planejamento tributario; (ii) as empresas politicamente conectadas
apresentam maior média de BTD, indicando que reduzem mais seu lucro tributavel do que as
empresas ndo conectadas; (iii) foram encontradas doacdes a candidatos em 71% dos casos
analisados; (iv) o pleito eleitoral de 2014 apresenta um decréscimo de valor doado quando
comparado com a evolucao dos valores das eleigdes anteriores; (v) a média de doagao ¢ maior
para as firmas mais agressivas, o que significa dizer que as firmas mais agressivas, em média
fazem mais doagdo; e (v) existe uma relagdao associagdo entre a conexao politica e o nivel de
agressividade tributaria das empresas mensurado pela BTD. Em conjunto, os resultados
fornecem evidéncias de que a conexao politica aumenta o nivel de agressividade tributaria das
empresas, quando mensurada pela BTD, indicando que as empresas politicamente conectadas
sd0 mais agressivas no seu planejamento tributdrio. Por fim, ainda em relagdo a BTD, foi
possivel evidenciar que empresas politicamente conectadas que pertencem a niveis
diferenciados de governanga corporativa apresentam niveis mais baixos de agressividade
tributaria, mensurada pelo valor das doagdes, confirmando que a governanga corporativa atenua
a relacdo entre conexao politica e no nivel de agressividade tributdria no ano seguinte.

Palavras-chave: Agressividade Tributaria. Conexao politica. Governanga corporativa.



ABSTRACT

The present study aimed analyze the relation of the political connection with the level of tax
aggressiveness in Brazilian public companies listed in B3. In order to achieve the proposed
objective, a regression analysis for panel data with the stacked OLS technique was used and,
additionally, estimates were made using the quantile regression technique. Based on these
considerations, the work explores and discusses constructs related to the political connections
of the firms (donation to the political campaign and the presence of counselors with background
in politics), combining with the variables of tax aggressiveness (ETR and BTD) and control
variables (size, debt, corporate governance and ROA). Based on the theoretical framework two
hypotheses were developed and tested for a sample of non-financial companies listed in B3
from 2002 to 2017. The results demonstrated the following evidences: (i) Brazilian companies
do not ignore the benefits of tax planning; (ii) politically connected companies have a higher
average of BTD, indicating that they reduce their taxable income more than non-connected
companies; (iii) donations were found in 71% of the cases analyzed; (iv) the 2014 election
campaign shows a decrease in value donated when compared to the evolution of the values of
the previous elections; (v) the average donation is higher for the more aggressive firms, which
means that the more aggressive firms, on average, make more donations; and (v) there is an
association between the political connection and the level of corporate aggression measured by
BTD. Taken together, the results provide evidence that the political connection increases the
level of corporate tax aggressiveness when measured by BTD, indicating that politically
connected firms are more aggressive in their tax planning. Finally, in relation to BTD, it was
possible to show that politically connected companies that belong to differentiated levels of
corporate governance have lower levels of tax aggressiveness, measured by the value of
donations, confirming that corporate governance attenuates the relationship between political
connection and in the level of fiscal aggressiveness in the following year.

Key-words: Political Connection. Tax Agressiveness. Corporate Governance.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacio

A gestao descendente do lucro tributavel por meio de atividades de planejamento
tributario, a fim de reduzir o tributo a ser pago pelas empresas, pode ser definida como
agressividade tributaria (CHEN et al., 2010; HANLON; HEITZMAN, 2010). Assim, ¢ possivel
entender a agressividade tributaria como medida que indica a inclinacdo do sujeito passivo,

pessoa obrigada ao pagamento de tributo, em reduzir o seu 6nus tributario (MARTINEZ, 2017).

A agressividade tributdria pode variar entre estratégias perfeitamente legais e de baixo
risco em um extremo e procedimentos mais agressivos semelhante a evasdo fiscal no outro
extremo (HANLON; HEITZMAN, 2010). Trata-se, portanto, de uma pratica controversa no
que diz respeito a sua legitimidade e eficacia (SANTANA, 2014) ja que, em seu nivel mais
elevado, pode valer-se de praticas que ao explorar as condi¢des de incerteza e ambiguidade das
leis tributdrias, cheguem ao limiar da ilegalidade, sujeitando as empresas ao risco de

penalidades fiscais (LIETZ, 2013; SANTANA, 2014).

Os tributos representam uma despesa representativa para as empresas € seus acionistas,
portanto, ¢ de se esperar que agdes que objetivem a reducao da carga tributaria sejam desejadas.
Entretanto, a minimizacao de tributos traz custos potencias como possiveis penalidades pelas
autoridades governamentais, risco de detecgao e riscos de reputacao que devem ser ponderados
(DESAIL; DHARMAPALA, 2006; HANLON; SLEMROD, 2009). O interesse do acionista,
portanto, ¢ obter um retorno financeiro sem que haja exposi¢ao desnecessaria ao risco. Nesse
contexto, a determinagdo do nivel de agressividade tributéria ¢ fruto de uma ponderagdo entre
os beneficios e todos os custos potenciais, implicitos ou explicitos, da minimizagdo dos tributos

(CHEN; LIN, 2017; SCHOLES; WILSON; WOLFSON, 1992).

O Estado, além de provedor e controlador de recursos essenciais para o aquecimento da
economia, detém a tutela de deliberar sobre politicas publicas e a competéncia para legislar
sobre tributacdo, o que afeta, diretamente as empresas de diversos segmentos produtivos,
sobretudo em economias emergentes, em que a incerteza ambiental, torna mais dificil a
captacdo e¢ a manutencdo de recursos cruciais a competitividade (CAMILO; MARCON;

BANDEIRA-DE-MELLO, 2012; FISMAN, 2001; SILVA, 2016).

Nesse contexto, as empresas envidam esfor¢os para se compreender o ambiente e podem
desenvolver estratégias para se conectar, seja direta ou indiretamente, ao governo com o intuito

de obter e de preservar recursos através de influéncia nas decisdes e politicas publicas. Esta
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forma de relacionamento denomina-se conexao politica, que pode ser entendida como a relagao
firmada entre empresas e politicos em prol de interesses mutuos e especificos de ambas as partes
(PINHEIRO et al., 2016). Por meio dessa estratégia, o Estado acaba por interferir na economia

como um todo (MACEDO; SILVA; MACHADO, 2015).

Entre os incentivos para a existéncia de uma conexao politica, destaca-se a reducao da
carga tributéria, ora pela obtengdo de maiores beneficios tributarios conseguidos por meio de
cooptagdo de reguladores fiscais, ora porque as a autoridades fiscais “fecham os olhos” para
niveis questionaveis de agressividade tributaria das empresas conectadas, ou seja, pela menor
probabilidade de que a subavaliagdo do lucro tributdvel seja detectada e leve a penalidades
(BOONE, 1994; BROWN; DRAKE; WELLMAN, 2013; FACCIO, 2010; FISMAN, 2001; LIN
etal., 2018; WU et al., 2012).

Um dos beneficios de empresas conectadas evidenciado nos Estados Unidos ¢ a
prerrogativa de flexibilizagdo do monitoramento externo para empresas conectadas, reduzindo
os custos da agressividade tributaria (KIM; ZHANG, 2016). As empresas politicamente
conectadas tém a vantagem de um menor risco de deteccao pela captura das autoridades e
consequente relaxamento de supervisdo regulatoria, acesso preferencial a informagdes sobre
mudangas tributdrias futuras, menor pressdo por transparéncia, contexto que permite a
suposicdo de menores custos associados ao planejamento tributdrio agressivo e
consequentemente uma possivel propensdo a um maior nivel de agressividade tributaria. (KIM;

ZHANG, 2016; LIN et al., 2018)

Compreender os mecanismos que possam exercer influéncia no nivel de agressividade
tributaria das empresas, por sua vez, interessa primordialmente a duas partes principais: (1) ao
Estado, como interessado no volume de impostos recolhidos, para identificar e sancionar os
casos em que o nivel e agressividade atinja limites contrarios a lei; (2) aos investidores como
partes interessadas em acompanhar o nivel de agressividade tributaria de suas companhias, para
obter o melhor retorno financeiro, sem que haja exposi¢do desnecessaria ao risco (DESAI;

DHARMAPALA, 2009).

Além do trabalho de Kim e Zhang (2016), cuja investigacao se deu no contexto dos
Estados Unidos, foram identificados através do protocolo de pesquisa (vide apéndice B), outros
trabalhos recentes que estudaram a relagdo entre conexdes politicas e agressividade tributaria:
Sudibyo (2016), na Indonésia; Wahab et a/ (2017), no contexto da Malasia; Rijkers et al (2017)
no contexto da Tunisia; Ying et al (2017) e Lin et al (2018), na China.



16

Os trabalhos apresentados apontam para uma lacuna de pesquisa na literatura brasileira,
no sentido de investigar a existéncia de relagdo entre empresas politicamente conectadas e a
agressividade tributaria de empresas atuantes no Brasil, conforme resultado do mencionado
protocolo de pesquisa que evidencia a auséncia de estudos no contexto brasileiro (vide apéndice

B).

Cabe enfatizar que ¢ oportuno investigar o nivel de agressividade tributaria de empresas
politicamente conectadas no contexto brasileiro, haja vista os numerosos aspectos do cenario
econdmico, social e politico do pais, sendo estes: (i) de acordo com informacgdes disponiveis no
site do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2018), a carga tributaria brasileira
entre 2005 e 2017 registraram em torno de 33% do valor total do Produto Interno Bruto (PIB).
Esses numeros, colocam o Brasil entre os paises com maiores cargas tributarias (ARAUJO et
al., 2016); (i1) De acordo com as informacdes do Transparency Internacional (2017), o Brasil
¢ um pais com um alto indice de corrup¢ao, em uma escala de 0 a 100, onde 0 representa o nivel
mais alto de corrupcdo e 100 o nivel mais baixo, o pais apresenta nivel 37; (iii) o Brasil ¢
considerado uma economia emergente, com baixo nivel de desenvolvimento institucional
(CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008) que favorece a relagdo politico-empresa ¢ um
mercado imaturo, com alta intervengdo do governo na politica e economia (XAVIER;
BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2014); e, (iv) por fim, em termos académicos, observa-
se que as pesquisas sobre o tema no pais ainda sdo escassas e requerem maiores discussao sobre

o assunto (MARTINEZ, 2017).

O contexto politico e econdomico do pais desempenha papel importante nas evidéncias
encontradas para a relacdo entre agressividade tributaria e conexdes politicas, pois: i) a alta
carga tributdria influencia no tradeoff entre beneficios e custos da ado¢do da agressividade
tributaria (DESAL; DHARMAPALA, 2006; SCHOLES; WILSON; WOLFSON, 1992); ii) as
conexoes politicas sdo mais comuns em paises com niveis mais altos de corrup¢ao (FACCIO,
20006); e, iii) o baixo indice de desenvolvimento institucional, a economia emergente e mercado
imaturo com alta interven¢do do governo na economia, favorece a relagdo empresa-governo e
consequentemente a relacdo da conexao politica com a agressividade tributaria (CLAESSENS;
FEIJEN; LAEVEN, 2008). Como resultado, a analise considerando a dindmica da economia
brasileira pode levar a conclusdes importantes e ser mais elucidativa do que a generalizagao das

evidéncias internacionais.

Assim, com base no contexto exposto este estudo se propde a investigar a seguinte

questdo de pesquisa: Qual é a relacio entre a conexao politica e o nivel de agressividade
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tributaria de empresas brasileiras? Especificamente serd explorado: (1) se ha uma relagao
positiva entre a conexdo politica e o nivel de agressividade tributaria da empresa; e,
subsidiariamente, caso seja confirmada a relacdo anterior, se (2) a relagdo entre a conexao
politica e o nivel de agressividade tributaria das empresas ¢ atenuada pela presenca de

mecanismos de governanga corporativa.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

A presente pesquisa tem por objetivo geral analisar a relacdo da conexao politica com o

nivel de agressividade tributaria nas empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3.
1.2.2 Objetivos Especificos
Para o atendimento do objetivo geral, tém-se os seguintes objetivos especificos:
e Mensurar a agressividade fiscal e da conexao politica das empresas da amostra.

e Analisar a relacdo entre as conexdes politicas e a agressividade fiscal para as proxies

escolhidas separadamente € em conjunto.

e Verificar o efeito da governanga corporativa como mediadora na relagdo entre conexoes

politicas e agressividade fiscal.
1.3 Justificativa

Destaca-se que a relevancia do estudo, concentra-se em dois pontos centrais: (1) o
estudo esclarece a relacdo entre as conexdes politicas e a agressividade tributaria, dada a
incipiéncia dos estudos envolvendo os dois temas e as escassas evidéncias dos beneficios fiscais
da conexdo politica; (2) o estudo analisa se o contexto de aplicagdo da pesquisa no Brasil ira
fornecer resultados diferentes em comparag@o a outros contextos, visto que o Brasil apresenta
algumas peculiaridades em suas questdes sociais, econdmicas e politicas, representa uma
economia emergente, possui elevada carga tributaria, altos indices de corrupgao e marcas de

favoritismo politico.

Espera-se que esta pesquisa tenha potencial de contribuir com a literatura, haja vista que
a investigacao da relagdo entre as conexodes politicas e o nivel de agressividade tributaria no
mercado brasileiro ainda ¢ desconhecida, conforme resultado do protocolo de pesquisa (vide

apéndice B), que sera abordado no referencial teérico. A conjuntura do cendrio brasileiro
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apresenta contexto politico e econdmico interessante para pesquisas acerca do tema.
Primeiramente, porque no Brasil, embora desde a Constitui¢ao de 1988 o pais tenha passado
por algumas reformas de mercado no sentido de melhorar o ambiente institucional e diminuir a
interferéncia governamental na economia, ainda se observa intervengdo consideravel do
governo na politica econdmica e na alocagdo de recursos escassos (XAVIER; BANDEIRA-
DE-MELLO; MARCON, 2014). Exemplo disso ¢ que o Estado tem controle de dois dos
maiores bancos comerciais (Banco do Brasil e Caixa Economica) ¢ um banco de
desenvolvimento (BNDES). Ainda, o baixo nivel de desenvolvimento institucional favorece a

relagdo politico-empresa (CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008).

Outro aspecto da conjuntura brasileira que torna a analise relevante ¢ a caracteristica de
financiamento empresarial das campanhas politicas. As campanhas politicas no Brasil figuram
entre as que mais demandam recursos no mundo, sendo a maior parte desses recursos investidos
de origem empresarial. Ademais, a pouca estrutura¢do dos partidos politicos a candidatura de
representantes das empresas, de forma que os valores investidos pelas empresas nas campanhas
eleitorais sao determinantes nos resultados das elei¢des no congresso brasileiro (SAMUELS,

2001a, 2001b).

As pesquisas no Brasil podem despertar também o interesse internacional em conhecer
os fenomenos e objeto de estudo dentro do ambiente de paises emergentes (MARTINEZ &
RAMALHO, 2014; SANTANA & REZENDE, 2016; SILVA & REZENDE, 2017;
MARTINEZ, 2017). Em especial, a relacdo da agressividade tributaria com as conexdes
politicas, assunto que tem sido constantemente atrelado internacionalmente a imagem do Brasil
em razdo das recentes investigacdes de escandalos corporativos, a destacar a Operacdo Lava
Jato, definida pelo Ministério Publico Federal (MPF), como a maior investigagdo de corrupgao
ja realizada no pais (Brasil, 2014), que envolvem a troca de favores entre politicos e

empresarios.

Sob a perspectiva metodoldgica, o presente estudo contribuird com o fornecimento de
evidéncias comparaveis com a literatura internacional, por se adotar uma metodologia de
verificacdo empirica ja empregada anteriormente (ABDUL WAHAB et al., 2017; KIM;
ZHANG, 2016; RIJKERS; AROURI; BAGHDADI, 2017; YING; WRIGHT; HUANG, 2017).

A constatacdo empirica da existéncia de relacdo entre a intensidade da agressividade

tributaria e os lacos politicos, seja ela positiva ou negativa, ou a comprovacdo de sua



19

inexisténcia, ¢ um fato que pode orientar a conduta dos acionistas, investidores, analistas de

mercado, agentes fiscais do governo, credores e 0s proprios gestores.

Por fim, destaca-se a relevancia do estudo da relagdo entre conexdes politicas e
agressividade tributéria ¢ foco de atencao de publico alvo muito abrangente, como: 1) para as
empresas vai evidenciar o qudo rentdveis (sob a perspectiva tributaria) ¢ o “investimento”
(doagdes); 2) para os consumidores pode indicar a propensdo a corrupg¢do e dentro do conceito
de sustentabilidade essa evidéncia pode gerar perdas a médio e longo prazo; 3) para os
investidores pode contribuir com a mensuragdo de risco, pois isso pode gerar risco de
contingéncias futuras (tributarias, civel, etc.), prejuizos a imagem e reputacdo; 4) para os
reguladores pode servir como indicativo de concorréncia desleal, sonegagdo tributdria ou

similar.

1.4 Estrutura da dissertacgao

A presente pesquisa estd organizada em cinco capitulos: o primeiro capitulo objetivou
apresentar uma breve introducao ao tema, bem como a caracterizagao do problema, os objetivos
(geral e especificos) e a justificativa; o segundo capitulo, intitulado Revisao da Literatura,
compreende a base tedrica para discussdo do tema e as hipdteses de pesquisa, em trés topicos:
1) Teoria da agéncia e Agressividade tributaria; 2) Conexao politica, com enfoque em estudos
anteriores; e 3) Hipoteses de pesquisa. O terceiro capitulo abordard os procedimentos
metodologicos adotados para a pesquisa, o modelo e as varidveis; o quarto capitulo
compreenderd a analise e discussao dos resultados; e por fim, o quinto capitulo apresentara as
principais conclusdes obtidas na pesquisa, a apresentagdo das limitacdes encontradas e as

sugestdes para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DA LITERATURA

No presente topico abordou-se a literatura sobre Agressividade Tributéria, abordando
seus custos implicitos a luz da Teoria da Agéncia; as conexdes politicas e desenvolver as

Hipoteses de pesquisas.

2.1 Agressividade tributaria

O crescimento do mercado ao longo do século XX favoreceu o aumento do fluxo de
recursos e fez surgir nas corporacdes uma nova forma de relacao entre propriedade e controle.
O proprietario se distancia da administragdo e passa a delegar o controle aos gestores
profissionais, criando uma dissociacdo entre propriedade e controle (BERLE; MEANS, 1933).
Dentro dessa configuracdo ocorre uma assimetria de informacdes, uma vez que o agente

(gestor) tem acesso a dados que o principal (proprietario) ndo tem.

Uma organizagao pode ser entendida como conjunto de contratos entre individuos
racionais, que contribuem com recursos, obrigacdes, em troca de outros recursos
compensatdrios, direitos. Nessa relacdo cada individuo busca a maximizacao de seus proprios
interesses, pautando suas escolhas nessa perspectiva. Em virtude da pretensao dos envolvidos
(principal e agente) ser a maximizagao de suas utilidades pessoais, € possivel que o agente deixe
de agir conforme o interesse do principal, causando conflito de interesses (COASE, 1937;

JENSEN; MECKLING, 1976; SUNDER, 1997).

Assim, a questdo central na teoria da agéncia ¢ a possibilidade de o agente, valendo-se
da assimetria informacional, assumir um comportamento oportunista € pautar suas agdes ou
omissdes em sua satisfacdo pessoal, em detrimento do interesse do principal, o que caracteriza
o conflito de agéncia. Os mecanismos de minimizagdo dos conflitos de agéncia envolvem a
adocdo de mecanismos de monitoramento e, portanto, geram custos, denominados custos de

agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

Transpondo-se a base conceitual da Teoria da Agéncia para a perspectiva tributaria, a
necessidade de integrag@o de interesses divergentes entre o principal e o agente ¢ presente na
relacdo do Governo e da empresa na figura de seus gestores. O contrato entre essas partes pode
ser entendido como a legislacao tributaria, que explicita a regra para o recolhimento de tributos

(CARVALHO, 2015; CABELO; PEREIRA, 2015).

Uma das formas das empresas se manterem competitivas, segundo Watts e Zimmerman

(1986) ¢ conseguindo otimizar os contratos a seu favor. Neste sentido, considerando a elevada
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carga de tributos pagos pelas empresas brasileiras (ARAUJO, 2017), o uso de procedimentos
alternativos pelas empresas que conduzam a otimizacdo do contrato entre empresa e governo

(legislagdo tributaria) com o fim de reduzir essa carga torna-se fator diferencial no mercado

(CABELLO; PEREIRA, 2014).

Nesse contexto, a questdo tributaria da ensejo a uma forma de problema de agéncia entre
o Governo (principal) e os gestores ou proprietarios da empresa (agente), a medida em que o
Governo objetiva maximizar sua utilidade através de normas com a intencao de elevar a
arrecadagdo, enquanto as empresas buscam a maximizacdo da sua utilidade, praticando o
gerenciamento tributdrio com a intencdo de reduzir seus custos tributarios (CARVALHO,

2015).

A agressividade tributaria pode ser definida como a reducdo gerencial da renda
tributavel, por meio de acdes de planejamento tributario (CHEN et al., 2010). Para os autores o
termo refere-se as atividades que estdo focadas na diminuicdo da base tributavel, e
consequentemente da carga tributaria, nas empresas. Neste mesmo sentido Halon e Heitzman
(2010), destacam que a definicdo de agressividade tributaria se vincula a atividades reais
favoraveis a redug¢dao de impostos e a agdes que sao intencionalmente realizadas para evitar

pagamentos de tributos.

Destaque-se que, pelas definicdes apresentadas para agressividade tributaria, ndo ha
distincao quanto a legalidade ou ilegalidade dos procedimentos adotados para evitar impostos.
No entanto, os estudos internacionais € nacionais sobre a agressividade tributaria, conforme
destaca Martinez (2017), ndo convergem neste sentido. Seguindo o referido autor, na presente
pesquisa, optou-se pelo entendimento da agressividade tributdria como medida que indica a
inclinagdo do sujeito passivo para reduzir o seu O6nus fiscal, sem fazer qualquer restricdo quanto

a legalidade dos procedimentos as normas vigentes (MARTINEZ, 2017).

Mills (1998) argumentou que a BTD representa posicoes tributarias agressivas e que as
empresas variam em suas escolhas desse nivel de agressividade para investigar, no contexto
norte americano, se maiores BTDs implicam em um nimero maior de ajustes de auditoria
propostos pelo 6rgao estatal fiscalizador de receitas. Encontram que que quanto maior a BTD,
maiores sao os ajustes de auditoria propostos evidenciando, assim, que a reducao do lucro

tributavel pelas empresas envolve custos.

Desai e Dharmapala (2008), em uma revisdo da literatura sobre teoria da agéncia,

governanga corporativa e tributagcdo, afirmam que o sistema tributario pode mitigar ou ampliar
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os problemas de governanga corporativa. Acrescentam, porém, que o inverso também pode
acontecer, de forma que a natureza do ambiente de governanga corporativa pode influenciar a
natureza e as consequéncias do sistema tributario. Desai et al. (2007) constataram que os
aumentos da carga tributaria estdo associados a aumentos na receita tributaria corporativa
apenas em paises com maior governanga, sugerindo que os gestores desviam menos com um
monitoramento externo mais efetivo. Desta forma, destaca-se a governanga corporativa como

variavel de controle da agressividade tributéria.

Chen et al. (2010) destacam que embora os impostos representem um custo significativo
para a empresa e para os acionistas e seja esperado que os acionistas prefiram a agressividade
tributéria, é preciso considerar os possiveis custos ndo tributirios que podem acompanhar a
agressividade tributaria, especialmente aqueles decorrentes de problemas de agéncia. Os
autores evidenciam que empresas familiares sdo menos agressivas e associam o resultado a uma
maior preocupacao com possiveis penalidades e danos a reputacao decorrentes de uma auditoria

do 6rgdo responsavel pela fiscalizagdo tributaria.

No mesmo sentido, o paradigma de Scholes e Wolfson (1992) - todas as partes, todos os
tributos, todos os custos, tem como um dos pilares a necessidade de considerar a totalidade dos
custos, explicitos e implicitos, para a decisdo de implantagdo de um planejamento tributario

efetivo (SCHOLES; WILSON; WOLFSON, 1992).

Como exposto, as organizagdes podem ser entendidas como conjunto de contratos entre
diversas partes que buscam maximizar suas utilidades, ainda que estas sejam conflitantes entre
si, situacao denominada conflito de agéncia (JENSEN & MECKLING, 1976). Os conflitos de
agéncia podem ser abrandados quando as institui¢des, preventivamente estabelecem

mecanismos efetivos de monitoramento e garantia de contratos (HILL, 1995).

A questao tributaria pode ser entendida como uma das formas de conflito de agéncia
observada entre os acionistas (principal), que objetivam maximizar sua utilidade através da
obtencdo do maior retorno sem exposi¢do desnecessaria ao risco, € a empresa na figura dos
gestores (agente), que buscam através de suas escolhas contabeis, maximiza¢do da sua

utilidade, praticando o gerenciamento tributario com o intuito de reduzir os custos tributarios.

O nivel otimo de reducao da carga tributaria, ou de agressividade tributdria, deve
considerar efeitos adversos a médio e longo prazo para evitar custos implicitos como custo
politico, custo reputacional e custo de penalidade. Nesse esforco, as conexdes politicas figuram

como uma estratégia para se alcancar beneficios diretos e indiretos, licitos ou ilicitos, ja que
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que lagos entre corporagdes e governos podem realmente reduzir os custos de monitoramento
(Kang, 2003). As empresas podem desenvolver estratégias para se conectarem ao Governo com
o intuito de obter vantagens (HILLMAN; HITT, 1999) e buscar a convergéncia de interesses,
de forma que a empresa possa favorecer os politicos e em contrapartida ser favorecida pelo
Governo, inclusive com a possibilidade de maior agressividade tributaria, pela atenuacio dos

custos envolvidos.

Entre as métricas disponiveis na literatura, destacam-se nos estudos envolvendo
agressividade fiscal a taxa de imposto efetiva (ETR - effective tax rate) e a diferenca entre lucro
contabil e tributario (BTD — book tax diferences), importantes medidas de captura de
agressividade tributaria (BIS; MARTINEZ, 2017, HANLON; HEITZMAN, 2010;
MARTINEZ; RAMALHO, 2014).

Dunbar et al. (2010) fazem uma revisao das medidas de mensuracao de agressividade
tributaria e examinam nove das medidas geralmente utilizadas na literatura: quatro variantes da
taxa efetiva de imposto (ETR), duas baseadas somente na diferenga entre lucro contabil e
tributario (BTD) e outras trés baseadas em estimativas de modelos econométricos que capturam
o comportamento anormal do planejamento tributario que pode ser reflexo de agressividade
tributaria. Apoés analise, os autores concluem que as propriedades fundamentais das medidas
mais frequentemente usadas sdo diferentes umas das outras e possuem um padrio distinto e

variado de comportamento.

A taxa de tributacdo efetiva sobre o lucro contabil (ETR) ¢ a métrica mais utilizada para
indicar o grau de agressividade tributaria. Conforme proposto por Hanlon e Heitzman (2010),
¢ calculada pela razao entre a Despesa Total com Tributos sobre o Lucro e o Lucro antes dos
Tributos. Quanto mais baixa a taxa ETR significa que a empresa ¢ mais agressiva na diminuigao
da sua carga tributéaria. De acordo com os padrdes tributarios e contabeis, a ETR seria calculada
pela razao entre a soma do Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) com a Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e o Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR)
(CABELLO; GAIO, 2017)

Essa medida também pode ser encontrada nas pesquisas realizadas por Schmidt (2006),
Dhaliwal et al. (2004), Dyreng et al. (2008), Gupta e Newberry (1997), Rego (2003), Wilson
(2009), nas quais os autores a utilizam para detectar se ha praticas tributdrias nas companhias,
uma vez que a utilizacdo de praticas tributarias bem estruturadas resulta em uma redugdo das

taxas efetivas de tributos.
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Apesar de sua grande utilizagdo, cabe destacar a dificuldade de haver um método
adequado de captacdo das diversas relacdes que envolvem a base tributaria, tais como isengoes,
deducodes e créditos fiscais (UTZIG et al., 2014). Isso porque ¢ dificil identificar se o nivel mais
baixo de ETR ¢ causado por preferéncias fiscais, isengdes, ou outras formas de elisdo. Assim,
diversos autores corroboram a capacidade da ETR ser enfraquecida devido a erro de medigao,
0 que justificaria alguns resultados controversos (SCHOLES et al., 2005; PLESKO, 2004;
GUIMARAES; DA SILVA MACEDO; DA CRUZ, 2016). Mesmo assim, parece dificil de
buscar uma medida melhor para substitui-la (TANG, 2005).

A segunda proxy mais utilizada para a Agressividade Tributaria ¢ a BTD (Book-Tax
Differences), que representa a diferenca entre o lucro contabil e o tributdrio. Martinez (2017)
considera que a BTD como medida de agressividade tributdria ¢ viesada, pois o seu
comportamento pode ser também definido pela propensdao ao gerenciamento de resultados,
fazendo-se necessario controlar esse aspecto. Nesta linha, Tang (2005) decompde a BTD Total
em normal e anormal, sugerindo que esta decomposicao fornece informagao incremental aos

investidores (CARVALHO, 2009).

Wilson (2009) comparou a BTD de empresas praticantes de tax sheltering com a de
empresas ndo praticantes e identificou uma associagao positiva entre a BTD e a incidéncia de
tax sheltering, proxy para agressividade tributaria, bem como entre a BTD e a agressividade

contabil.

Uma métrica originalmente brasileira sem precedentes na literatura internacional ¢ a
taxa tributaria efetiva sobre o lucro adicionado (TDVA), calculada pela razdo entre a carga
tributaria expressa na DVA e o valor adicionado total a distribuir (Da Silva & Martinez, 2017;
Motta & Martinez, 2015). Essa métrica apresenta o diferencial de partir da Demonstracao de
Valor Adicionado (DVA), enquanto a maioria das métricas internacionais que utilizam

exclusivamente dados da Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE).

Martinez (2017) destaca que a TDVA tem por vantagem mensurar a agressividade de
uma maneira mais abrangente que a ETR, pois inclui os tributos no ambito federal, estadual e
municipal (FERNANDES; MARTINEZ; NOSSA, 2013), e que, portanto, oferece importantes

vantagens sobre a ETR tradicional para uma analise geral da Agressividade Tributaria.

O Quadro 1 mostra uma sintese dos principais trabalhos empiricos que analisaram da
agressividade tributéria e suas consequéncias de acordo com o protocolo de pesquisa disposto

no Apéndice A.
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Autores Ano | Journal Objetivos Evidéncias Citacbes
Desai, M. A.; | 2006 | Journal of Financial | Analisar as liga¢des entre fax Os aumentos na compensagao de incentivo tendem a reduzir o nivel de 331
Dharmapala, Economics avoidance e o crescimento de high- protecao fiscal, de uma maneira consistente com uma relagdo complementar
D. powered incentivos para os gestores. | entre desvio e prote¢do. Além disso, esse efeito negativo ¢ impulsionado
principalmente por empresas com arranjos de governanga relativamente
fracos, confirmando uma previsdo central do modelo.
Chen, S.; 2010 | Journal of Financial | Capturar a agressividade tributaria e a | Empresas familiares sdo menos agressivas do que suas contrapartes nao 300
Chen, X.; Economics presenga da familia fundadora. familiares. Esse resultado sugere que os proprietarios familiares estao
Cheng, Q.; dispostos a renunciar aos beneficios fiscais para evitar o custo nao fiscal de
Shevlin, T. um possivel desconto de prego, que pode surgir da preocupagdo dos
acionistas minoritarios com a "caga a renda" da familia proprietaria
mascarada por atividades de evasao fiscal.
Dyreng, S. D.; | 2008 | The Accounting Desenvolver e descrever uma nova Foi encontrado que ha variacdo transversal consideravel na evasao fiscal. 296
Hanlon, M.; Review medida de evasao fiscal corporativa Além de que as aliquotas anuais efetivas de caixa nao sdo muito boas
Maydew, E. L. de longo prazo baseada na previsdes das aliquotas efetivas de caixa a longo prazo e, portanto, ndo sdo
capacidade de pagar uma baixa proxies exatas para a evasao fiscal de longo prazo. Embora haja alguma
quantia de impostos em dinheiro por | evidéncia de persisténcia nas aliquotas anuais efetivas de caixa, a
dolar de lucro antes de impostos persisténcia € assimétrica.
durante longos periodos de tempo.
Hines Jr., J. R. | 1999 | National Tax Revisar o estado da arte sobre Reagdes as diferencgas nas aliquotas de impostos em todo o mundo, bem 245
Journal evidéncias empiricas acerca do como as mudangas nas regras tributdrias internacionais, fornecem
impacto comportamental da regra informagdes importantes sobre até que ponto os contribuintes respondem aos
fiscal internacional. incentivos. O nivel geralmente elevado de responsividade, por sua vez, traz
implicacdes para o projeto de politica tx tanto doméstica quanto
internacional.
Dyreng, S. D.; | 2010 | The Accounting Investigar se os principais executivos | Os resultados indicam que os executivos individuais desempenham um 237
Hanlon, M.; Review individuais tém efeitos incrementais papel significativo na determinagdo do nivel de evasdo fiscal que as

Maydew, E. L.

na evasdo fiscal de suas empresas que

empresas realizam. A magnitude econdmica dos efeitos executivos sobre a
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ndo podem ser explicados pelas
caracteristicas da empresa.

evasao fiscal ¢ grande. Assim, os executivos parecem ser um determinante
importante na evasao fiscal das empresas.

Kim, J.-B., Li, | 2011 | Journal of Financial | Investigar a implicado da elisdo fiscal | Apontam evidéncias fortes e robustas de que a evasao fiscal das empresas 200
Y., Zhang, L. Economics para futuros retornos (ou seja, efeitos | esta positivamente associada ao risco de queda dos precos das acdes
de maior momento). especificas da empresa
Rego, S. O. 2003 | Contemporary Investigar se existem economias de Os resultados indicam que as corporagdes maiores tém taxas de imposto 191
Accounting escala para planejamento tributério. efetivas mais altas, enquanto as empresas com maior lucro antes dos
Research impostos tém taxas de imposto efetivas mais baixas. As multinacionais em
geral, e multinacionais com operagdes estrangeiras mais extensas, tém ETRs
mundiais menores do que outras empresas. Assim, grandes quantidades de
renda estrangeira estdo associadas a maiores cargas tributdrias corporativas.
No geral, sdo encontradas evidéncias substanciais de economias de escala
para o planejamento tributario.
Hanlon, M., 2009 | Journal of Public Estudar a reagdo do preco das agdes Os resultados apontam que em média, o preco das a¢des de uma empresa cai | 169
Slemrod, J. Economics as noticias sobre agressividade quando ha noticias sobre seu envolvimento em paraisos fiscais. Além disso,
tributéria. as evidéncias apontam que a reagdo ¢ menos negativa para as empresas que,
em geral, sdo menos agressivas aos impostos, representadas pela taxa efetiva
de caixa da empresa.
Rego, S. O; 2012 | Journal of Examinar os incentivos ao risco de Os gerentes devem ser incentivados a se envolver em evasio fiscal arriscada | 160
Wilson, R. Accounting acdes como um determinante da que deve gerar beneficios liquidos para a empresa e seus acionistas.
Research agressividade tributaria corporativa. Incentivos de risco de capital maiores estdo associados a um maior risco
fiscal e a magnitude desse efeito ¢ economicamente significativa. Por fim,
incentivos ao risco acionista
sdo um determinante significativo da agressividade tributaria corporativa.
Desai, M. A 2009 | The Review of Testar teorias alternativas de evasido Os resultados indicam que o efeito da evasdo fiscal no valor da firma ¢ uma 158
Dharmapala, Economics and fiscal das empresas usando diferencas | funcdo de governanga. Sugerindo que uma simples visdo da evasdo fiscal
D. Statistics inexplicaveis entre os rendimentos corporativa como uma transferéncia de recursos do Estado para os acionistas

reportados ao mercado de capitais e
as autoridades fiscais.

¢ incompleta devido aos problemas de agéncia caracterizados nas relagdes
acionista-gestor.
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Desai, M.A., 2006 | Journal of Public Analisar as atividadesde um painel de | As evidéncias encontradas indicam que firmas maiores, mais internacionais, | 156
Foley, C.F., Economics empresas multinacionais americanas | e aquelas com amplo comércio intrafirma e altas intensidades de P& D, sao
Hines Jr., J.R. de 1982 a 1999 para identificar os as mais propensas a usar os paraisos fiscais. Além disso, as evidéncias

tipos de empresas que usam paraisos | sugerem que o uso primario de afiliadas em paises maiores para paraisos

fiscais e as finalidades que servem as | fiscais € a realocag@o do lucro tributavel, enquanto o uso primario de

operagdes dos paraisos fiscais. afiliadas em paises menores para paraisos fiscais ¢ facilitar o adiantamento

da tributacdo de renda estrangeira nos EUA.

Bartelsman, 2003 | Journal of Public Analisar a relagdo entre o valor total Evidéncias sugestivas de mudancas de renda em resposta a diferengas nas 137
E.J., Beetsma, Economics agregado e os pagamentos de saldrios | taxas de impostos corporativos para uma grande sele¢ao de paises da OCDE.
RM.W.J. em diferengas de aliquotas.
Armstrong, 2012 | Journal of Examinar a relagdo ente os incentivos | Foram verificados que a remuneragdo de incentivo do diretor tributdio exibe | 133
C.S., Blouin, Accounting and do diretor tributario e os GAAP ¢ as uma forte relagdo negativa com a aliquota efetiva de imposto GAAP, mas
J.L., Larcker, Economics taxas de imposto efetivo em dinheiro, | pouca relacdo com os outros atributos fiscais.
D.F. a diferenca entre os livros e os

impostos e as medidas de

agressividade tributaria.
Piketty, T., 2014 | American Analisar as taxas de impostos atraveis | Evidéncias apontam os principais cortes nas aliquotas de impostos estdo 117
Saez, E., Economic Journal: | a partir da sua relacdo com os associados a aumentos percentuais de participacdo de renda antes de
Stantcheva, S. Economic Policy percentuais de renda. primeiro por cento, mas ndo a um crescimento econdémico mais alto.

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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O préximo tépico descreve como ocorre o estreitamento de lagos entre as empresas € o ator
governo, os potenciais efeitos decorrentes dessa relacdo e, ainda, apresenta estudos relativos ao

tema.

2.2 Conexao politica

O governo, desempenha papel de destaque na economia, pois atua como provedor e
controlador de recursos, delibera sobre politicas publicas e detém poder regulatério. Dada a
importancia do ator governo na economia, as empresas buscam desenvolver estratégias para se
conectar ao governo com o intuito de obter beneficios como acesso facilitado a crédito,
prospeccao de contratos governamentais, beneficios fiscais, influéncia nas decisodes e politicas

publicas, favorecimento regulatorio, entre outros.

Pfeffer (1972) destaca que as empresas podem mitigar as incertezas do ambiente através
do uso de estratégias que ajudem a combater os fatores competitivos e auxiliem a captacdo de
recursos. A adocao de tais estratégias desempenha um papel significativo (FISMAN, 2001) para
as empresas que, sozinhas, ndo teriam capacidade de gerar os recursos necessarios para garantir
sua permanéncia no mercado (ALDRICH; PFEFFER, 1976; PFEFFER, 1972). Nesse contexto,
a conexao politica justifica-se em termos econdmicos, uma vez que os vinculos sdo percebidos

como investimentos.

Conexado politica caracteriza-se como o relacionamento firmado entre empresas e
politicos em prol de interesses mutuos e especificos de ambas as partes (PINHEIRO et al.,
2016). Assim, a conexao politica pode ser vista como processo de prospeccao e manutencao de
relacionamento direto ou indireto com agentes politicos, reguladores e demais representantes
publicos com potencial de influenciar no comportamento destes gerando externalidades

positivas.

As conexdes politicas podem se materializar de varias formas. No Brasil, uma forma
comum de as empresas se conectarem politicamente ¢ a partir de doagdes de campanha
(CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008), isto ¢, doagdes realizadas pela firma ou por algum
membro de seu conselho de administracdo em periodo eleitoral. Além dessa forma, ¢ comum
as empresas estabelecerem conexdes politicas através da participacdo de politico ou ex-politico
na alta gestdo administrativa como membros no Conselho de Administragdo da empresa
(CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012; CHANEY; FACCIO; PARSLEY,
2011).
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A relacdo traz beneficios mutuos: de um lado os partidos e candidatos esperam suporte
das empresas para vencer as elei¢cdes; do outro, as empresas almejam algum tipo de beneficio
politico (SNYDER, 1990). Entre os beneficios buscados pelas conexdes politicas incluem-se
favorecimentos como: barreiras de entrada aos concorrentes, informacgdo, intervengdes
regulamentarias favordveis a empresa, acesso privilegiado a contratos e recursos publicos,
reducdo de custo de financiamento, prospeccao a linhas de crédito subsidiadas, entre outras

vantagens (BOUBAKRI et al., 2012; HILLMAN; HITT, 1999; SAMUELS, 2001c).

Faccio (2006) se prop0Os a estudar as caracteristicas dos paises que apresentam altas
taxas de organizagdes com conexdes politicas e se as conexdes politicas adicionam valor a
empresa. O estudo evidencia que as conexdes sdao0 menos comuns em paises com
regulamentagdes que estabelecem limites mais rigorosos para conflitos politicos de interesse e
mais comuns em paises que sdo percebidos como mais corruptos. Também se encontra
evidéncias de que empresas conectadas tém maior alavancagem e maior participacdo de
mercado. No mencionado estudo, uma empresa foi identificada como politicamente conectada
se pelo menos um dos seus grandes acionistas (qualquer pessoa que controle pelo menos 10%
das agdes com direito a voto) ou um dos seus principais diretores (CEO, presidente, vice-
presidente, presidente ou secretario) ocupava um cargo politico ou estava intimamente
relacionado com um politico ou partido superior. O autor destaca que embora sejam evidentes
que as conexdes politicas das empresas existam para a maioria dos paises, elas sdo

particularmente comuns em paises com niveis mais altos de corrup¢ao (FACCIO, 2006).

Uma questao importante a ser considerada ¢ o custo de manter essas conexdes politicas.
A esse respeito, Chaney, Faccio e Parsley (2007) evidenciam uma menor qualidade no lucro
reportado pelas empresas politicamente conectadas em comparagdo as similares nao
conectadas. Nesse sentido, os autores argumentam que lucro de menor qualidade estdo
associados a custo de divida maior apenas para as empresas que ndo eram politicamente
conectadas. Embora possa se esperar que a qualidade seja maior em razao de um maior
monitoramento externo, a nao penalizagao em fungao da prote¢ado politica e menor necessidade
de responder as pressdes de mercado faz com que as empresas se preocupem menos com a
qualidade da informacdo. Ainda destacam que as empresas podem intencionalmente escolher
uma menor transparéncia para encobrir os beneficios advindos das trocas de favores. Por fim,
levantam a possibilidade de empresas com menor qualidade de informacdo serem mais

propensas a estabelecer conexdes politicas.
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Leuz e Oberholzer-Gee (2006) examinaram o papel das conexdes politicas nas
estratégias de financiamento das empresas e seu desempenho de longo prazo. Os autores
reportaram que maior transparéncia, associada ao financiamento externo, torna mais dificil a
extracdo de favores politicos pelas empresas conectadas politicamente, especialmente favores
de legalidade duvidosa. Como consequéncia, as empresas politicamente conectadas
provavelmente escolherdo ser ou permanecer menos transparentes (LEUZ; OBERHOLZER-

GEE, 2006).

Sobre a relagdo entre conexao politica nas empresas e relatorios financeiros, Guedhami
et al (2007) analisaram o papel do auditor. Os autores evidenciaram que empresas politicamente
conectadas sdo mais propensas a contratar auditoria Big Four e supdem que os insiders nessas
empresas sdo mais avidos por provar transparéncia contdbil como forma de convencer os

outsiders de que eles ndo utilizam dos beneficios da conexdo para desviar recursos da empresa.

Claessens, Feijen e Laeven (2008) utilizando dados de doagdes a campanhas eleitorais
de 1998 e 2002 se propdem a pesquisar as relacoes politicas entre empresas e governo no Brasil
e as possiveis formas de retribuicdo dessas doagdes. Os autores evidenciaram que as empresas
que fizeram doagdes a campanhas de candidatos a deputado federal obtiveram mais acesso as
linhas de financiamento bancarios e se alavancaram substancialmente em relacao as demais. Os
autores concluem que empresas que realizam doacdes a campanhas politicas tém a pretensao

de obter devolugdo de favores politicos.

Boubakri et al (2012), examinaram o custo do capital para empresas politicamente
conectadas, em 35 paises no periodo de 1997 a 2001, e encontram que estas t€m menor custo
de capital proprio do que as ndo conectadas. As evidéncias de que os investidores exigem um
menor custo de capital para as empresas politicamente conectadas sugerem que estas sao
consideradas menos arriscadas do que as empresas ndao conectadas. Para os autores, os
beneficios das conexdes politicas superam os eventuais custos, em razao de uma percepgao
externa sobre a menor restrigdo or¢camentdria geralmente apreciadas pelas empresas
politicamente conectadas e sobre sua menor probabilidade de inadimpléncia, dada a garantia de

auxilio em caso de recessdo financeira.

Boubakri, Cosset e Saffar (2012), analisaram empresas politicamente conectadas
sediadas em 12 paises com economias maduras e 11 paises em desenvolvimento, no periodo de
1989 a 2003. Evidenciam que as conexdes politicas estdo associadas ao aumento da

alavancagem financeira e ao desempenho das empresas, condizente com a literatura a qual
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demonstra que empresas conectadas tém maior facilidade de acesso ao crédito e colhem

beneficios em termos de desempenho em decorréncia desses lagos.

Bandeira-de-Mello, Marcon, Goldzsmidt ¢ Zambaldi (2012) analisaram dados de
doagdes de campanhas eleitorais de 2003 a 2006 para andlise o impacto das associacdes
realizadas pelas empresas no desempenho subseqiiente. Encontraram relagdo positiva e
significante entre doagdes e o desempenho futuro das empresas, medido pelo ROE e Q de
Tobin, apontando possivel acesso superior e com menor custo a financiamentos de longo prazo,
reduzindo os gastos de transagdo financeira. Os autores destacam que o papel das contribuigdes
de campanha ¢ fundamental para os resultados das elei¢gdes, assim como as condi¢des € 0 acesso
ao crédito sdo fundamentais ao desempenho das empresas no contexto brasileiro, intensificando

dependéncia mutua na relagdo empresa-governo.

Camilo, Marcon e Bandeira-de-Mello (2012) utilizaram como proxies a contribui¢ao a
campanha politica e presenga de membros no conselho de administracao que ja ocuparam cargo
no governo € board interlocking para analisar a conexao politica de empresas no periodo de
1998 até¢ 2009. Os autores ressaltam a importancia do financiamento de campanha politica no
Brasil, em virtude dos altos recursos que as elei¢des no pais demandam, comparativamente com
outras economias. Os resultados evidenciam relagdes positivas entre conexdes e desempenho

das empresas, medido através do “Q de Tobin” e Market-to-book.

Xavier et al (2014) destacam que fortes conexdes politicas podem induzir o governo a
alterar oportunisticamente as politicas publicas, a fim de favorecer os aliados, ainda que a custa
da sociedade. O trabalho de Fisman (2001) descreve esse fendmeno na Indonésia, onde grupos

se beneficiam de ligacdes politicas e recebem monopoélios aprovados pelo Estado.

Dentre os possiveis beneficios das empresas politicamente conectadas figura a reducao
da carga tributdria, isso porque as empresas conectadas podem, por exemplo, obter maiores
beneficios fiscais ou fugir mais extensamente das suas obrigacdes fiscais do que as empresas
nao vinculadas (DESAI; OLOFSGARD, 2011; WU et al., 2012). Sugere-se na literatura que o
planejamento fiscal mais agressivo decorre do fato de que os lagos entre corporagdes e governos

podem reduzir os custos de monitoramento (Kang, 2003).

Por se tratar da relagdo alvo deste trabalho, abordamos em tdpico separado alguns
estudos no ambito internacional que consideram especificamente a relagdo entre empresas
politicamente conectadas e a agressividade tributaria. O Quadro 2 demonstra uma sintese dos
principais trabalhos empiricos que analisaram as conexdes politicas das firmas no contexto de

varios paises de acordo com o protocolo de pesquisa disposto no Apéndice B.
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Titulo Autores Ano Journal Objetivos Evidéncias Citacdes
O estudo evidencia que as conexdes sd0 menos comuns em paises
. .~ com regulamentagdes que estabelecem limites mais rigorosos para
. American Fornecer uma visdo abrangente sobre as . o ; . ; ~
Politically connected . . ~ fos ; conflitos politicos de interesse e mais comuns em paises que sao
Faccio, M. 2006 Economic conexdes politicas corporativas em todo o . . . A 926
firms . percebidos como mais corruptos. Também se encontra evidéncias
Review mundo. N . .
de que empresas conectadas tém maior alavancagem e maior
participag¢do de mercado.
. . Os resultados sugerem que uma grande porcentagem do valor da
Investigar os lagos politicos de firmas de gerem q grande poreentag S
. . L L empresa pode ser derivado de conexdes politicas e que, devido a
Estimating the value American 25 grupos da Indonésial7, pos-crise . . A (e L L )
.\ . . >, . L N intensa interferéncia politica na Indonésia, noticias negativas
of political Fisman, R. 2001 Economic asiatica e discutiu a interferéncia, . L, . . . 751
. ) . relacionadas a saude do ex-presidente Suharto produziram efeitos
connections Review estrutura e centralidade do governo . ~
. negativos no valor das firmas conectadas ao governo, em relagdo
Suharto e os efeitos na performance. \ o«
as demais, ndo conectadas.
Examina: 1) o efeito do governo Empresas com CEOs politicamente conectados tém desempenho
Politically connected influéncia sobre os retornos de agdes de inferior aqueles sem CEOs politicamente conectados em quase
CEOs, corporate longo prazo da empresa apds o IPO e o 18% com base em retornos de agdes de trés anos pos-IPO e
governance, and Fan. 1P.H Journal of desempenho contabil; (2) se e quando o crescimento mais fraco de trés anos ap6s o IPO, crescimento das
Post-IPO T . . desempenho do mercado de a¢des pos- vendas e mudanga nos retornos das vendas. O efeito negativo dos
Wong, T.J., 2007 Financial . " , ~ 721
performance of . IPO reflete os efeitos, se houver, da lagos politicos do CEO também aparece no retorno das agdes do
. Zhang, T. Economics . N ST T, .
China's newly influéncia do governo; e (3) como a primeiro dia. Finalmente, as empresas lideradas por CEOs
partially privatized governancga e a composicao do conselho politicamente conectados sdo mais propensos a nomear outros
firms estdo relacionadas a interven¢ao do burocratas para o conselho de administragdo em vez de diretores
governo. com experiéncia profissional relevante.
Do lenders favor .. .
. Sugerem que as empresas politicamente conectadas tomam mais
politically connected . . L o n SRR . o
. Quarterly Investigar as provisdes para empresas | empréstimos (45%) e tém taxas de inadimpléncia mais altas (50%).
firms? Rent Khwaja, AL, . , . s -
L . 2005 Journal of politicamente conectadas no setor Além disso, indicam que as provisdes aumentam com a forga da 587
provision in an Mian, A. . L. ~ o . ~ o o
Economics bancario. conexao politica, ou seja, se a conexao politica foi feita com

emerging financial
market

candidatos que estdo no poder.
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Analisar a probabilidade de resgates

Empresas politicamente conectadas sdo significativamente mais
propensas a serem auxiliadas do que firmas ndo conectadas
semelhantes. Além disso, empresas politicamente conectadas tém
uma probabilidade desproporcional de serem auxiliados pelo

Political connections Faccio, M. . . . .
PR Journal of governamentais de 450 firmas Fundo Monetario Internacional ou o Banco Mundial quando estes
and corporate Masulis, R W., | 2006 . .2 , S . 580
) Finance politicamente conectadas de 35 paises | fornecem assisténcia financeira ao governo local da empresa. Essa
bailouts Mcconnell, J.J. A , ~
durante 1997 2002. evidéncia sugere que, pelo menos em alguns paises, as conexoes
politicas influenciam a alocagdo de capital por meio do mecanismo
de assisténcia financeira quando as empresas conectadas enfrentam
dificuldades econdmicas.
As evidéncias apontam que com a crise asiatica da Malasia as
. L firmas conectadas perderam subsidios importantes e reduziram seu
. Investigar dentro contexto da Malasia, . o
Cronyism and . S . valor. Algumas delas, que tinham um controle societario
. Journal of como a crise asiatica interferiu na .
capital controls: Johnson, S., . . . estabelecido pelo governo, resultados se mostraram restaurados em
. . 2003 Financial capacidade do governo em fornecer ~ A S 520
Evidence from Mitton, T. . s . .. relacdo as firmas ndo politicamente conectadas, mas com acesso ao
. Economics privilégios para empresas politicamente . L
Malaysia conectadas financiamento global. Além disso, os resultados sugerem que a
' interferéncia politica do governo sobre as institui¢des financeiras
possibilitou direcionar recursos a determinadas firmas.
.. . Evidéncias de que as conexdes politicas por meio de altas
Political connections A -
. contribui¢des a campanha de candidatos a deputado federal,
and preferential . ~ o . . .
Claessens, S., Journal of Investigar as conexdes politicas das especialmente os vencedores, estdo associadas com alto retorno
access to finance: s . . . . N o .
The role of Feijen, E., 2008 Financial firmas no Brasil e o acesso preferencial a das acdes no momento em que essas agdes sdo anunciadas. As 359
campaien Laeven, L. Economics financiamentos. firmas politicamente conectadas tiveram uma alavancagem
\palg substancial em relagdo as demais e obtiveram mais acesso as linhas
contributions .
de financiamento.
A analise mostra um retorno de acdes anormal positivo apds o
. . anuncio da nomeagdo de um individuo politicamente conectado ao
Do politically Review of ~ o ~ . . . ~ ..
Goldman, E., . . Explorar se as conexdes politicas sdo conselho. Este artigo também analisa a reag@o do preco das agdes a
connected boards 2009 Financial . . o . . . . 305
Rocholl, J., So, J. . importantes nos Estados Unidos. vitoria republicana da elei¢@o presidencial de 2000 e descobre que
affect firm value Studies

as empresas ligadas ao Partido Republicano aumentam de valor, e
as empresas ligadas ao Partido Democrata diminuem de valor.
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Political
relationships, global

Examinar o papel das conexdes politicas

Os resultados demonstram que as estimativas das conseqiiéncias
do desempenho do financiamento estrangeiro sdo severamente
tendenciosas se os arranjos locais criadores de valor, como os
relacionamentos politicos, forem ignorados. As conexdes nao

apenas alteram as estratégias de financiamento das empresas, elas

financing, and Leuz, C., Journal of L . . .
. . nas estratégias de financiamento das também influenciam o desempenho de longo prazo.
corporate Oberholzer-Gee, | 2006 Financial L . 244
) empresas e seu desempenho de longo Acompanhando os retornos em varios regimes, o estudo sugere
transparency: F. Economics N ~
Evidence from prazo. que as empresas tém dificuldade em restabelecer as conexdes com
Indonesia um novo governo quando seu patrono (ou politico) cai do poder,
levando as empresas intimamente ligadas a um desempenho abaixo
do novo regime e subseqiientemente aumentando seu
financiamento externo.
Os resultados sugerem que, devido a uma menor necessidade de
The quality of . . . responder as pressdes do mercado para aumentar a qualidade da
. investigamos se a qualidade dos ganhos . ~ o
accounting Chaney, P.K., Journal of L . ~ informacgdo, as empresas conectadas podem se permitir divulgar
. .S . . varia sistematicamente com conexoes . ~ 1 . .
information in Faccio, M., 2011 | Accounting and s , informagoes contabeis de menor qualidade. Em particular, os 223
o ; politicas em uma ampla amostra de paises . ~ .
politically connected Parsley, D. Economics . ganhos reportados de menor qualidade estdo associados a um custo
e empresas politicamente conectadas. . , . - ..
firms mais elevado da divida apenas para as empresas ndo politicamente
conectadas na amostra.
Empresas politicamente conectadas sdo geralmente incorporadas
nas principais cidades, sdo altamente alavancadas e operam em
.. . . setores regulados. A probabilidade de observar conexdes politicas
Political connections | Boubakri, N., Journal of . - - & p’ .. . . p
L Investigar a extensdo das conexdes nessas empresas esta positivamente relacionada a propriedade
of newly privatized Cosset, J.-C., 2008 Corporate o . o . . . . . 180
. politicas em empresas recém-privatizadas. | residual do governo e negativamente relacionada a propriedade
firms Saffar, W. Finance . . ..
estrangeira. Finalmente, as empresas politicamente conectadas
exibem um desempenho contébil ruim em comparagido com suas
contrapartes ndo conectadas.
. Os resultados mostram que as empresas com conexdes politicas
Differences between R . S
Politicall tém alavancagem e maiores participa¢des de mercado, mas elas
y . . Analisar como as empresas conectadas | t€ém um desempenho inferior em comparag@o com as empresas nao
Connected and . Financial . ~ .
Faccio, M. 2010 diferem das empresas ndo conectadas em conectadas. As diferencas entre empresas conectadas e 171
Nonconnected Management , . ~ . . o ~
. um grande niimero de paises. desconectadas sdo mais pronunciada quando os lagos politicos sdo
Firms: A Cross- . . . . .
. mais fortes. As diferengas também variam dependendo do nivel de
Country Analysis ~ . . .
corrupedo e o grau de desenvolvimento econdmico em cada pais.
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As evidencias apontam que a relacdo dos gastos com investimento
as oportunidades de investimento ¢ significativamente mais fraca
para as empresas estatais. Em segundo lugar, os resultados

Government Investigar se a intervengéo ~ o S .
. . demonstram que as conexdes politicas reduzem significativamente
intervention and Chen, S., Sun, Journal of governamental, como outra forma de A . . . . ~
. . . a eficiéncia do investimento nas empresas estatais. No entanto, ndo
investment Z., Tang, S., Wu, | 2011 Corporate atrito, distorce o comportamento de . A - < . . 161
. . . . . . foram encontradas tais evidéncias em ndo estatais. Em conjunto, os
efficiency: Evidence D. Finance investimento das empresas e leva a . ~
) . a . . . resultados sugerem que a intervengdo governamental em empresas
from China ineficiéncia do investimento. . . . s -
estatais por meio de propriedade estatal majoritaria ou a nomeagao
de gerentes conectados distorce o comportamento do investimento
e prejudica a eficiéncia do investimento.
Os resultados apontam que os bancos concedem empréstimos a
empresas financeiramente mais saudéveis e melhor governadas, o
que implica que os bancos usam julgamentos comerciais nesse
segmento do mercado. Além disso, evidéncias demonstram que ter
o estado como proprietario minoritario ajuda as empresas a obter
Inside the black box: . . . . empréstimos bancarios e isso sugere que as conexdes politicas
. Firth, M., Lin, Journal of Examinar como os bancos estatais P gere que a P L.
Bank credit . . . o desempenham um papel no acesso ao financiamento bancario. Por
. . C, Ly, P, 2009 Banking and | chineses alocam empréstimos a empresas . . 142
allocation in China's . . fim, os achados sugerem que julgamentos comerciais sdo
. Wong, S.M.L. Finance privadas. . ) . -
private sector importantes determinantes das decisdes de empréstimo para firmas
manufatureiras, grandes empresas e firmas localizadas em regides
com um setor bancario mais desenvolvido; conexdes politicas sao
importantes para empresas em industrias de servicos, grandes
empresas e empresas localizadas em 4reas com um setor bancario
menos desenvolvido.
Public policy,
olitical Foram encontrados resultados que demonstram que empresas com
POt — . N . conexdes politicas pagam impostos a taxas efetivas
connections, and Adhikari, A., Journal of Examinar a ligacdo entre as taxas fiscais sionificativamente mais baixas do que outras empresas. De
effective tax rates: Derashid, C., 2006 | Accounting and | efetivas (ETR) e as conexdes politicas nas g 4 mpresas. ~ 125
L . . . . maneira geral, os resultados sugerem que as conexoes politicas sdo
Longitudinal Zhang, H. Public Policy economias em desenvolvimento. . . .
. um importante determinante da ETR nas economias baseadas em
evidence from .
. relacionamentos.
Malaysia

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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2.3 Estudos Anteriores sobre a Relacio entre a Agressividade Tributaria e a Conexao

Politica

O presente topico apresenta uma revisao dos trabalhos empiricos, que relacionaram as
conexoes politicas das firmas a agressividade tributdria no contexto de diferentes paises,

localizados de acordo com o protocolo de pesquisa disposto no Apéndice B.

Brown, Drake e Wellman (2015) examinaram se as empresas que investem em
relacionamentos com reguladores de politicas fiscais por meio de doagdes a campanha
acumulam beneficios tributéarios futuros maiores. O estudo mostra que empresas lagos politicos
tém apresentam taxa de ETR mais baixas. Além disso, ha evidéncias de um efeito incremental
de lobby especifico de impostos para empresas que desenvolvem relacionamentos mais fortes

com os reguladores fiscais por meio do apoio de contribui¢des de campanha.

Kim e Zhang (2015) investigaram a relagdo entre conexdes politicas corporativas e
agressividade tributaria de empresas americanas através de diferentes proxies, incluindo
contribuigdes para campanha politica e o emprego de diretores conectados. Os autores
constataram que as empresas politicamente conectadas sdo mais agressivas do que as empresas
nao-conectadas. Os resultados se confirmam para varias medidas de conexdes politicas e
agressividade tributaria. Ao examinar os mecanismos subjacentes aos resultados, os autores
argumentam que as empresas conectadas tém uma menor probabilidade de serem auditadas pelo
orgdo tributario governamental do que as empresas nao-conectadas (menor risco de detecgdo e
menor custo esperado de fiscalizagdo), acesso a informagdes sobre mudangas tributarias, menor
pressao do mercado de capitais por transparéncia, maior inclinagdo a adotar procedimentos que
envolvam o risco induzidas pela expectativa de blindagem como consequéncia das conexdes

politicas.

Faccio (2016), ao analisar o estudo de Kim e Zhang (2015), aponta como limitagdo da
pesquisa a auséncia de analise conjunta das diferentes medidas de conexdo politica
(contribui¢des a campanha, existéncia de diretores conectados e lobby), de forma a permitir a

avalia¢do da importancia relativa dos diferentes tipos de vinculo politico.

Abdul Wahab, Ariff, Marzuki e Sanusi (2017) estudaram a relagdo entre conexdes
politicas, governanga corporativa ¢ agressividade tributaria entre empresas na Malasia. Os
autores analisam a influéncia de conexdes politicas e governanga corporativa no
comportamento tributario das empresas e se a governanga corporativa atenua o efeito das

conexoes politicas na agressividade tributaria. Os autores encontram uma relagdo positiva e
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significativa entre conexdes politicas e agressividade tributiria corporativa. Quanto a
governanga, os autores encontram um papel limitado na preven¢do do comportamento fiscal
agressivo das empresas, ndo encontrando evidéncias que sugiram que a governanga corporativa
mitigue a influéncia das conexdes politicas na promog¢do do comportamento de taxar a

agressividade.

Boone (1994) examinou a dindmica das relacdes entre Estado e empresas na era da
liberalizagdo do comércio no Senegal e na Costa do Marfim. Evidenciou a ascendéncia de novos
grupos mercantis politicamente conectados no Senegal e na Costa do Marfim, e aumento da
evasao fiscal. Em ambos os casos, as autoridades fecham os olhos para as atividades comerciais
de legalidade duvidosas ou ilegais, permitindo que grupos empresariais politicamente
favorecidos escapem do fardo total da tributagdo comercial. Com efeito, as receitas fiscais

perdidas tornam-se rendas que sao distribuidas como patrocinio em troca de apoio politico.

Adhikari et al (2006) examinam a ligacdo entre as taxas de imposto efetivas (ETR) e as
conexdes politicas nas economias em desenvolvimento. A pesquisa evidencia firmas com
conexoes politicas pagando impostos a taxas efetivas significativamente mais baixas do que
outras firmas. Os resultados da pesquisa sugerem que as conexdes politicas sao um importante

determinante da ETR nas economias baseadas em relacionamentos.

Desai e Olofsgard (2011) examinaram o conteido das relagdes firma-estado
caracterizadas por privilégios especiais concedidos a empresas favorecidas. Identificam que
empresas influentes se beneficiam de menores barreiras administrativas e regulatorias, maior
poder de precificacdo e acesso mais facil ao crédito. Uma possibilidade sugerida ¢ de que os
lacos entre corporagdes e governos podem realmente reduzir os custos de monitoramento

(Kang, 2003).

Lin et al (2018) examinaram se os lagos com os politicos pelos conselhos de
administracdo corporativos enfraquecem a eficacia das autoridades fiscais em restringir a
evasdo fiscal na China. O efeito dissuasivo da probabilidade de que a reducdo do lucro
tributavel da empresa seja detectada e leve a multas ¢ significativamente minado se o conselho
estiver politicamente conectado. Os resultados sugerem que os lagos politicos de um conselho

podem ser um desafio significativo para a efetiva aplicagdo do cumprimento de impostos.

Ying etal (2017) investigam a influéncia da participagao estatal e do controle em relacao
aos investidores institucionais sobre a agressividade tributaria das empresas chinesas listadas.

A pesquisa evidencia que a propriedade e o controle estatais estdo positivamente associados a



38

agressividade dos impostos corporativos. Os resultados indicam que as conexdes politicas e a
concentragdo de propriedade capacitam as empresas a buscar um planejamento tributério

agressivo, enquanto os investidores institucionais mitigam parcialmente tais influéncias.

Sudibyo e Jianfu (2017) investigou a relagao entre conexdes politicas e comportamento
de evasao fiscal em firmas listadas na Indonésia no periodo de 2007-2013. Medir a evasao fiscal
usando a Taxa de Imposto Efetiva em Dinheiro (CETR) como proxy. Nossa observagdo indicou
que as empresas politicamente conectadas pagam menos impostos do que as empresas nao-

politicamente conectadas.

Rijkers et al (2017) se propdem a verificar se empresas politicamente conectadas tém
maior probabilidade de escapar dos impostos na Tunisia. Evidéncias sugerindo que empresas

pertencentes ao presidente Ben Ali e sua familia sdo mais propensas a fugir de impostos.

Chen, Dryeg e Li (2018), examinaram os canais pelos quais as contribui¢des politicas
corporativas afetam os resultados tributarios da empresa. As empresas que fazem contribuicdes
politicas sdo mais propensas do que outras a serem destacadas na legislacao tributéria e receber
alivio fiscal especifico. As empresas também recebem beneficios fiscais quando membros do
mesmo setor fazem contribuigdes politicas, independentemente das proprias contribuigdes
politicas da empresa, o que € consistente com os politicos que adotam acdes que beneficiam
toda uma classe de ativos ou tipo de investimento. Assim, o estudo evidencia que conexdes
politicas afetam a aplicacdo fiscal, resultando em menores cargas tributdrias para empresas

politicamente ativas.

No Brasil, apesar das caracteristicas favordveis a uma vinculagdo empresa-governo
vistas na introdugao e justificativa desta pesquisa (alto indice de corrupgdo, alta carga tributdria,
grande ingeréncia do governo na economia e na legislacao tributaria e grande dependéncia entre
de recursos para campanhas politicas), ndo foram encontrados estudos que relacione as

conexoes politicas e o nivel de agressividade fiscal das empresas.

O contexto politico e econdmico do pais desempenha papel importante nas evidéncias
encontradas para a relagdo entre agressividade tributdria e conexdes politicas, pois a carga
tributaria, o indice de corrup¢ao e o nivel de desenvolvimento institucional, variam entre os
paises. Melhor explicando: 1) a alta carga tributéria influencia na ponderacao entre beneficios e
custos da ado¢do da agressividade tributaria (DESAI; DHARMAPALA, 2006; SCHOLES;
WILSON; WOLFSON, 1992); ii) o nivel de corrup¢ao aumenta os vinculos politicos, ja que as

conexoes politicas sdo mais comuns em paises com niveis mais altos de corrup¢ao (FACCIO,
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20006); e, iii) o baixo indice de desenvolvimento institucional, a economia emergente e mercado
imaturo com alta interven¢do do governo na economia, favorece a relagdo politica empresa-
governo e consequentemente a relagdo da conexao politica com a agressividade tributaria
(CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008). Como resultado, a andlise considerando a dindmica
da economia brasileira pode levar a conclusdes importantes e ser mais elucidativa do que a

generalizacdo das evidéncias internacionais.

O Quadro 3 demonstra o resumo dos trabalhos empiricos que relacionaram as conexoes

politicas das firmas e a agressividade tributaria, de acordo com o protocolo do Apéndice B.



Quadro 3- Resumo das pesquisas realizadas sobre Conexio Politica e Agressividade tributaria
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Titulo Autor Ano | Journal Objetivo Evidéncia

Trade, taxes, and tribute: Boone, C. 1994 | World Development Examinar a dindmica das relagdes Ascendéncia de novos grupos

Market liberalizations and the entre Estado e empresas na era da mercantis politicamente

new importers in West Africa liberalizagdo do comércio no conectados o Senegal e na

Senegal e na Costa do Marfim Costa do Marfim, e aumento da

evasao fiscal levando a erosdo
dos fluxos de receita do Estado.

Public policy, political Adhikari, A., 2006 | Journal of Accounting and Public Examinar a ligagdo entre as taxas de | Firmas com conexdes politicas

connections, and effective tax | Derashid, C., Policy imposto efetivas (ETR) e as pagando impostos a taxas

rates: Longitudinal evidence | Zhang, H. conexdes politicas nas economias em | efetivas significativamente mais

from Malaysia desenvolvimento. baixas, sugerindo que as
conexoes politicas sdo um
importante determinante da
ETR nas economias baseadas
em relacionamentos.

The benefits of a relational Brown, J.L., 2015 | Journal of the American Taxation Investigar se as empresas que Empresas que buscam uma

approach to corporate Drake, K., Association investem em relacionamentos com abordagem mais relacional da

political activity: Evidence Wellman, L. os formuladores de politicas fiscais atividade politica corporativa

from political contributions to por meio de contribuigdes de tém menores taxas efetiva de

tax policymakers campanha acumulam beneficios imposto

fiscais futuros maiores (ETR)

Corporate Political Kim, C., Zhang, | 2016 | Contemporary Accounting Research | Investigar a relagdo entre conexdes empresas politicamente

Connections and Tax L. politicas corporativas e conectadas sdo mais agressivas

Aggressiveness agressividade tributaria do que as empresas nao
conectadas

Political connections, state Sudibyo, Y.A., 2016 | Corporate Ownership and Control Investigar a relag@o entre conexdes empresas politicamente

owned enterprises and tax Jianfu, S. politicas e comportamento de evasdo | conectadas pagam um imposto

avoidance: An evidence from
Indonesia

fiscal em firmas listadas na
Indonésia no periodo de 2007-2013

de renda corporativo menor do
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que as empresas nao-
politicamente conectadas

Discussion of "Corporate Faccio, M. 2016 | Contemporary Accounting Research | identificar e avaliar as principais
Political Connections and Tax limitagdes do estudo de Kim e Zhang
Aggressiveness" (2016): medicao das conexdes
politicas, o desenho empirico e as
possiveis razdes por tras dos
resultados documentados.
Political connections, Wahab, E.A.A., 2017 | Asian Review of Accounting examinar a relagdo entre conexdes empresas politicamente
corporate governance, and tax | Ariff, A.M., politicas e agressividade tributaria conectadas sdo mais agressivas
aggressiveness in Malaysia Marzuki, M.M., corporativa na Malasia. Investiga do que as empresas nao
Sanusi, Z.M. ainda a relacao entre variaveis de conectadas. Além disso, o
governanga corporativa e estudo constata que o tamanho
agressividade tributaria corporativa grande do conselho diminui a
probabilidade de agressividade
fiscal e existe uma relagdo nio
linear entre a propriedade
institucional e a agressividade
fiscal, sugerindo um aumento
no monitoramento a medida que
a propriedade aumenta. o
estudo ndo encontra evidéncias
que sugiram que a governanga
corporativa mitigue a influéncia
das conexdes politicas na
promog¢ao do comportamento de
agressividade fiscal.
Political Connection and Firm | Chi, H.-Y., 2017 | NTU Management Review
Performance Weng, T.-C.,
Liao, C.-H.,

Huang, H.-Y.
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Weaken Tax Enforcement
Effectiveness?

L.F., Zhang, F.,
LiY.

pelos conselhos de administragdo
corporativos enfraquecem a eficacia
das autoridades fiscais em restringir
a evasdo fiscal na China

Ownership structure and tax Ying, T., Wright, | 2017 | International Journal of Accounting | . investigar a influéncia da Os resultados indicam que as
aggressiveness of Chinese B., Huang, W. and Information Management participagdo estatal e do controle em | conexdes politicas e a
listed companies relagdo aos investidores concentragdo de propriedade
institucionais sobre a agressividade capacitam as empresas a buscar
tributaria das empresas chinesas um planejamento tributario
listadas agressivo, enquanto 0s
investidores institucionais
mitigam parcialmente tais
influéncias
Political connections and Rijkers, B., 2017 | World Bank Economic Review Verificar se empresas politicamente | Evidéncias sugerindo que
tariff evasion evidence from Baghdadi, L., conectadas t€ém maior probabilidade | empresas pertencentes ao
Tunisia Raballand, G. de escapar dos impostos presidente Ben Ali e sua familia
sdo mais propensas a fugir de
impostos.
Do Political Connections Lin, K.Z., Mills, | 2018 | Contemporary Accounting Research | examina se os lagos com os politicos | efeito dissuasivo da

probabilidade de que a
subavaliagdo do lucro tributavel
de uma empresa seja detectada
e leve a pesadas multas ¢
significativamente minado se o
conselho estiver politicamente
conectado

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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2.4 Hipoteses de pesquisa

A discussdo dos topicos anteriores prevé que o nivel de agressividade tributaria sera
determinado pelo trade-off entre os beneficios da redug¢ao da carga tributdria e os custos
marginais envolvidos. Contudo, a conexao da empresa com o governo oferece, possivelmente,
uma ‘blindagem’ as empresas politicamente conectadas, diminuindo o risco de detecc¢ao pela
reducdo do monitoramento por parte do governo, consequentemente, reduzindo os custos

marginais da escolha dos gestores pela agressividade tributaria.

Considerando a situac@o exposta e tendo como base os estudos de Chen et al. (2010) e Kim
e Zhang (2016), espera-se que empresas politicamente conectadas tenderdo a ter um maior nivel

de agressividade tributaria. Assim, a hipdtese geral a ser testada nesta pesquisa é:

H;: Existe uma relagdo positiva entre a conexdo politica e o nivel de agressividade tributdaria

das empresas no mercado brasileiro de capitais listadas na B3.

Adicionalmente, com base nos estudos de Abdul Wahab (2017), sera investigada como
a governanga corporativa pode afetar a intensidade da relagdo entre conexdo politica e
agressividade tributaria. Desai et al. (2007) constataram que os aumentos carga tributaria estao
associados a aumentos na receita tributdria corporativa apenas em paises com maior
governanga, sugerindo que os gestores desviam menos menos com um monitoramento externo

mais efetivo.

Armstrong, Blouin, Jagolinzer e Larcker (2015) adotam a perspectiva tedrica de que a
redu¢do da carga tributdria ¢ uma das muitas oportunidades arriscadas de investimento
disponiveis para a corporagdo e que problemas de agéncia influenciam na escolha do nivel de
agressividade tributaria. Os autores sugerem que, como ocorre com outros problemas de
agéncia, varios mecanismos de governanga implementados podem atenuar a agressividade
tributaria. Na medida em que o monitoramento externo reduz a possibilidade de custos de
agéncia aumentando a agressividade tributaria, de acordo com a visdo da teoria alternativa de

agéncia proposta por Armstrong et al. (2015), os mecanismos de governaca corporativa

atenuariam a agressividade.

Portanto, diante desta perspectiva da inter-relagdo da governanga corporativa com o nivel
de agressividade tributaria, e considerando que a agressividade tributaria ¢ uma atividade de
risco que pode impor custos significativos a empresa (CHEN et al., 2010; MINNICK; NOGA,

2010), pode-se prever que empresas politicamente conectadas, mas que apresentem melhores
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praticas de governanga corporativa podem fazer escolhas por um menor nivel de agressividade
tributaria. O presente trabalho investiga esta questdo, buscando confirmar ou rejeitar a seguinte

hipotese:

H>: As empresas politicamente conectadas, mas com melhores prdticas de governancga tém

o nivel de agressividade tributdria atenuado.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, descreve-se os procedimentos metodoldgicos adotados na pesquisa.
Inicialmente, delimita-se a amostra e os procedimentos de coleta e tratamento de dados e por
fim, descreve-se a operacionaizagao das variaveis e o modelo econométrico utilizado para testar

as hipoteses de pesquisa.

3.1 Amostra e tratamento de dados

Considerou-se como amostra do estudo as empresas ndo financeiras listadas na B’
(Brasil, Bolsa, Balcao - bolsa de valores oficial do Brasil) compreendidas no periodo de 2002
a 2017. De acordo com o objetivo da pesquisa, o periodo de analise se justifica por possibilitar
um maior tamanho amostral, j4 que os dados de doagdo sdo quadrienais. Bem como, por
compreender o primeiro (2003 a 2006) e o segundo (2007 a 2009) mandatos do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva, e o primeiro periodo de mandato (2010 a 2014) e parte expressiva do

segundo periodo de mandato (2015 a 2016) da presidente Dilma Rousseft.

Quanto a dimensao do tempo, o estudo € caracterizado por ser longitudinal, expressando
uma série de 16 anos de observagdes. Dessa forma, o estudo compreende quatro pleitos
eleitorais para os cargos de Presidente, Governador, Senador e Deputado Federal e Deputado

Estadual/Distrital, em pleitos eleitorais de 2002, 2006, 2010 e 2014.

O conjunto de dados utilizados para pesquisa foi obtido através das seguintes fontes
secundarias: 1) os dados contabeis foram colhidos do banco de dados Economatica®; 2) os
dados referentes a doagdes eleitorais foram colhidos do portal eletronico do Tribunal Superior

Eleitoral - TSE (www.tse.gov.br); 3) os dados referentes aos curriculos dos membros do

Conselho de Administragdo para identificagdo de precedentes politicos (background) foram
obtidos através do site MSPERLIN, que facilitou a busca dos Formularios de Referéncia das
empresas na B3, para os anos posteriores a 2010; e através da base de dados do Professor

Dr.Silvio Parodi Camilo para os dados anteriores a 2010.

Apos a coleta dos dados efetuou-se a depuragdo da amostra para se eliminar empresas
que apresentassem alguma variavel sem valor. Ainda, foram eliminadas da amostra as empresas
cuja varidvel BACKGROUND nao constava na base de dados do Professor Dr. Silvio Parodi
Oliveira Camilo. Isso porque, o INFOINVEST, portal utilizado como fonte de dados quando
da realizacao de pesquisa que utilizou a mesma proxy, nao mais disponibiliza a informacao do

curriculo dos membros do board das empresas nos anos anteriores a 2010. Para os anos
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posteriores a 2010, foi possivel obter os curriculos através dos formuldrios de referéncia, cuja

divulgacdo s6 passou a ser obrigatoria a partir dessa data.

A amostra final ficou constituida 348 observacdes do tipo empresa-ano para os testes
em que se utilizou as variaveis DOA e VALOR as proxies para conexao politica, e de 1392
observagdes empresa-ano para testes em que se utilizou a variavel BACKGROUND. A
diferenga deve-se ao fato de que as proxies relativas a doacdo sdo quatrienais, uma vez que 0s
dados podem ser colhidos apenas para os anos de eleigcao (2002, 2006 2010 e 2014), enquanto
os dados relativos a experiéncia politica (background) podem ser colhidos anualmente. A

amostra envolveu dados de 87 companhias abertas, negociadas em bolsa de valores entre anos

de 2002 e 2017.

Nos topicos a seguir serdo expostos as proxies € o comportamento esperado referentes

as variaveis utilizadas nos modelos de regressao.
3.2 Variaveis da Pesquisa

3.2.1 Agressividade tributaria

Serao utilizadas duas métricas de agressividade tributaria para investigar as relagcdes
propostas nas hipoteses de pesquisa. A primeira (ETR — effective tax rate), que captura a taxa
efetiva de impostos paga em relagdo ao lucro antes dos impostos. A segunda métrica (BTD —
book tax difference), que reflete as diferencas entre o lucro contédbil e o lucro tributavel da

empresa.

A escolha estd de acordo com numerosos estudos de pesquisas tributarias que
enfatizam a ETR e BTD como importantes medidas de captura de agressividade tributaria (BIS;
MARTINEZ, 2017; HANLON; HEITZMAN, 2010; MARTINEZ; RAMALHO, 2014). Para

melhor visualizagdo, as proxies sdo esquematizadas na Tabela 1.

Tabela 1- Variavel dependente

Proxy Cdlculo Descricdo
Reflete a taxa efetiva de impostos paga, em
. lagdo ao lucro antes de impostos. (Gupta
ETR — effective Despesa total de IRP] /CSLL re . :
taxe rate Lucro antes do IR (LAIR) e Newberry, 1997; Shackelford e Shevlin,

2001; Hanlon e Heitzman, 2010)
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Reflete a diferenca entre o lucro contabil ¢

o lucro tributavel, escalonada pelo ativo

BTD — book tax LAIR — (Despesa de IRP] e CSLL)/0,34 | total da empresa. (Mills, 1998; Hanlon e

difference Ativo total Heitzman, 2010; Ramalho e Martinez,
2014)

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

Ha diversos diversos modos de possiveis de se calcular a ETR, dividindo-se alguma
estimativa de imposto por uma medida de antes de impostos sobre os lucros ou sobre os fluxos
de caixa (HANLON; HEITZMAN, 2010) . No presente estudo, a ETR foi calculada pela soma
das despesas de IRPJ com a CSLL, dividida pelo lucro antes dos impostos de renda (LAIR),

valores retirados da DRE.

Destaca-se que o LAIR, lucro retirado da DRE, ndo ¢ o mesmo utilizado para fins
fiscais. Na legislacdo tributdria brasileira, os tributos sobre o lucro possuem influéncia de
valores que sao mantidos apenas no Livro de Apuragao do Lucro Real (LALUR) ou nao sao
escriturados em contas de resultado, apenas em contas patrimoniais, como: depreciagdao
acelerada incentivada, compensagdo de prejuizos fiscais, exclusdes e adicdes por diferencas
temporarias, incentivos fiscais, etc. Portanto, ap6s a apuragao do lucro contdbil segundo a
legislacdo societaria, sao feitos os ajustes no LALUR, para adicionar despesas nao dedutiveis,
excluir receitas ndo tributaveis e efetuar possiveis compensacdes, para se encontrar o lucro

fiscal (CABELLO; PEREIRA, 2014).

A presenca de outliers, lucros negativos e reeembolso de impostos podem distorcer
facilmente a ETR. Assim, embora as observacgoes extremas tenham sido mantidas na amostra,
utilizou-se o procedimento aplicado por Gupta e Newberry (1997), Janssen e Buijink (2000) e
Carvalho (2015): os valores negativos de ETR foram considerados assumindo valor zero e os
valores maiores do que ‘1’ assumindo valor ‘1’ (CARVALHO, 2015; GUPTA; NEWBERRY,
1997; JANSSEN; BUIJINK, 2000).

A BTD pode ser calculada de duas maneiras (TANG; FIRTH, 2011): 1) LAIR menos
lucro tributabel, denominada “BTD de efeito no lucro”; e 2) despesa tributaria nominal (LAIR
multiplicado pela aliquota nominal) menos depesa tributaria corrente, denominada “BTD de
efeito no tributo”. Embora esta tltima se mostre uma medida mais aproriada, sua utilizagdo no
conexto brasileiro se torna inviavel pela indisponibilidade de dados. Adota-se entdo no presente
trabalho o método de Ferreira et. al (2012) para estimar a BTD: primeiramente estima-se o lucro

tributavel (lucro real) da firma a partir dos tributos correntes da DRE; em seguida divide-se o
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valor dos tributos correntes pela aliquota nominal dos tributos que no Brasil considerou-se
aproximadamente 34%; por fim, calcula-se a diferenga entre o LAIR e o lucro real estimado e

pondera-se o valor pelo ativo total.

Quanto a dimensao das variaveis, ressalta-se que o entendimento do BTD ¢ o inverso
ao da ETR, quanto maior o valor da BTD, mais tributariamente agressiva ¢ a empresa. Enquanto
para a ETR, quanto menor o seu valor, mais agressiva sera a empresa. Espera-se, portanto, um
sinal negativo para conexao politica quando a agressividade for mensurada pela ETR, que
indica que as empresas politicamente conectadas sdo mais agressivas, pois implica em uma
menor taxa efetiva de impostos paga. Para a varidvel BTD, o sinal positivo para conexao
politica indica que as empresas conectadas sdo mais agressivas, pois apresentam um maior

descolamento entre o lucro contabil e o tributario, demonstrando uma redugao deste tltimo.

As varidveis dependentes referentes as proxies para agressividade tributdria foram

discutidas anteriormente em mais detalhes na se¢@o 2.1, por ocasido do referencial teérico.

3.2.2 Conexao Politica

Os critérios para classificacdo de uma empresa como politicamente conectada foram
adaptados de estudos anteriores (CAMILO; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012;
CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008; FACCIO, 2006; KIM; ZHANG, 2016), resultando
em trés medidas de conexao politica: 1) se a empresa tiver feito doacao para campanha politica
em periodo de elei¢dao para presidente, governador, senador ou deputado; 2) se qualquer dos
membros do Conselho de Administragao tiver realizado doagdes para campanha politica em
periodo de eleicdo para presidente, governador, senador ou deputado; 3) se qualquer dos

membros do Conselho de Administragdo da empresa exercer ou tiver exercido cargo politico.

Para identificagao de empresas politicamente conectadas foram buscadas informagdes

no website do TSE (www.tse.gov.br), pelo canal de relagdo com investidores nos websites das

proprias companhias e no website da MSPERLIN® (www.msperlin.com/shiny/getdfpdsat).

Conforme descrito na Tabela 1 foram levantados o conjunto de dados referentes as variaveis
para conexoes politicas de forma manual por empresa e por ano. A Tabela 2 mostra as fontes

de informagao e os procedimentos para coleta.

Tabela 2- Proxies para conexio politica
Proxy Fontes e autores Procedimentos




DOACAO - dummy -
indicagdo se a empresa ou
membro de seu Conselho de
Administraggo realizou
doagdo  para  campanha
politica em cada periodo de
eleicdo (pleitos de 2002,
2006, 2010 ¢ 2014).

VALOR - valor monetario -
montante dado agdes feitas
pela empresa ou por membro
do Conselho de administragdo
para campanha politica em
cada periodo de eleigdo
(pleitos de 2002, 2006, 2010 ¢
2014).

Background politico
Dummy

Fonte: Elaborado pela autora

Tribunal Superior Eleitoral
(www.tse.gov.br)

Claessens; Feijen; Laeven (2008);
Bandeira-de-Mello; Marcon

(2011); Camilo; Marcon; Bandeira-de-
mello (2012)

Tribunal Superior Eleitoral
(www.tse.gov.br)

Claessens; Feijen; Laeven (2008);
Bandeira-de-Mello; Marcon

(2011); Camilo; Marcon; Bandeira-de-
mello (2012)

MSPERLIN®
(www.msperlin.com/shiny/getdfpdsat)
e Formularios de Referéncia
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1) Consulta pelo nome e/ou CPF dos
membros pertencentes ao Conselho da
Administra¢do da firma;

2) Consulta pela razdo social e/ou C.N.P.J.
da firma;

3) Consolidacdo com dados de doadores
obtidos no TSE.

1) Consulta pelo nome e/ou CPF dos
membros pertencentes ao Conselho da
Administra¢do da firma;

2) Consulta pela razdo social e/ou C.N.P.J.
da firma;

3) Consolidacdo com dados de doadores
obtidos no TSE.

4) Soma dos valores doados em cada
eleicdo
1) Consulta dos curriculos dos membros

do Conselho de Administragao publicados
por empresa e por exercicio social.

2) Analise dos curriculos e identificag@o
se ¢ ou foi ex-funcionario do governo ou
politico e quais as experiéncias nessas
atividades.

Para a varidvel background baixaram-se os dados de Formuladrio de Referéncia para

cada empresa da amostra através do site MSPERLIN no formato Excel. Em seguida, os dados
da aba “history.board.composition” foram importados para o Access e consolidados em um
banco de dados Unico. Na referida aba constam, entre outras informagdes, o nome o CPF e o
curriculo dos membros do Conselho de Administragao. Apos formagao do banco d e dados com
todos os curriculos, foram feitas pesquisas pelas palavras chaves: “*DEPUTADO*",
"*VEREADOR*", "*GOVERNO *", "*MINISTRO*", "*MINISTE*", "*SECRET*",
"*PUBLIC*", "*ESTAD*, "*FEDERAL*". Foram lidos prioritariamente os curriculos que
possuem tais palavras chaves e atribuidos valor ‘1’ a variavel background quando identificado
que algum membro do Conselho de Administracdo da empresa ja havia exercido cargo politico.
Ap6s identificadas as empresas conectadas por este filtro prévio, foram lidos todos os curriculos
das que permaneciam sem indicacdo de conexdo. Apenas apo0s a leitura exaustiva de todos os

curriculos, que tais empresas receberam o valor ‘0’, indicando a auséncia de vinculo politico.

Para os anos anteriores a 2010 os dados de background foram viabilizados gragas a
colaborac¢do do Professor Dr. Silvio Parodi Oliveira Camilo, que compartilhou a base de dados
de sua tese, uma vez que o INFOINVEST, portal em que pretendia-se buscar os curriculos de

forma semelhante a feita na pesquisa do mencionado professor, ndo mais disponibiliza a



50

informagdo. Para os dados posteriores a 2010, foi possivel obter os curriculos através dos

formulérios de referéncia, cuja divulgagdo so passou a ser obrigatoria a partir de 2010.

Para a variavel explicativa DOA, foi utiliza uma dummy indicando se a empresa realizou
doagdo, seja através de seu CNPJ seja através do CPF de algum dos membros de seu Conselho
de Administracdo. A legislacdo brasileira determina o registro e a publica¢do de informagdes
sobre doagdes para campanhas eleitorais, possibilitando que os dados quanto ao a ocorréncia e
valor de doagao em cada eleicao sejam obtidos através do site do TSE. Em virtude do proposito
da pesquisa, consideraram-se somente as doagdes feitas diretamente aos candidatos, uma vez
que as doacdes feitas a comités e a partidos ndo sdo possiveis de vincula¢do aos candidatos

individualmente.

Para coleta dos dados no site do TSE coletar os dados de doacdes de campanha, seguiu-

se o seguinte roteiro: 1) Acessou-se no site (www.tse.jus.br) as opgdes “Elei¢des e Eleitor >

Estatisticas > Repositorio de dados eleitorais > Prestacdo de contas eleitorais”; 2) selecionou-
se ano a ano o periodo eleitoral desejado (2002, 2006, 2010 e 2014); 3) em seguida, fez-se o
download de cada arquivo na forma compactada (formato Zip); 4) cada arquivo foi

descompactado e tratado de acordo com a configurag¢ao dos dados disponibilizados.

Dado o volume de dados, optou-se por utilizar o gerenciador de dados Access, na versao
2016. Primeiramente, trataram-se os dados como descritos e em seguida importaram os
arquivos referentes a cada pleito. Em seguida, foram importados também as informacdes
econOmico-financeiras extraidas da base Economadtica todas identificadas pelo CNPJ da
empresa. Com as informagodes ja no banco de dados, comegaram-se os tratamentos dos dados a
fim de oferecer uma chave de busca comum aos dados de doagdo ¢ aos dados econdmico-
financeiros. Diante dessa necessidade, efetuaram-se diversos cruzamentos com base no em duas
chaves: 1) CNPJ ou CPF; ou 2) Nome e Estado ¢ Numero do candidato. Desta forma, foi
possivel extrair apenas as empresas da amostra que realizaram doagdo em cada ano. Com as
informagdes disponiveis no banco, foi possivel exportar os dados no formato Excel

correspondente as informagdes de doacdes de cada firma.

3.2.3 Variaveis de controle
As varidveis de controle, embora ndo diretamente ligadas ao objeto de estudo, sdo
potenciais determinantes da varidvel dependente — agressividade tributaria. Com o intuito de

aumentar a acuracia do modelo foram inseridas variaveis de controle para o tamanho da firma
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(logaritmo natural do ativo total), para controlar o desempenho (ROA) e para o endividamento.

As variaveis de controle sdo apresentadas na Tabela 3, a seguir:

Tabela 3- Variaveis de Controle

Proxy Procedimentos Fontes
(ABDUL WAHAB et al., 2017;
Tamanho da empresa (TAM) Log Ativo CHEN et al., 2010; DESAL

Lucro operacional; .

Retorno sobre ativo (ROA) Ativo defasado
-1

Divida total

Endividamento (ENDIV) —
Patrimonio total
Refere-se aos segmentos de governanga
da B?: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
Pratica diferenciada de Recebe valor de “1” se a empresa ¢

governanga corporativa (GOVit) | pertencente a qualquer nivel diferenciado

de governanga; caso contrario, o valor ¢
GLO”'
Fonte: Elaborado pela autora (2019).

DHARMAPALA, 2006; FRANK;
LYNCH;; REGO, 2009; KIM;
ZHANG, 2016; MILLS, 1998)

(CARVALHO, 2015; CHEN et al.,
2010; GUPTA; NEWBERRY, 1997;
KIM; ZHANG, 2016; MILLS, 1998)

(ABDUL WAHAB et al., 2017,
FRANK; LYNCH;; REGO, 2009;
GUPTA; NEWBERRY, 1997; KIM;
ZHANG, 2016; MARTINEZ;
RAMALHO, 2014)

(BLACK; CARVALHO; SAMPAIO,
2012; DALMACIO; LOPES;
REZENDE, 2010; FERNANDES;
MARTINEZ; NOSSA, 2013)

Quanto a varidvel tamanho ¢ de se considerar que a sua relacdo com o planejamento

tributario agressivo, embora estudada extensivamente, ndo ¢ clara. Grandes firmas sdo mais
sofisticadas e podem gastar menos do que as pequenas em planejamento tributario, logo, quanto
mais complexas e maiores as firmas, menor o custo para o planejamento tributario (MILLS,
1998), evidenciando uma relagdo negativa do tamanho com custos tributarios, e, portanto,
positiva do tamanho com a agressividade tributaria (FRANK; LYNCH;; REGO, 2009). No
mesmo sentido, Lopes (2012) considera que existe uma relagdo negativa entre tamanho das
companbhias brasileiras e a ETR, quanto maior a firma menor a ETR. Wilson (2009), no entanto,
encontra uma associa¢ao positiva entre a participag¢ao no abrigo fiscal e o tamanho da empresa,

sugerindo que as empresas maiores Sa0 mais agressivas.

Por outro lado, empresas maiores também podem enfrentar custos politicos maiores
(Zimmerman, 1983). Rego (2003) conclui que as empresas maiores tém maiores ETR em todo
o mundo, consistentes com o argumento do custo politico. Estudos demonstram a existéncia de
relag@o negativa entre o tamanho das firmas e a agressividade tributaria, ou positiva com a carga

tributaria, com base na hipotese dos custos politicos, pela qual grandes empresas, em virtude
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de sua notoriedade, teriam menos escudos fiscais e estariam sujeitas a maior pressao politica,
dificultando uma maior agressividade (ZIMMERMAN, 1983). Ha ainda, estudos que nao
encontraram relacao significante entre o tamanho da empresa e a carga tributaria.(GUPTA;

NEWBERRY, 1997).

Em consonancia ao entendimento de que empresas maiores ndo querem estar associadas
a publicidade negativa e associagdo da empresa a praticas tributarias abusivas, espera-se que o
tamanho da empresa relacione-se negativamente com a agressividade tributaria (CHEN et al.,
2010; DESAIL; DHARMAPALA, 2006; MOTTA, 2015). Assim, quanto maior a empresa, maior
serdo os impostos devidos. Na presente pesquisa, para explorar essa relacdo, mensurou-se o

tamanho da empresa a partir do logaritmo natural do ativo.

Quanto a variavel ROA, ¢ importante destacar que os aspectos da tributagdo sao fatores
que podem influenciar o desempenho econdmico e financeiro das empresas (CARVALHO,
2015). E a rentabilidade, medida pelo retorno sobre ativos (ROA), tem sido uma proxy muito
utilizada pela literatura que aborda a agressividade tributaria (CHEN et al., 2010; GUPTA;
NEWBERRY, 1997; KIM; ZHANG, 2016; MILLS, 1998).

Observa-se que ndo ha uma convergéncia nos achados sobre a influéncia entre a
rentabilidade e a agressividade tributdria mensurada pela ETR, ora evidenciando-se uma
influéncia positiva entre a rentabilidade e a ETR (quanto maior o ROA, maior a ETR), porque
empresas mais lucrativas devem ter pagamentos de impostos mais altos (Chen et al., 2010;
Gupta e Newberry, 1997; Kim e Zhang, 2016; Mills, 1998; Motta, 2013); ora evidenciando-se
que o custo tributario afeta negativamente o retorno do investimento (Adhikari, Derashid e

Zhang, 2006; Desai e Dharmapala, 2006; Tang, 2005).

No que se refere a variavel endividamento, estudos anteriores envolvendo planejamento
fiscal, incluiram a alavancagem financeira como proxy para estrutura de capital da empresa
(CHEN et al., 2010; DYRENG; HANLON; MAYDEW, 2008; FRANK; LYNCH;; REGO,
2009; GUPTA; NEWBERRY, 1997; MOTTA, 2015). O pressuposto base ¢ de que elevados
niveis de endividamento reduzem o problema de agéncia (JANSSEN, 2005; RAMALHO;
MARTINEZ, 2014), pois com maiores recursos a capitais alheios, espera-se que as empresas
seja menos propensas a adotarem praticas mais agressivas que possam beirar ao limite da
ilegalidade por estarem sujeitas a um maior escrutinio. Ainda, firmas com altas cargas

tributarias podem recorrer ao endividamento por causa do incentivo fiscal de dedutibilidade dos
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juros sobre dividas com terceiros para fins de apurar o montante dos juros incidentes sobre o

lucro (ARAUIJO, 2017).

O presente trabalho leva em consideragdo os estudos que demonstram que maiores
niveis de endividamento podem sinalizar estratégias para maior redugao da tributagao efetiva
sobre o lucro, e, consequentemente, um nivel mais elevado de agressividade tributaria (CHEN

etal., 2010; FRANK; LYNCH;; REGO, 2009; JANSSEN, 2005).

Para a variavel governanga corporativa, foi utilizada uma dummy como proxy,
representando se a empresa participa de algum segmento da B® que indique a prética de nivel

diferenciado de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

Em dezembro do ano 2000, a BM&FBovespa desenvolveu um sistema de classificacao
das companhias em segmentos especiais com base em requisitos estabelecidos de boas praticas
de governanga corporativa, com o objetivo de aumentar a confianca dos investidores no
mercado de capitais brasileiro. Esses segmentos de listagem sdo denominados Novo Mercado,

Nivel 2, Nivel 1, Bovespa Mais e Tradicional.

Desses segmentos, destaca-se trés como niveis diferenciados: Novo Mercado, Nivel 1 e
Nivel 2. As empresas classificadas como Novo Mercado caracterizam-se pela exigéncia de um
nivel de governanga corporativa que vai além do exigido pela legislagdo. Além disso, o Novo
Mercado se diferencia por uma maior credibilidade e a transparéncia nas informagdes prestadas
pelas empresas. As empresas do segmento de Nivel 1 caracteriza-se por exigir praticas
adicionais de liquidez das agdes e disclosure, enquanto as empresas do Nivel 2 t€ém por

obrigacdo praticas adicionais relativas aos direitos dos acionistas e conselho de administragao.

Fama e Jensen (1983) consideram que se a empresa apresenta um melhor nivel de
governanga corporativa, provavelmente os proprietarios-gerentes serdo mais avessos ao risco.
Por sua vez, Martinez (2017) destaca que a medida em que se aumenta o grau de Agressividade
Tributéria, aumenta-se também o risco de que as transacgoes realizadas para reducao do tributo

sejam consideradas ilegais pela autoridade fiscal.

Por conseguinte, considerando que mais governanga corporativa implica em menos
risco, € que a agressividade tributdria estd positivamente correlacionada ao risco fiscal, em
empresas com nivel de governanga mais elevado tenderdo a pautar sua inclinagdo a

agressividade tributéria pela legalidade, conformidade e transparéncia.
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Nesse contexto, as empresas costumam determinar o nivel de agressividade tributaria a
partir da ponderacgdo entre os beneficios da redu¢do da carga tributdria e custos marginais ou
implicitos tais como: custos politicos perante o governo, custos reputacionais perante a
sociedade, custos com penalidades em eventual autuagdo fiscal, entre outros (CHEN et al.,
2010; SCHOLES; WILSON; WOLFSON, 1992). A fim de minimizar tais custos, o interesse
dos stakeholders ¢ obter o melhor retorno financeiro, sem que haja exposi¢ao desnecessaria ao

risco (DESAI; DHARMAPALA, 2006).

Neste sentido, Minnick e Noga (2010) se propdem a investigar como a governanca
corporativa desempenha um papel no gerenciamento tributario e destacam que pela hipdtese do
custo politico as empresas podem relutar em administrar seus impostos para ndo comprometer
a sua imagem. No entanto, embora algumas empresas possam optar por ndo ser excessivamente
agressivas, elas dificilmente deixardo de adotar estratégias para redugdo da carga tributéria.
Essas empresas alocardo uma certa quantia de recursos para o gerenciamento de impostos, a
partir da avaliagdo dos custos e beneficios envolvidos. Assim, o estudo considera que a
estratégia de gestdo tributaria escolhida pela empresa depende da estrutura de governanca e

incentivos estabelecida.

Abdul Wahab et al. (2017) destacam que no contexto do comportamento tributario das
empresas, os mecanismos de governanca trabalham para moldar e monitorar o comportamento
dos gestores. De uma maneira geral, os mecanismos de governanga corporativa aparecem como
capazes de mitigar os efeitos da agressividade e encorajar os gestores a tomarem decisdes

Otimas quanto ao nivel gerenciamento (MARTINEZ, 2017).

Uma abordagem usualmente empregada para se medir o nivel de governanca
corporativa das companhias abertas ¢ a observagao do segmento de listagem em que a empresa
¢ classificada (BLACK; CARVALHO; SAMPAIO, 2012; DALMACIO; LOPES; REZENDE,
2010; SANTANA, 2014). No presente estudo, seguindo Dalmacio et al. (2010), adotou-se a
classificacdo da B® como proxy para o nivel de governanga corporativa. As empresas
classificadas em um dos trés segmentos diferenciados de governanca corporativa seriam
representadas por uma varidvel dummy que assume valor igual a 1, caso contrario, assume valor

igual a 0.
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3.3 Desenho Téorico da Pesquisa e Modelos Econométricos

Com base nos estudos de Kim e Zhang (2016) e Abdul Wahab (2017) buscando atingir
0 objetivo proposto na presente pesquisa, tendo por base o desenho teorico representado na

Figura 1.

Figura 1- Desenho Teorico da Pesquisa

Conexao
Paolitica

Agressividade
Tributaria

Governanga
Corporativa

Fonte: Elaborado pela autora (2019).

O modelo hipotético mostra a relagdo da variavel independente (conexao politica)
com a variavel dependente (agressividade tributaria), bem como a sua interagdo com a variavel
de controle (governanga corporativa). A partir disso, ¢ possivel conhecer a intensidade do
relacionamento entre estas trés varidveis, assim como, evidenciar se a governanga corporativa

de alguma forma pode intensificar a relagdo entre a conexao politica e a agressividade tributéria.

Por meio da Equacao (1) foi possivel analisar a relagdao entre a variavel Conexao
Politica (PCON) e a agressividade tributaria (TAX,;r) cuja motivagao foi testar a hipotese Hi.
Destaca-se que para cada medida de agressividade tributdria foi feita a analise considerando as
medidas de conexdo politica separadamente. Assim, o modelo geral ¢ descrito da seguinte

forma:

TAXy6r,,, = Bo+ B1PCONy + Y B,CONTROL; j¢y1 + €
)

Em que:

B0 representa o termo constante;

TAXycr,, corresponde ao nivel de agressividade tributaria da empresa i no tempo t+1;
PCON;; corresponde a conexao politica da empresa i no tempo t;

CONTROL;; representam as variaveis de controle: retorno sobre ativo, tamanho,
endividamento e governanga corporativa, da empresa i no tempo t+1;
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i representa os coeficientes angulares da empresa i;

€ representa o termo de erro.

Além disso, por meio da Equacao (2) foi possivel testar o efeito da governanga como
fator atenuante da relacdo entre a conexao politica e a agressividade tributaria, cujo objetivo foi

testar a hipotese Ha.

TAXs6 ;yy, = Bo + B1PCONy + B,GOVipyq + B3PCONy * GOVipyq +
2B4CONTROL; jyq1 + € (2)

Em que:

B0 representa o termo constante;

TAXygr,, corresponde ao nivel de agressividade tributaria da empresa i no tempo t;
PCON;; corresponde a conexao politica da empresa i no tempo t;

GOV, representa a governanga corporativa da empresa i no tempo t;

CONTROL; ; representam as variaveis de controle: retorno sobre ativo, tamanho,
endividamento e governanga corporativa da empresa i no tempo t;

i representa os coeficientes angulares da empresa i;

€ representa o termo de erro.

Para ambos os modelos, observa-se que foram realizados testes de lags temporais,
considerando a varidvel de conexdao politica defasada (t). Embora a literatura (ABDUL
WAHAB et al., 2017; KIM; ZHANG, 2016) utilize a relagao contemporanea entre as variaveis
agressividade tributaria e conexao politica, ap0s os testes, decidiu-se considerar essa defasagem
em busca de identificar se a relacdo proposta (agressividade e conexdo politica) é ou nao

contemporanea.

Por fim, destaca-se que as Equagdes (1), (2) foram estimadas utilizando-se a técnica
econométrica de dados em painel (MQO empilhado) juntamente com a regressao quantilica. A
modelagem de MQO empilhado foi utilizada com o objetivo de comaprar o comportamento
médio das varidveis do estudo, enquanto que a andlise por meio da regressdo quantilica, além
de se mostrar uma técnica alternativa os Minimos Quadrados Ordinarios — MQO, esta permite
verificar a relagdo entre a variavel dependente e as variaveis explicativas, considerando varios

quantis (geralmente 25, 50 e 75) da distribui¢do condicional das proxies de agressividade
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tributaria (niveis de agressividade), o que favorecer uma andalise mais robusta (KOENKER;
HALLOCK, 2001).

Ademais, destaca-se que as analises quantitativamente empregadas para as variaveis
e para os testes de hipoteses foram feitas utilizando os Softwares SPSS® e Stata®, sendo as
tecnicas de estatiticas descritivas e analise de correlacdo feitas pelo SPSS® e as tecnicas de

MQO empilhado e regressao quantilica, feitas a partir do Stata®.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise Descritiva

Inicialmente, antecedendo a andlise de resultados da regressaio MQO empilhado e da
regressdo quantilica (que serdo apresentadas na Analise Inferencial), foram analisadas as
estatisticas descritivas da varidvel dependente (agressividade tributdria), da variavel de
interesse (conexdes politicas) e das variaveis de controle (tamanho, endividamento,

desempenho e governanga corporativa).

Conforme Tabela 4, considerando as proxies utilizadas para a mensuracdo da
agressividade tributaria, observa-se que a média geral da ETR, entre os anos de 2002 e 2017,

foi de 23,39% para as empresas da amostra do estudo.

Esse valor aproxima-se do que foi evidenciado por alguns estudos nacionais que
utilizam a ETR (ARAUIJO, 2017; BIS; MARTINEZ, 2017, CABELLO, 2012; CARVALHO,
2015), e demonstra que as empresas brasileiras ndo ignoram os beneficios do planejamento
tributario, visto que um planejamento efetivo resulta em baixas ETRs (SHACKELFORD;
SHEVLIN, 2001) e a aliquota tributaria efetiva da amostra, ficou em 23,39%, abaixo do
percentual de aliquota nominal pelo regime de lucro real, que ¢ considerado de 34% para a

maioria das empresas listadas (CABELLO, 2012).

Tabela 4- Estatisticas descritivas das Proxies de Agressividade Tributaria

Elementos de Estatistica Descritiva
Agressividade Tributaria

(proxy) N Minimo Miximo Média Desvio
Padrio
ETR 1392 0,000 1,000 0,234 0,212
BTD 1392 2,266 1,362 0,005 0,127

ETR = taxa efetiva de imposto paga; BTD=diferenga entre lucro contabil e lucro tributavel,
Fonte: Dados da pesquisa

J4 em relacdo ao BTD nota-se que a média geral foi de 0,005%. Esse resultado positivo
demonstra que em média o lucro contabil das empresas da amostra ¢ maior do que o lucro
tributario, fornecendo indicios, assim como no caso da ETR, que as empresas da amostra se

valem do planejamento tributério.

De acordo com a literatura, maiores valores de BTDs positivas indicam niveis mais
agressivos de planejamento tributario (MILLS, 1998; TANG, 2005), uma vez que indicam um

maior descolamento entre o lucro contabil e o lucro tributavel, evidenciando gestdo para



59

promover a redugao do lucro tributavel, base de calculo dos tributos sobre o lucro, para diminuir
a despesa tributaria sem que o lucro contdbil antes dos impostos seja afetado (DESAI;

DHARMAPALA, 2006; TANG; FIRTH, 2011).

O resultado diverge do estudo de (ARAUJO, 2017), que ao levantar a BTD de empresas
listadas na BM&FBOVESPA entre 2010 e 2015, identificou BTDs negativas para todos os
setores, implicando que as empresas analisadas tiveram um lucro tributdvel maior que o lucro

contabil.

Por fim, foram analisadas as médias da agressividade tributéria, considerando a divisao
por empresas conectadas e empresas nao conectadas sob os critérios de doagdo e ligagdo politica
dos membros conselheiros das firmas da amostra (background). Conforme disposto na Tabela
5, os resultados demonstram que ndo houve diferencas expressivas para as médias de ETR de
firmas conectadas e nao conectadas, tanto para o critério de doagdo quanto para o critério de
background, ambas as médias se mostraram proximas as médias totais evidenciadas pela Tabela
4. Dessa forma, a proximidade entre a taxa de impostos paga pelas empresas conectadas e nao
conectadas, conduz a suposi¢ao que a conexao politica ndo influencia no nivel de agressividade
tributaria, mensurada pela ETR, o que pode ser decorréncia das fragilidades da métrica,

abordadas anteriormente neste trabalho.

Por outro lado, as médias de BTD, para o critério de doagdo se mostraram bastante
discrepantes, ou seja, para as firmas conectadas foi evidenciado a média de aproximadamente
0,0088 (valor positivo), enquanto que paras as firmas ndo conectadas foi evidenciado a média
de aproximadamente -0,004 (valor negativo). Neste sentido, os resultados conduzem a
suposicdo de que as empresas politicamente conectadas reduzem mais seu lucro tributavel do
que as empresas ndo conectadas, sendo, portanto, mais agressivas no seu planejamento
tributério.

Tabela 5- Estatisticas descritivas das proxies de Agressividade Tributaria segregada pelas variaveis de
Conexio Politica

DOA | BACKGROUND
Agressividade Tributaria Média Meédia Meédia Firmas
. Média Firmas . -
(proxy) Firmas 1o conectadas Firmas nio
Conectadas Conectadas conectadas
ETR 0,234 0,234 0,234 0,234
BTD 0,009 -0,004 0,006 0,004

ETR = taxa efetiva de imposto; BTD=diferenga entre lucro contabil e lucro tributavel;
Fonte: Dados da pesquisa
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Na Tabela 6 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das proxies utilizadas para a
mensuracao da conexao politica. Essas variaveis foram analisadas dentro dos periodos eleitorais
(2002, 2006, 2010 e 2014), tendo em consideracdo as defini¢cdes e construcdes dessas variaveis
descritas na Tabela 2. Além disso, buscando ampliar a anélise dessas conexdes politicas, foram

observadas se essas doagoes foram destinadas a candidatos eleitos ou nao.

Considerando os dados da Tabela 6, observa-se que foram encontradas doagdes a
candidatos em 71% dos casos. Analisando os tipos de doagdes, os resultados evidenciam que
em média 52% das empresas possuiam em seus conselhos membros que efetuaram alguma
doacdo e que 38% das empresas da amostra do estudo efetuaram doagdes identificadas pelo

CNPIJ da propria firma.

Em relagdo as variaveis de doagdo para vencedores e perdedores, os resultados indicam
que em média as empresas doaram mais para candidatos perdedores (ndo eleitos), porém, os
resultados apresentam pouca discrepancia. Do total de empresas, 50% realizaram doacao a pelo
menos 1 candidato vencedor; e 62% realizaram doagdo a algum candidato perdedor. Esses
percentuais evidenciam que algumas empresas da amostra buscaram diversificar as doagdes,

podendo uma mesma empresa fazer doacao para candidatos vencedores e/ou perdedores.

No que se refere as doagdes para candidatos vencedores dos cargos de Presidente,
Senador, Governador, Deputado Federal e Deputado Estadual, foram observados os seguintes
pontos: (1) das doacdes para presidentes, apenas 13% foram para presidente eleitos; (2) das
doacdes para senadores, apenas 20% foram para senadores eleitos; (3) das doacdes para
governadores, 33% foram para governadores eleitos; (4) das doagdes para deputados federais,
52% foram para Deputados Federais eleitos; e (5) das doacdes para deputados estaduais, 52%

foram para Deputados Estaduais que ganharam as eleig¢des.

Partindo para a analise dos valores dessas doagdes, observa-se que ao longo dos quatro
pleitos eleitorais de analise, foi doado o valor total médio de R$ 565.445,19 (média por
empresa), sendo R$ 152.244,57 doado pelas 87 firmas da amostra e R$ 413.200,62 doado pelos

membros conselheiros doadores dessas firmas.

Ainda no que consta os dados da Tabela 6, em relagao a variavel background, nota-se
que ha presenca de administradores (conselheiros e gestores) com experiéncia politica na
maioria das firmas que compuseram a amostra. Ressalta-se em relacdo a essa variavel, que os

dados foram analisados ao longo dos anos de 2002 a 2017, ou seja, ndo s6 para os quatro pleitos
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eleitorais, por isso apresenta-se com o numero de observacdes diferente das varidveis de
doagao.

Tabela 6- Estatisticas descritivas das proxies de Conexio Politica

Elementos de Estatistica Descritiva
Conexao Politica (proxy)

N Minimo Maiximo Média Desvio Padrao
DOA 348 0 1 0,709 0,455
DOA_BOARD 348 0 1 0,522 0,500
DOA_FIRMA 348 0 1 0,379 0,486
DOA_VENCEDOR 348 0 1 0,497 0,501
DOA_PERDEDOR 348 0 1 0,617 0,487
GOVERNADOR 348 0 1 0,330 0,471
PRESIDENTE 348 0 1 0,132 0,339
DEPUTADO_FED 348 0 1 0,520 0,500
DEPUTADO_EST 348 0 1 0,517 0,500
SENADOR 348 0 1 0,201 0,401
VALOR_FIRMA 348 0,00 4.584.004,14 | 152.244,57 508.611,40

VALOR_BOARD 348 0,00 36.027.124,11 | 413.200,62 2.869.222 91

VALOR 348 0,00 36.027.124,11 | 565.445,19 2.984.952,96
BACKGD 1392 0 1 0,520 0,500

BACKGD = existéncia de ex-politico como membro do Conselho da firma; DOA_BOARD = doagido por membro do Conselho
da firma; DOA_FIRMA = doagdo feita pela firma; DOA= dummy combinada da doagéo da firma ou doagdo de membros do
conselho; DOA_VENCEDOR = indica se a empresa realizou doagao a algum candidato vencedor; DOA PERDEDOR= indica
que a empresa realizou doac@o apenas a candidatos ndo eleitos; GOVERNADOR / PRESIDENTE / DEPUTADO_FED /
DEPUTADO_EST / SENADOR = indicam se a empresa realizou doac¢des para determinado cargo; VALOR FIRMA= valor
doado pela firma; VALOR BOARD= valor doado por membros do Conselho da firma ; VALOR= soma dos valores doados
pela empresa e por membros do Conselho da firma.

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 7, foram analisadas as doagdes efetuadas em relagdo aos seus valores para
cada eleicdo. Os resultados demonstram que as elei¢des com a maior quantidade de doagdo, em
relagcdo as 87 empresas da amostra, foram as elei¢cdes de 2006 e 2010. No que tange os valores
doados, observa-se que ao longo dos pleitos eleitorais em média o valor da doagdo cresceu,

demonstrando que a elei¢ao de 2014 foi a que teve a maior média de quantia doada por empresa

(RS 1.506.969,68).

Tabela 7- Estatisticas descritivas das proxies de Conexiao Politica por Eleicao
Elementos de Estatistica Descritiva

Eleicoes Conexao
(ano) Politica (proxy) N Minimo Miaximo Média Desvio
Padrao
2002 DOA 87 0 1 0,644 0,482
VALOR 87 0,00 8.519.000,00 172.938,09 923.910,82
2006 DOA 87 0 1 0,747 0,437
VALOR 87 0,00 4.548.044,00 | 251.956,38 617.920,79
DOA 87 0 1 0,736 0,444
2010

VALOR 87 0,00 5.835.804,14 | 329.916,60 944.510,73
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DOA 87 0 1 0,701 0,460
VALOR 87 0,00 36.027.124,11 | 1.506.969,68 | 5.710.733,40

DOA= dummy combinada da doacdo da firma ou doa¢do de membros do conselho; VALOR= soma dos valores doados pela
empresa e por membros do Conselho da firma.
Fonte: Dados da pesquisa

2014

Assim, embora em média, o pleito eleitoral de 2014 tenha apresentado valores
expressivamente superiores aos das elei¢des de 2002, 2006 e 2010, o grafico 1, demonstra que
em relagdo ao total de valor doado pelas firmas, o pleito eleitoral de 2014 apresenta um pequeno
decréscimo quando comparado com a evolucdo dos valores das elei¢cdes anteriores. Por outro
lado, o valor total doado através de membro do board teve um aumento significativo. Esses
resultados dao indicios de que as firmas efetuaram menores doacdes identificadas pelo proprio
CNPJ, enquanto aumentaram as doagdes realizadas em nome de membros do conselho (board).
Assim, a despeito da diminui¢do nas doagdes em nome da pessoa juridica, houve significativo
aumento do total e da média dos valores doados em 2014, conforme evidenciados pela Tabela

7 e no grafico 1 abaixo.

Grifico 1- Valores Totais Doados a Candidatos pelas Firmas da Amostra

Evolugao dos valores doados nas eleigdes

140.000.000
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100.000.000
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20.000.000
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Fonte: Dados da pesquisa

Uma possivel explicacdo para a mudanca do perfil de doagdes no contexto brasileiro
entre os periodos de 2010 e 2014 ¢ que o decréscimo dos valores doados pelas firmas
evidenciado na eleicao de 2014, pode ser justificado pelos escandalos de corrupgao que
eclodiram no periodo. Esses escandalos podem prejudicar a imagem das empresas no sentido

de fazer a sua ligag@o aos politicos que cometem/cometerem atos ilicitos (SILVA, 2016).
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Corroborando com este entendimento, os estudos de Claessens, Feijen e Laeven (2008)
e Ramalho (2007) dao suporte tedrico a essas evidéncias, argumentando que de maneira geral
as empresas doadoras, ou seja, as empresas conectadas politicamente sdo sensiveis aos eventos
politicos. Dessa forma, além da influéncia na imagem, esses eventos podem influenciar

diretamente o seu desempenho, tanto de maneira positiva quanto negativa.

Ainda sobre a mudanga no perfil de doacdo entre 2010 e 2014, as evidéncias de que os
valores de doagdo dos conselheiros foram superiores e bastante representativos podem indicar
uma rea¢do antecipada a Lei de n° 13.165/2015 que proibiu a partir do ano de 2015 a doagao
de pessoas juridicas para campanhas eleitorais, mas que ja vinha sinalizando o direcionamento
juridico que seria dado a questao em razao do julgamento pelo Supremo Tribunal Federal (STF)
de acfio direta de inconstitucionalidade!, movida pela OAB em que a entidade pede que o STF

considere inconstitucional trecho da lei eleitoral que autoriza a doagdo por pessoas juridicas.

Por ultimo foram analisadas as médias de doacao e background, considerando a divisao
por empresas mais agressivas € menos agressivas para as duas proxies de agressividade.
Conforme Tabela 8, os resultados demonstram que: (i) para ambas as proxies, a média de
empresas que realizaram doagdes, seja em seu nome ou em nome de um membro do Conselho
da firma, ¢ maior para as empresas mais agressivas, o que significa dizer que as firmas mais
agressivas, em meédia, fazem mais doagdo. (ii) analisando a proxy de valor, com base no ETR,
a média de valor doado ¢ superior para as firmas mais agressivas, enquanto que com base no
BTD, as firmas menos agressivas apresentaram uma média de valor doado superior; (iii) mesmo
com valores pouco discrepantes, para ambas as proxies (ETR e BTD), de uma maneira geral,
as firmas mais agressivas apresentaram-se mais conectadas politicamente.

Tabela 8- Estatisticas descritivas das proxies de Agressividade Tributaria segregada pelas varidveis de
Conexéo Politica

ETR BTD
Agressividade Tributaria Meédia Média Meédia Meédia
(proxy) Firmas mais Firmas menos Firmas mais Firmas menos
agressivas agressivas agressivas agressivas
DOA 0,736 0,682 0,748 0,625
VALOR 682.549,42 442.637,43 552.708,05 800.250,37
BACKGROUND 0,534 0,505 0,549 0,448

ETR = taxa efetiva de imposto paga; BTD=diferenga entre lucro contabil e lucro tributavel; DOA = dummy combinada da
doacgdo da firma ou doagdo de membros do conselho.
Fonte: Dados da pesquisa

'Acdo direta de inconstitucionalidade (ADI 4650)
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Por fim, a Tabela 9 evidencia as estatisticas descritivas das variaveis de controle do
estudo. Os resultados apontam que: (1) o tamanho das empresas da amostra apresentou um
pequeno desvio padrdo; (2) ja o endividamento e o desempenho das empresas apresentaram
grande dispersdao da média indicando que a distribui¢do destes dados possui uma maior
assimetria; (3) 35% das 87 empresas da amostra participam de niveis diferenciados de

governanga corporativa.

Tabela 9 - Estatisticas descritivas das Variaveis de controle

Elementos de Estatistica Descritiva
Variaveis de controle

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
TAM 1392 4,104 8,539 6,053 0,812
ENDIV 1392 -271,054 644,896 3,340 25,030
ROA 1392 -226,602 125,302 3,312 12,527
GOV 1392 0 1 0,345 0,476

TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da empresa,
mensurado pela proporcdo entre passivo e patriméonio liquido; GOV= indicador de nivel governancga corporativa diferenciado,
com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando as varidveis de controle, em fun¢do dos grupos de empresas (conectadas ou
ndo conectadas), os resultados dispostos na Tabela 10 evidenciam que: (i) em relagdo a variavel
tamanho (TAM), tanto pelo critério de doagdo como de background, ndo houveram valores
discrepantes de média; (ii) em relagdo a variavel endividamento, os valores sob o critério de
background apontam que as firmas nao conectadas demonstram um indice de endividamento
maior do que as firmas ndo conectadas; (iii) em relacdo a varidvel governanga, para ambos 0s
critérios, as firmas conectadas apresentaram médias bastante superiores, o que significa dizer
que as firmas conectadas participam mais efetivamente de niveis diferenciados de governanca
corporativa; e (iv) em relagdo a variavel ROA, sob o critério de doagao, ¢ possivel ver médias
superiores em empresas conectadas, o que infere a ideia de que essas firmas em média

apresentam um desempenho superior ao de firmas ndo conectadas.

Tabela 10- Estatisticas descritivas das Variaveis de Controle segregadas pelas variaveis de Conexao
Politica

DOA | BACKGROUND
Varidveis de controle Média Média Firmas Média Média Firmas
Firmas ndo conectadas Firmas nao
Conectadas Conectadas conectadas

TAM 6,170 5,769 6,282 5,806
ENDIV 3,284 3,477 2,908 3,808

GOV 0,448 0,094 0,448 0,234

ROA 3,616 2,570 3,258 3,372

ETR = taxa efetiva de imposto; BTD=diferenca entre lucro contabil e lucro tributdvel; TAM = tamanho da firma; ENDIV =
endividamento; ROA = desempenho; GOV = governanga corporativa.
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Fonte: Dados da pesquisa

Por fim, foram analisadas as médias das variaveis de controle, considerando a divisdo
por nivel de agressividade (Tabela 11), notando que para as variaveis “TAM” e “GOV”
observam médias superiores pra as firmas mais agressivas, o que significa dizer que em média
as firmas mais agressivas sdo maiores e fazem parte de niveis diferenciados de governanca
corporativa. Para a variavel “ENDIV” observou-se que para a proxy ETR as firmas mais
agressivas apresentaram maiores médias de endividamento, entretanto para a proxy BTD, as
firmas menos agressivas apresentaram médias bastante superiores. Para a variavel “ROA”
evidenciou-se que com base na ETR as firmas menos agressivas apresentam médias maiores,
ou seja, apresentam, em média, melhor desempenho, o que supde um reflexo negativo da
agressividade tributaria no retorno sobre os ativos. Com base na BTD, por outro lado, as firmas
mais agressivas apresentaram em média melhor desempenho do que as firmas menos
agressivas, que apresentaram em média um ROA negativo.

Tabela 11- Estatisticas descritivas das Variaveis de Controle segregadas pelas varidveis de Agressividade
Tributaria

ETR BTD
Agressividade Tributaria Meédia Meédia Meédia Meédia
(proxy) Firmas mais Firmas menos Firmas mais Firmas menos
agressivas agressivas agressivas agressivas
TAM 6,098 6,0065 6,147 5,771
ENDIV 3,742 2,922 2,109 7,995
GOV 0,373 0,316 0,382 0,305
ROA 1,585 5,106 6,996 -13,013

ETR = taxa efetiva de imposto; BTD=diferenga entre lucro contébil e lucro tributavel; TAM = tamanho da firma; ENDIV =
endividamento; ROA = desempenho; GOV = governanga corporativa.
Fonte: Dados da pesquisa

4.2 Analise dos Resultados dos Modelos Econométricos

Inicialmente, com o objetivo de analisar o relacionamento entre as variaveis da pesquisa,
fez-se o uso da matriz de Correlagdo de Spearman, conforme evidenciada na Tabela 12, sob a
seguinte forma de organizacdo: a) varidvel dependente (1 e 2); b) variavel de interesse (3 a 16);
e ¢) variavel de controle (17 a 20). Os grifos em negrito referem-se as correlagdes lineares
significativas, seja positiva ou negativa.

Tabela 12- Matriz de correlacio de Spearman das variaveis do estudo — 2002 a 2017
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1.ETR 1,00
2. BTD -0,211 1,00
3. DoaB -0,057 0,086 1,00
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4. DoaF 0,021 0,090 -0,024 1,00

5. Doa -0,030 0,172 0,670 0,500 1,00

6. DoaVenc -0,021 0,103 0,455 0,407 0,636 1,00

7. DoaPerd -0,056 0,177 0,528 0,469 0,813 0,404 1,00

8. Governador -0,004 0,136 0,365 0,332 0,449 0,536 0,477 1,00

9. Presidente -0,100 0,006 0,339 0,097 0,250 0,155 0,272 0,177 1,00

10. DepFed -0,060 0,125 0,476 0,443 0,666 0,575 0,653 0,406 0,307 1,00

11. DepEst 0,007 0,086 0,436 0,483 0,662 0,570 0,637 0,385 0,224 0,453

12. Senador -0,011 0,115 0,278 0,302 0,321 0,261 0,350 0,394 0,164 0,281

13. ValorF 0,011 0,096 0,042 0,963 0,482 0,451 0,470 0,412 0,128 0,487

14. ValorB -0,081 0,064 0,916 -0,001 0,614 0,466 0,543 0,409 0,365 0,485

15. Valor -0,070 0,146 0,590 0,563 0,796 0,649 0,746 0,596 0,318 0,698

16. Background  -0,009 0,101 0,257 -0,011 0,178 0,084 0,191 0,115 0,069 0,185

17. Tam -0,035 0,221 0,343 0,071 0,241 0,202 0,295 0,260 0,196 0,302

18. Endiv 0,020 -0,161 0,153  -0,068 0,036 -0,029 0,040 -0,043 0,071 0,015

19. Gov -0,051 0,125 0,349 0,226 0,338 0,244 0,341 0,267 0,220 0,335

20. Roa 0,135 0,676 -0,017 0,083 0,082 0,046 ,081 0,069 -0,112 0,064
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

11. DepEst 1,00

12. Senador 0,227 1,00

13. ValorF 0,495 0,395 1,00

14. ValorB 0,457 0,348 0,072 1,00

15. Valor 0,656 0,528 0,644 0,703 1,00

16. Background 0,091 0,138 0,010 0,241 0,169 1,00

17. Tam 0,194 0,345 0,165 0,405 0,397 0,292 1,00

18. Endiv 0,002 0,094 -0,043 0,144 0,034 0,143 0,286 1,00

19. Gov 0,273 0,295 0,289 0,376 0,440 0,226 0,474 0,109 1,00

20. Roa 0,025 0,043 0,076  -0,058 0,033 0,053 0,062 -0,291 0,050 1,00

Notal: Correlagao significativa ao nivel de 1% (p-value < 0,01) esta em negrito apenas e ao nivel de 5% (p-value
< 0,05) em negrito e sublinhado.

Nota2: 1=ETR; 2=BTD; 3= Doag¢ao por membro do Conselho da firma (board); 4=Doagdo feita pela firma; 5=
Dummy combinada da doagao da firma ou doagdo de membros do conselho; 6. Indica se a empresa realizou doagéo
a algum candidato vencedor; 7= Indica que a empresa realizou doagdo apenas a candidatos néo eleitos; 8=Doagao
feita para governadores eleitos; 9=Doacdo feita para presidente eleito 10= Doagdo feita para deputados federais
eleitos; 11=Doac¢do feita para deputados estaduais eleitos; 12= Doacdo feita para senadores eleito Senador;
13=Valor doado pelas firmas; 14=Valor doado pelos conselheiros (board); 15= soma dos valores doados pela
empresa e por membros do Conselho da firma.; 16= Existéncia de ex-politico como membro do Conselho da firma;
17=Tamanho das firmas; 18.=Nivel de endividamento das firmas;19=Nivel de governanca corporativa; 20=
Retorno sobre o ativo.

Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se constatar, através da matriz de correlagcdo, uma moderada correlagdo linear
positiva entre as varidveis de doa¢do (DOA, DOA BOARD e DOA FIRMA) indicando que
essas derivagdes foram elaboradas a partir de um unico sentido (CAMILO, 2011). Com base

nessa observacao e nos procedimentos metodoldgicos adotados, a variavel “DOA” se adequou



67

melhor aos modelos testados na se¢do seguinte, visto que representa de maneira geral as

doagdes efetuadas pelas firmas e pelos seus membros conselheiros.

No que se refere as correlagdes entre a variavel dependente (agressividade tributéria) e
a variavel independente (conexdo politica), nota-se os seguintes resultados: (i) as variaveis
“Doa_Board”, “Doa_Perdedor”, “Presidente”, “Dep Fed”., “Valor Bord” e “Valor” foram
correlacionadas negativamente e de maneira significativa com a varidvel “ETR”, indicando que
as firmas politicamente conectadas estdo associadas a uma taxa de impostos efetiva mais baixa,
coerente com a suposi¢do de uma maior agressividade para as empresas conectadas; (i1) com
excecdo da variavel “Presidente”, todas as varidveis utilizadas para mensurar a conexao politica
das firmas se correlacionaram de maneira positiva e significante com a variavel “BTD”,
demonstrando que as firmas conectadas politicamente apresentam um maior descolamento
entre o valor do lucro contabil ¢ o valor do lucro tributavel, dando indicios de uma redu¢ao do
lucro tributavel pela firma, também coerente com a hipotese de uma maior agressividade para

as empresas politicamente conectadas.

Esses resultados corroboram os achados pelos estudos de (ADHIKARI; DERASHID;
ZHANG, 2006; KIM; ZHANG, 2016) no sentido de que empresas politicamente conectadas
pagam impostos com taxas efetivas mais baixas, portanto, tem um planejamento tributario mais

agressivo.

Por fim, em relagdo as varidveis de controle, os resultados demonstram que: (i) apenas
a variavel “ROA” se mostrou correlacionada de maneira significativa e positiva com a variavel
“ETR”, indicando que quanto maior o desempenho das firmas, maior o volume impostos pagos
(TANG, 2005); (ii) as variaveis “TAM”, “GOV” e “ROA” se mostraram correlacionadas de
maneira positiva e significante com a varidvel “BTD”, indicando que quanto maior o tamanho
da firma, a sua participacao em niveis diferenciados de governanca e seu desempenho, mais
agressivas em seu planejamento tributario € a empresa; (iii) a variavel “ENDIV.” se mostrou
correlacionada de maneira negativa e significante com a variavel “BTD”, indicando que quanto
maior o endividamento das firmas, menor a agressividade tributaria da firma; (iv) com excecao
da variavel “ENDIV”, todas as demais variaveis de controle, se correlacionam positivamente e
significativa com as variaveis “DOA”; (v) apenas as variaveis “TAM” e “GOV”, se mostram
correlacionadas de maneiras significativa com a variavel “VALOR”; e (vi) todas as varidveis
de controle se mostraram correlacionadas positivamente e de maneira significativa com a

variavel “BACKGROUND”.
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A seguir s3o apresentados e analisados os resultados obtidos da regressao estimada pelos
modelos de regressao. Inicialmente, analisou-se os resultados obtidos por meio da estimacao da
Equagao (1), onde o objetivo foi testar a primeira hipotese de pesquisa, qual seja: Existe uma
relaciio positiva entre a conexao politica e o nivel de agressividade tributaria das empresas

no mercado de capitais brasileiro listadas na B3.

E importante ressaltar que a estimagio dos modelos foi realizada por meio da regresséo
multipla (dados em painel MQO empilhado) e da regressao quantilica. Para a analise em painel,
a fim de corrigir possiveis problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdao, os modelos
foram rodados considerando erro padrao robusto. Quanto ao problema da ndo normalidade dos
dados, a literatura sugere que esse pressuposto pode ser relativizado para amostras com tamanho
expressivo, uma vez que o0 MQO assintdtico se aproxima de uma distribui¢cao normal, de acordo

com a Teoria do Limite Central (WOOLDRIDGE, 2011).

Além desses aspectos, destaca-se que além das variaveis de controle (TAM, ENDIV,
GOV e ROA), da variavel de interesse, mensurada a partir das proxies DOA, VALOR e
BACKGROUND, e da variavel dependente mensuradas pelas proxies ETR e BTD, o estudo
contempla as variaveis de interagao (DOA*GOV, VALOR*GOV e BACKGROUND*GOV) a
fim de investigar se o nivel de governancga corporativa exerce algum efeito sobre a relagdo entre
a conexao politica e a agressividade tributéria e, assim, testar a segunda hipotese de pesquisa:
As empresas politicamente conectadas, mas com melhores praticas de governanca

apresentam nivel de agressividade tributaria atenuado.

Por fim, destaca-se ainda que a analise das hipoteses foi feita considerando as duas

perspectivas de mensuracgao da agressividade tributaria, conforme segue:
a) Nivel de Agressividade mensurado pela ETR

Considerando os resultados obtidos por meio da regressaio do MQO empilhado,
apresentados na Tabela 13, € possivel afirmar que nao foi encontrada significancia estatistica
entre a variavel agressividade tributaria, mensurada pela ETR, e a variavel de conexao politica
(DOA). Esses achados se mostram divergentes de pesquisas anteriores (ABDUL WAHAB et
al., 2017; KIM; ZHANG, 2016) visto que esses estudos apontam para uma influéncia positiva
e significativa entre a agressividade tributaria e a conexao politica, ou seja, empresas conectadas

mostram um maior nivel de agressividade tributaria.
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E mrelagdo as variaveis de controle, foi evidenciado uma relagao positiva e significativa
entre a variavel ETR e a varidvel ROA indicando que quanto maior for o desempenho das
empresas, maior sera a taxa efetiva de imposto pago, o que reflete em um menor nivel de

agressividade tributaria.

As evidéncias encontradas sobre a relacdo da varidvel ROA com a varidvel ETR, se
mostraram condizentes com os estudos de Gupta e Newberry (1997), Mills, Erickson e Maydew
(1998), Richardson e Lanis (2007), Chen et al. (2010) e Potin et al. (2015) e Aratjo (2017),
demonstrando que um maior desempenho (ou maior rentabilidade) esta associado a um menor o

nivel de agressividade tributaria.

Ainda sobre a Tabela 13, ao fazer o diagnostico dos resultados obtidos da estimagao da
regressdo quantilica, nota-se que a variavel de conexdao politica (DOA) ndo apresentou
significancia estatistica em nenhum dos quantis, indicando auséncia de relag@o entre a conexao
politica e o nivel de agressividade tributaria. Em relag¢do as variaveis de controle, observa-se
que a variavel ROA se mostrou significativa na média e na quantilica para as empresas menos
agressivas, e a variavel GOV se mostrou significativa para o quantil intermediario.

Tabela 13- Anadlise da relacio entre Nivel de agressividade (ETR) e a conexio politica (DOA)
TAXAGRit+1 = Bo + BIDOAit + ZBZCONTROLiJ-Hl + &

Regressao Quantilica
Variaveis MQO empilhado
Quantil 25 Quantil 50 Quantil 75
po 0,111 0,019 0,246%* 0,324***
DOA -0,008 -0,026 -0,033 -0,017
TAM 0,025 0,011 0,003 0,003
ENDIV -0,000 -0,000 -0,001 0,001
GOV -0,0259 0,025 -0,039* -0,027
ROA 0,001 *** 0,004** 0,003 0,000
Observacoes: 348 Observagoes: 348
Teste F: 0,015
R-squared: 0,016 Pseudo R*: 0,056 0,025 0,008

Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da

empresa, mensurado pela proporcdo entre passivo e patriménio liquido; GOV= indicador de nivel governanca

corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.

* Kk ¥ significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da Pesquisa

Na Tabela 14 foram apresentados os resultados referentes a regressao do modelo MQO
empilhado com a inclusdo da variavel de interagdo (DOA*GOV). Conforme aponta os
resultados nao foi encontrada significancia estatistica entre a variavel de interagdo e a variavel
dependente, indicando que a governanga corporativa nao exerce influéncia na relacao entre a

agressividade tributaria, mensurada pela ETR, e a conexdo politica, mensurada por DOA.
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Dentre as variaveis de controle, apenas a varidvel Tamanho se mostrou significante e positiva,
o que significa dizer que empresas maiores podem apresentar uma maior taxa efetiva de imposto
pago, e consequentemente um menor nivel de agressividade tributaria.

Tabela 14 - Analise da relacido entre Nivel de agressividade (ETR) e a conexio politica (DOA) com a

inclusio da variavel de interacao (DOA*GOYV).
TAX s6r;,,, = Bo + B1DOA; + B,GOV g + B3DOA; * GOV g + Y B4CONTROL; i 4 + ¢

Variaveis MQO empilhado

po 0,104
DOA -0,004

TAM 0,025+
ENDIV -0,000
GOV 0,005
ROA 0,001
DOA*GOV -0,036

Observacoes: 348

Teste F: 0,027

R-squared: 0,017
Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da
empresa, mensurado pela proporcao entre passivo e patriménio liquido; GOV=indicador de nivel governanga corporativa
diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.
* kE e¥** gignificancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme Tabela 15, os resultados referentes a relagdo da agressividade tributaria
mensurada pela ETR com a conexdo politica mensurada pela proxy VALOR, pela andlise do
painel pela média, demonstram que ndo ha significancia estatistica para a relagdo da variavel

de conexao politica (VALOR) com a varidvel de agressividade tributaria (ETR).

Pelos resultados obtidos da estimagdo pela regressdo quantilica, as evidéncias
demonstram que para o quantil 75 pode-se afirmar que existe uma relagdo positiva e significante
entre a varidvel de conexao politica (VALOR) e a agressividade tributaria (ETR). Além disso,
foi encontrada uma relagdo significante entre a variavel ROA e agressividade tributaria no
quantil 25, e no quantil 50 observou-se significancia para a variavel GOV (a 1%) e a variavel

ROA (a 5%).

Esses achados se mostraram divergentes dos estudos de Kim e Zhang (2016) e Wahab
et. al. (2017) no sentido de que empresas conectadas politicamente (proxy VALOR) apresentam
uma maior taxa efetiva de imposto pago, ou seja, um menor nivel de agressividade tributaria.
Em relagdo a varidvel de controle, a evidéncia de uma relagdo negativa e significante da variavel

GOV e ETR, demonstram que empresas que ndo participam dos niveis diferenciados de
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governanga corporativa possuem uma maior taxa efetiva de imposto pago, ou seja, um menor

nivel de agressividade tributéria.

Tabela 15- Andlise da relacdo entre Nivel de agressividade (ETR) e a conexio politica (VALOR).
TAXAGRit+1 = BO + B1VALOth + ZBZCONTROLiJ-Hl + &

Regressao Quantilica
Variaveis MQO empilhado
Quantil 25 Quantil 50 Quantil 75
po 0,117 -0,006 0,267** 0,349%**
VALOR 4.49¢-09 -2.31e-09 4.39¢-09 1.56e-08*
TAM 0,022 0,015 -0,004 -0,004
ENDIV -0,000 -0,000 -0,001 0,003
GOV -0,028 -0,002 -0,050%** -0,031
ROA 0,001 *** 0,004** 0,003** 0,000
Observacoes: 348 Observagoes: 348
Teste F: 0,013
R-squared: 0,020 Pseudo R*: 0,056 0,026 0,015

Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da
empresa, mensurado pela proporg¢do entre passivo e patriménio liquido; GOV= indicador de nivel governanga
corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.
* kE e¥** gignificancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa

Em relacao aos resultados da regressao estimada pelo MQO empilhado com a inclusao
da variavel de interagdo (VALOR*GOV), dispostos na Tabela 16, ¢ possivel afirmar que foram
encontradas evidéncias significativas (a 1%) da relagdo da varidvel de interacdo com a varidvel
de agressividade tributaria (ETR). Esses achados indicam que as empresas politicamente
conectadas pertencentes a niveis diferenciados de governanga corporativa possuem maiores
taxas efetivas de imposto pagos, consequentemente menores niveis de agressividade tributéria.

Tabela 16- Analise da relacio entre Nivel de agressividade (ETR) e a conexao politica (VALOR) com a
inclusido da variavel de interacio (VALOR*GOYV).

TAX gr,,,, = Bo + BAVALOR, + B,GOV,; 1 + B3VALOR;, * GOVyyyq + YB,CONTROL 1y + €

Variaveis MQO empilhado
po 0,143
VALOR -136¢e-09
TAM 0,018
ENDIV -0,0001
GOV -0,038
ROA 0,001***
VALOR*GOV 2.03e-08***

Observacoes: 348

Teste F: 0,000

R-squared: 0,035
Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da
empresa, mensurado pela proporcdo entre passivo e patriménio liquido; GOV= indicador de nivel governanca
corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.
* kE ¥ significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da Pesquisa
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Por fim, os resultados da Tabela 17 referentes a relacdo da agressividade tributaria
mensurada pela ETR com a conexdo politica (mensurada pela proxy BACKGROUND, quando
estimada pelo MQO empilhado, evidenciam que também ndo foi encontrada significancia
estatistica para a relagdo da varidvel de conexao politica e a varidvel de agressividade tributaria.
Assim como os resultados da Tabela 13 e Tabela 15, no que se refere as variaveis de controle,

apenas a variavel ROA se mostrou significante.

Ainda em relacdo a Tabela 17, para a regressdo quantilica, os resultados demonstram
que nao foi encontrada uma relagdo significativa entre a variavel BACKGROUND e a variavel
ETR para nenhum dos quantis. No que se refere as variaveis de controle, observa-se que nos
quantis 25 e 50, foi encontrada uma relagdo positiva e significativa entre o desempenho (ROA)
e a agressividade tributaria (ETR), e nos quantis 50 e 75 uma relagao negativa e significativa

entre a variavel GOV e a variavel ETR.

Também para a proxy de conexao politica BACKGROUND as evidéncias se mostraram
divergentes com as evidéncias apontadas pelos estudos de Kim e Zhang (2016) e Wahab et al
(2017) que encontraram uma relacao significativa entre a conexao politica e agressividade
tributaria no contexto dos Estados Unidos e da Malasia, respectivamente,

Tabela 17- Analise da relacio entre Nivel de agressividade (ETR) e a conexdo politica (BACKGROUND)
TAX R, = Bo+ B1BACKGROUND;, + ¥B,CONTROL; ;.1 +¢€

Regressao Quantilica
Variaveis MQO empilhado
Quantil 25 Quantil 50 Quantil 75
po 0,113 0,041 0,274%** 0,327***
BACKGROUND 0,014 -0,028 -0,000 0,011
TAM 0,225 0,008 -0,005 0,000
ENDIV -0,000 -0,000 -0,001 0,002
GOV -0,030 0,025 -0,051* -0,039%**
ROA 0,001 *** 0,003* 0,003* 0,000
Observacoes: 348 Observagoes: 348
Teste F: 0,010
R-squared: 0,017 Pseudo R*: 0,056 0,023 0,007

Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da
empresa, mensurado pela proporcdo entre passivo e patriménio liquido; GOV= indicador de nivel governanca
corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.*,
** g¥** significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da Pesquisa

Analisando a rela¢do da variavel BACKGROUND*GOV e a agressividade tributéria

(ETR), conforme Tabela 18, observa-se que nao foram encontradas evidéncias estatisticas que

a variavel de GOV influencie na relacdo entre nivel de agressividade tributaria e conexao
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politica das empresas. No que concerne, as varidveis de controle, apenas a variavel ROA se

mostrou significante ao nivel de 1%.

Tabela 18- Analise da relagio entre Nivel de agressividade (ETR) e a conexio politica (BACKGROUNG)
com a inclusio da variavel de interacio (BACKGROUND*GOY).

TAX sgr,.., = Bo + B1BACKG;, + B,GOV .y + B3BACKG;, * GOV, y + Y B,CONTROLj g + €

Variaveis MQO empilhado

Bo 0,116
BACKG 0,010
TAM 0,022
ENDIV -0,000
GOV -0,037

ROA 0,001 %**
BACKG*GOV 0,012

Observacoes: 348
Teste F: 0,016
R-squared: 0,017

Nota: BACKG =BACKGROUND; TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos;
ENDIV= endividamento da empresa, mensurado pela propor¢do entre passivo e patrimonio liquido; GOV= indicador
de nivel governancga corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido

pela rentabilidade.

* kE ¥ significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da Pesquisa

b) Nivel de Agressividade mensurado pela BTD

Conforme os resultados apresentados na Tabela 19, para o modelo de MQO empilhado

¢ possivel afirmar que a varidvel de conexdo politica (DOA) ndo apresentou relevancia
estatistica, ou seja, ndo € possivel dizer que a conexao politica tem valor preditivo sobre o nivel

de agressividade tributaria (mensurado pela BTD).

Em relacdo as varidveis de controle, observa-se que as variaveis TAM, ENDIV e ROA,
apresentaram coeficientes positivos e significativos, indicando que o tamanho, o endividamento

e o desempenho podem influenciar o nivel de agressividade tributaria. Empresas maiores, mais

endividadas e com maior rentabilidade apresentam um nivel mais elevado de agressividade.

Tabela 19- Analise da relacio entre o Nivel de agressividade (BTD) e a conexio politica (DOA)

TAXAGRit+1 = BO + BlDOAit + ZBZCONTROLi,]'t+1 + £

Regressao Quantilica
Variaveis MQO empilhado
Quantil 25 Quantil 50 Quantil 75
po -0,094*** -0,945%** -0,080%*** -0,068%**
DOA 0,007 0,006 0,006 0,010%*
TAM 0,010%** 0,008 0,010* 0,010%**
ENDIV 0,000* 0,000 0,000 -0,000
GOV -0,005 0,005 0,001 -0,007
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ROA | 0,009 0,008 | 0,008 * | 0,008
Observacoes: 348 Observagoes: 348
Teste F: 0,000
R-squared: 0,891 Pseudo R*: 0,481 0,412 0,425

Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da
empresa, mensurado pela proporg¢do entre passivo e patriménio liquido; GOV= indicador de nivel governanga
corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.
* kE g¥** gignificancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa

Para a regressdo quantilica, os resultados evidenciam que: (i) apenas no quantil 75, foi
observado uma relagdo positiva e significativa entre a variavel DOA e a variavel BTD, o que
significa dizer que a proxy de conexao politica possui uma relagdo positiva e significativa com
os altos niveis de agressividade tributéria, sugerindo que as empresas conectadas politicamente
sdo as mais agressivas em seus planejamentos tributarios; (ii) em relacdo as variaveis de
controle, no quantil 25 apenas a variavel ROA, se mostrou significativa, no quantil 50 apenas
as variaveis ROA e TAM e no quantil 75 apenas a variavel TAM. Percebe-se que as relacdes
se alternam entre os métodos de estimacao e entre os quantis, o que pode ser explicado pelo

tamanho da amostra e heterocedasticidade das variaveis.

Ao inserir a variavel de interacdo (DOA*GOYV), os resultados evidenciados na Tabela
20 demonstram que, na média, a variavel governanca corporativa (GOV) nao apresentou
significancia estatistica, individualmente e na interagdo, indicando que, em termos médio, ndo
exerce influéncia na relacdo entre conexdo politica (DOA) e agressividade tributaria (BTD).
Em relacdo as varidveis de controle, aponta-se que as variaveis TAM, ENDIV e ROA
apresentaram-se significantes, assim como observado na Tabela 19.
Tabela 20- Analise da relacido entre o Nivel de agressividade (BTD) e a conexido politica (DOA) com a

inclusio da variavel de interacao (DOA*GOYV).
TAX s6r;,, = Bo + B1DOA; + B,GOVyyy + B3DOA; * GOV g + Y B4CONTROL;ji 4 + €

Variaveis MQO empilhado

po -0,093***
DOA 0,007

TAM 0,010%**
ENDIV 0,000%*
GOV -0,008

ROA 0,009%**
DOA*GOV 0,005

Observacoes: 348

Teste F: 0,000

R-squared: 0,891
Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da
empresa, mensurado pela proporg¢do entre passivo e patriménio liquido; GOV= indicador de nivel governanga
corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.
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* Kk ¥ significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa

Para a proxy de conexdo politica VALOR, com base nos resultados apresentados pela
Tabela 21 nota-se que, em termos médio, ndo houve significancia estatistica. J4 para as
variaveis de controle, foram evidenciados que as varidveis TAM, ENDIV e ROA se mostram

positivas e significantes aos niveis de 1%, 10% e 1%, respectivamente

Considerando os resultados da regressdo quantilica, também ndo foram encontradas
evidéncias significantes para a proxy de conexdo politica (VALOR) em nenhum quantis
analisados. J4 para as variaveis de controle, foram notadas as seguintes evidéncias: (i) apenas a
variavel ROA se mostrou positiva e significante no quantil 25; e (i1) apenas as variaveis TAM

e ROA se mostraram positivas e significantes nos quantis 50 e 75.

Tabela 21- Andlise da relacio entre o Nivel de agressividade (BTD) e a conexio politica (VALOR).

TAXAGR“+1 = o+ B1VALOR; + ZﬂZCONTROLiJ-Hl +&
Regressao Quantilica
Variaveis MQO empilhado
Quantil 25 Quantil 50 Quantil 75
po -0,089%#%** -0,090%** -0,080%** -0,051%%*
VALOR 1.23e-09 4.14e-10 -1.12e-10 1.44e-09
TAM 0,010%** 0,008 0,010%** 0,009%**
ENDIV 0,000* 0,000 0,000 -0,000
GOV -0,002 0,005 0,004 -0,004
ROA 0,009*** 0,008*** 0,008%** 0,008%**
Observacoes: 348 Observagoes: 348
Teste F: 0,000
R-squared: 0,892 Pseudo R*: 0,480 0,410 0,424

Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da
empresa, mensurado pela proporg¢do entre passivo e patriménio liquido; GOV= indicador de nivel governanga
corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.
* kE g¥** gignificancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da Pesquisa

Analisando os resultados da Tabela 22, observa-se que a variavel de interagdo

(VALOR*GOV) apresentou-se negativa e significativa ao nivel 10%, ou seja, as empresas
politicamente conectadas que pertencem a niveis diferenciados de governanga corporativa
apresentam niveis mais baixos de agressividade tributaria. Ademais, apds a inser¢ao da variavel
de iteracdo, a varidvel VALOR apresentou sinal positivo e com significancia estatistica ao nivel
de 1%, confirmando que a governancga corporativa atenua a relagdo entre conexao politica e no

nivel de agressividade tributaria no ano seguinte. No tocante as variaveis de controle, observa-
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se que foram encontradas evidéncias estatisticamente significantes paras as variaveis LOG,

ENDIV e ROA, assim como evidenciado na Tabela 21.

Tabela 22- Analise da relacio entre o Nivel de agressividade (BTD) e a conexio politica (VALOR) com a
inclusido da variavel de interacio (VALOR*GOYV).

TAXsgry s = Bo + B1PCONy + B2GOVyyyq + B3PCONy x GOV q + Y B4,CONTROLji 4 + €

Variaveis MQO empilhado
Bo -0,091
VALOR 1.76e-09%**
TAM 0,010%**

ENDIV 0,000*
GOV -0,001
ROA 0,009%**

VALOR*GOV -1.80e-09*

Observacoes: 348

Teste F: 0,000

R-squared: 0,892
Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV=
endividamento da empresa, mensurado pela propor¢do entre passivo e patrimonio liquido; GOV= indicador
de nivel governancga corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da
empresa medido pela rentabilidade.
* kE ¥ significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da Pesquisa

Sustentado pelo resultado apresentado na Tabela 23, € possivel observar que, em termos
médio, o coeficiente da proxy de conexdo politica (BACKGROUND) nao se mostrou
significante. J& na andlise dos quantis observa-se que para o quantil 25, a variavel
BACKGROUND apresentou coeficiente negativo e significativo ao nivel de 5%, indicando que
empresas politicamente conectadas demonstram niveis mais baixos de agressividade tributaria.

Tabela 23 - Analise da relacio entre o Nivel de agressividade (BTD) e a conexéo politica (BACKGROUND)
TAXAGRit+1 = BO + ﬂlPCONit + ZﬂZCONTROLi,jt+1 + &

Regressao Quantilica
Variaveis MQO empilhado
Quantil 25 Quantil 50 Quantil 75
po -0,091%%%* -0,093%** -0,079%** -0,058%**
BACKGROUND 0,000 -0,011%* -0,003 0,004
TAM 0,01 1%** 0,009 0,010** 0,009**
ENDIV 0,000%* 0,000 0,000 -0,000
GOV -0,002 0,008 0,003 -0.003
ROA 0,009%** 0,008*** 0,008%** 0,008%**
Observacoes: 348 Observagoes: 348
Teste F: 0,000
R-squared: 0,891 Pseudo R*: 0,485 0,4101 0,424

Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da
empresa, mensurado pela proporcdo entre passivo e patriménio liquido; GOV= indicador de nivel governanca
corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.
* kE ¥ significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa
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Com base nos resultados apresentados na Tabela 23, evidencia-se que em relagdo a
variadvel BACKGROUND, os resultados se mostram divergentes aos estudos de Kim e Zhang
(2016) e Wahab et al (2017) no sentido de que, em termos médio, ndo foram encontradas
evidéncias de uma relacao positiva e significativa. J& para os resultados obtidos por meio da
regressdo quantilica, no quantil 25, observa-se uma relagdo inversa, ou seja, a existéncia de
conexao politica reflete indiretamente (negativamente) no nivel de agressividade tributaria das

empresas menos agressivas.

Analisando a Tabela 24, os resultados apontam que a variavel de interacao
BACKGROUND*GOV nao se mostrou significativa, assim como a varidvel BACKGROUND.
Paras as variaveis de controle, assim como evidenciado pela Tabela 23, observa-se uma relacao
positiva e significativa para as variaveis TAM, ENDIV e ROA.

Tabela 24- Relagio entre o Nivel de agressividade (BTD) e a conexiio politica (BACKGROUND) com a

inclusio da variavel de interacao (BACKGROUND *GOV).
TAX pgryy.; = Bo + B1PCONy; + B,GOVypyq + B3PCONy * GOV q + Y B4,CONTROL;ji 4 + €

Variaveis MQO empilhado

Bo -0,091***
BACKGROUND -0,000

TAM 0,010%**
ENDIV 0,000*
GOV -0,004

ROA 0,009%**
BACKGROUND*GOV 0,002

Observacoes: 348

Teste F: 0,000

R-squared: 0,891
Nota: TAM=tamanho da empresa mensurado pelo logaritmo natural do total de ativos; ENDIV= endividamento da
empresa, mensurado pela proporg¢do entre passivo e patriménio liquido; GOV= indicador de nivel governanga
corporativa diferenciado, com base nos segmentos da B3; ROA= desempenho da empresa medido pela rentabilidade.
* kE g¥** gignificancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da Pesquisa

4.3 Sintese dos resultados dos testes das hipoteses da pesquisa

As hipdteses sobre a relacdo da conexao politica com agressividade tributaria foram testadas
a partir da base de dados das empresas nio-financeiras listadas na B* no periodo de 2002 a 2017.
Conforme se depreende da revisdo tedrica, essas hipoteses foram delineadas a partir da literatura
sobre o argumento de que, em geral, as firmas procuram estratégias de se conectarem com o governo
na tentativa de obter certas vantagens, tais como: melhores desempenho, maiores influéncias,
obtencdo de privilégios a recursos financeiros, inclusive com a possibilidade de maior agressividade

tributdria, pela atenuacdo dos custos envolvidos, como: custo de penalidades fiscais, custo de
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reputagdio (BOUBAKRI et al., 2012; CAMILO, 2011; CHEN et al.,, 2010; DESAI
DHARMAPALA, 2006; FISMAN, 2001; HILLMAN; HITT, 1999).

Dentro dessas perspectivas, foram consideram para os testes das hipdteses que as firmas da

amostra estabelecem diversos meios de se conectar politicamente, sendo os principais, por doagdo

e por integracdo de membros com historico na politica. Assim, ao resgatar a primeira hipotese da

pesquisa: Existe uma relacio positiva entre a conexio politica e o nivel de agressividade

tributaria das empresas no mercado de capitais brasileiro listadas na B3. Quanto aos testes

dessa primeira hipotese, obtiveram-se as seguintes evidéncias:

(1)

(ii)

em relagdo ao construto doagdo da firma (DOA) ndo ha suporte para confirmar esta
hipdtese, em ambos os modelos testados (MQO empilhado e regressao quantilica)
para o nivel de agressividade tributaria mensurado pelo ETR. Entretanto ao testar
essa relacdo com a proxy BTD para mensuracdo da agressividade tributéria, as
evidéncias em conjunto sugerem a nao rejeicao dessa primeira hipdtese, pois: 1) ao
dividir-se a amostra entre empresas conectadas € ndo conectadas, evidenciou-se que
as empresas politicamente conectadas reduzem mais seu lucro tributavel do que as
empresas nao conectadas, sendo, portanto, mais agressivas no seu planejamento
tributario; 2) ao analisar-se separadamente as empresas mais agressivas € menos
agressivas (Tabela 8), em média as firmas mais agressivas apresentaram-se mais
conectadas politicamente e, em média, fizeram mais doagdes; 3) no que se refere as
correlagdes entre as variaveis, destaca-se que, a excegao da variavel “Presidente”,
todas as variaveis utilizadas para mensurar a conexdo politica correlacionaram de
maneira direta e significativa com a variavel “BTD”, evidenciando redug¢ao do lucro
tributavel pelas empresas conectadas; e 4) na andlise da regressdao quantilica,
evidenciou-se para as empresas com nivel mais alto de agressividade tributéria, uma
relacdo positiva e significativa com a variavel DOA, sugerindo que as empresas
conectadas politicamente sdo mais agressivas em seus planejamentos tributérios;
em relagdo ao construto doagao da firma (VALOR) ndo ha suporte a predigado teorica
de que a conexdo politica por meio do valor das doagdes realizadas aumenta a
agressividade tributaria (ETR e BTD) para os dois modelos adotados.

em relagdo ao construto background também ndo ha suporte para confirmagdo da
primeira hipotese (Hi), para ambos os modelos e para ambas as mensuragdes da

agressividade tributaria.
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Esses achados, de maneira geral, alinham-se aos obtidos pelos autores nos estudos
internacionais, confirmando uma relacdo direta entre a conex@o politica e a agressividade
tributaria, quando utiliza-se a BTD como métrica, mas, diferentemente, observou-se que ao
utilizar-se a ETR como proxy para a agressividade tributdria, contrariando os achados
internacionais, a relagdo entre conexdo politica e agressividade tributaria ndo pdde ser
confirmada (ABDUL WAHAB et al.,, 2017, ADHIKARI; DERASHID; ZHANG, 2006;
FACCIO, 2016; RIJKERS; AROURI; BAGHDADI, 2017; YING; WRIGHT; HUANG, 2017).

Como possiveis explicacdes podemos elencar os seguintes fatos: 1) No contexto
brasileiro, o planejamento tributario mais agressivo ndo ¢ visto tdo negativamente quanto nos
Estados Unidos, de forma que a flexibilizacdo no monitoramento e consequente reducao dos
custos indiretos para as empresas politicamente conectadas ocasionam uma diferenca
significativa no nivel de agressividade; 2) No Brasil, outros tributos em nivel federal, estadual
e municipal, embora tenham grande peso, ndo sdo capturados pelas duas métricas adotadas no
presente estudo; 3) A ETR sofre influéncias possiveis compensagdes de prejuizos de exercicios
anteriores, computa os tributos diferidos, politicas de incentivos fiscais, o que pode fragilizar a

medida enquanto estimac¢do da agressividade tributaria.

Adicionalmente a essas evidéncias empiricas, conforme proposto pela pesquisa, e
partindo do pressuposto que a governanga corporativa pode ser um fator de intensidade na
relagdo entre a conexdo politica e a agressividade tributaria (DESAI ET AL., 2007; ABDUL
WAHAB, 2017), foi testada a segunda hipdtese de pesquisa: As empresas politicamente
conectadas, mas com melhores praticas de governanca tém o nivel de agressividade
tributaria atenuado. Quanto aos testes dessa segunda hipotese, obtiveram-se as seguintes

evidéncias:

(1) em relacdo a variavel de interagdo DOA*GOV nao ha suporte para confirmar a nao
rejeicdo da segunda hipdtese, para ambas as proxies de agressividade tributéria
consideradas.

(i)  em relacao a varidvel VALOR*GOV ha suporte a predi¢do teorica de que as
empresas politicamente conectadas que participam de niveis diferenciados de
governanga corporativa apresentam maiores niveis de agressividade tributéria para

a métrica BTD, mas nao hé suporte para a métrica ETR.
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(i)  em relagdo a variavel BACKGROUND*GOV também ndo ha suporte empirico para
confirma essa segunda hipotese de pesquisa dentro do contexto brasileiro para

ambas as proxies de agressividade tributaria.

De maneira geral, os resultados aqui obtidos devem ser considerados com cautela, ndo
devendo ser generalizados para todas as empresas do Brasil, mas tdo somente para as empresas
da amostra do estudo. Além disso, a falta de evidéncias encontradas para a amostra em questao
pode estar relacionada ao ntimero ndo expressivo de empresas, limitando a quantidade de

observagoes.

Por fim, o quadro 4 resume os procedimentos utilizados para testar as duas hipdteses da
pesquisa e os resultados quanto a nao rejei¢ao ou rejeigao das hipoteses de pesquisa.
Quadro 4- Resumo dos resultados obtidos referentes aos testes das hipoteses da pesquisa

Hi: Existe uma relacfo positiva entre a conexio politica e o nivel de agressividade tributaria das
empresas no mercado de capitais brasileiro listadas na B3.

Métrica Agressividade Métrica Conexio

Confrontacio da

Tributiria politica hipotese Procedimentos
DOA Rejeita
ETR VALOR Rejeita
BACKGROUND Rejeita
- R ao MQO
Nao se rejeita para as egressao Q
empilhado e
DOA empresas com alto R ~ s
, .. egressao quantilica
nivel de agressividade
BTD
VALOR Rejeita
BACKGROUND Rejeita

H2: As empresas politicamente conectadas, mas com melhores praticas de governanca tém o nivel de
agressividade tributdria atenuado

Métrica Agressividade Métrica Conexao

Confrontacio da

Tributiria politica hipotese Procedimentos
DOA*GOV Rejeita
ETR VALOR*GOV Rejeita
BACKGROUND*GOV Rejeita
Regressdo MQO
DOA*GOV Rejeita empilhado
BTD VALOR*GOV Nio se rejeita
BACKGROUND*GOV Rejeita

Fonte: Elaborado pela autora (2019).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relagdo da conexao politica com o nivel de
agressividade tributdria nas empresas brasileiras de capital aberto listadas na B>. Em particular,
o presente estudo se revestiu da triplice missao de identificar as formas de mensuragao da
agressividade fiscal e da conex@o politica das empresas da amostra, verificar se existe relagcao
positiva e significativa entre as conexdes politicas e a agressividade fiscal para as proxies
escolhidas separadamente ¢ em conjunto e investigar possivel influéncia da governanca

corporativa como mediadora na relagao entre conexdes politicas e agressividade fiscal.

Para alcangar o objetivo desta pesquisa utilizou-se analise de regressao para dados em
painel com a técnica de MQO empilhado e, adicionalmente, realizou-se estimagao por meio da
regressao quantilica. Foram utilizadas como variaveis dependentes duas métricas para capturar
a agressividade tributaria. A primeira, ETR, captura a taxa efetiva de impostos paga, esperando-
se um valor mais baixo para as empresas mais agressivas. A segunda, BTD, reflete a diferenca
entre o lucro contabil e o lucro tributavel das empresas, esperando-se um valor mais alto para

as empresas mais agressivas.

De acordo com a analise descritiva verificou-se: 1) para a amostra estratificada entre
empresas politicamente conectadas e ndo conectadas, as empresas politicamente conectadas
reduzem mais seu lucro tributdvel do que as empresas ndo conectadas, sendo, portanto, mais
agressivas no seu planejamento tributario; 2) para a amostra estratificada entre empresas mais
agressivas € menos agressivas, os resultados demonstraram que: as firmas mais agressivas
apresentaram-se mais conectadas politicamente e, em média, fizeram mais doagdes, tanto para
o ETR quanto para o BTD. No que se refere as correlagdes entre as varidveis destaca-se que, a
excecdo da variavel “Presidente”, todas as varidveis utilizadas para mensurar a conexao politica
as variaveis de conexao politica correlacionaram de maneira direta e significativa com a
variavel “BTD”, evidenciando reducao do lucro tributavel pela firma, coerente com a hipotese
de que as empresas politicamente conectadas apresentam um maior nivel de agressividade

tributaria.

De acordo com os resultados encontrados nas regressoes verificou-se: 1) em relacio a
métrica BTD, observou-se que para os testes entre essa variavel e a variavel DOA, houve a
confirmacao da hipdtese, pois o valor significativo e positivo da doagdo indica uma relagao
direta com o maior descolamento entre o lucro contabil e o lucro tributario, indicando que

empresas politicamente conectadas possuem uma postura mais agressivas do que as nao
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conectadas.; 2) ainda em relagdo a métrica BTD, observou-se que para os testes com a variavel
BACKGROUND, o resultado foi adverso a predi¢do tedrica, indicando menor agressividade
para as empresas politicamente conectadas; 3) em relacdo a BTD, quanto a segunda hipotese,
observou-se que ao incluir a variavel VALOR*GOV, o teste apresentou significancia estatistica
para esta variavel e passou a apresentar coeficiente significativo para a varidvel VALOR, o que
confirma a relagdo preditiva de que empresas politicamente conectadas que participam de nivel
diferenciado de governanca corporativa, apresentam niveis atenuados de agressividade
tributaria ; 4) em relacdo a métrica ETR, a falta de significancia em todos os testes da relagao
desta variavel com as diversas varidveis de conexdo politica ndo permite afirmar que as

conexdes politica influenciam na agressividade tributéria.

Conforme ¢ possivel verificar, os resultados encontrados no Brasil ndo apresentaram
significancia estatistica para a maioria dos testes, tampouco ha uma tendéncia clara no
comportamento da relacdo entre a agressividade tributaria e as conexdes politicas. Dependendo
da métrica utilizada para agressividade tributaria e ou conexao politica, a relagdo investigada

se mostrou ora positiva ora negativa.

Conforme ¢ possivel verificar, os resultados encontrados no Brasil ndo apresentaram
significancia estatistica para a maioria dos testes, no entanto, com relagdao a BTD, os resultados
das estatisticas descritivas, correlagdo e andlise de regressdo em conjunto fornecem evidéncias
do fendmeno aqui defendido, ou seja, de que existe uma relacdo positiva entre a conexao
politica e o nivel de agressividade tributaria das empresas. Ja para a variavel ETR, ndo ha uma
tendéncia clara no comportamento da relagdo entre a agressividade tributdria e as conexdes

politicas.

Estes resultados de fato ndo sdo integralmente convergentes com os achados de Kim e
Zhang (2016) para as empresas americanas. Como possiveis explicagdes podemos propor: 1)
No Brasil, uma postura mais agressiva para evitar impostos ndo ¢ vista tdo negativamente
quanto nos Estados Unidos, de forma que a flexibiliza¢do no monitoramento/redugdo dos custos
indiretos da agressividade para as empresas conectadas ndo enseje em uma diferenga
significativa no nivel de agressividade; 2) No Brasil, outros tributos em nivel federal, estadual
e municipal, embora tenham grande peso, nao sao capturados pelas duas métricas adotadas no
presente estudo; 3) A ETR sofre influéncias possiveis compensagdes de prejuizos de exercicios
anteriores, computa os tributos diferidos, politicas de incentivos fiscais, o que pode fragilizar a

medida enquanto estimac¢do da agressividade tributaria.
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Por meio dessas conclusdes o presente estudo trouxe contribui¢des no sentido de
elucidar a relagdo entre agressividade tributdria e conexdes politicas no contexto brasileiro para
um determinado conjunto de empresas. Esfor¢os adicionais para aprimorar o modelo e

ampliacao da amostra podem viabilizar a abrangéncia desta relagao para todo o mercado.

Ainda, o estudo promoveu, em certa medida, um teste de aderéncia do modelo de Kim
e Zhang (2016) ao contexto brasileiro ao confrontar, a semelhanca do que fizeram esses
pesquisadores, a agressividade tributaria e as conexdes politicas. Esta estratégia, permite

comparacao dos resultados obtidos com a literatura internacional.

Por fim, cabe ressaltar algumas limita¢des inerentes a esta pesquisa, como o alcance
restrito dos seus achados; a validade das relagdes identificadas limitada a amostra estudada, nao
sendo possivel fazer inferéncias para o restante da populagdo; o método de estimagao do lucro
tributavel partiu do lucro disponibilizado na DRE e nao levou em consideragcdo a compensagao
de prejuizos fiscais acumulados, pois, tal medida exigiria a coleta de dados em notas
explicativas, o que extrapolaria ao escopo temporal da pesquisa, que ja contou com uma vasta
coleta manual para os dados de conexdo politica; semelhantemente, a adogdo de métrica
categorica para governanga corporativa ao invés de um indice mais completo, pode ter sido

simplificadora em excesso.

Nao obstante, propde-se como principal sugestdo para pesquisas futuras a utilizagdo da
taxa tributdria efetiva sobre valor adicionado (TDV A) como métrica da agressividade fiscal no
contexto brasileiro, conforme sugerido por Martinez (2017), seja com base em tributos sobre o
faturamento ou tributagao total, de forma a tornar mais robusta a analise desta métrica. Além
disso, sugere-se também a ampliacdo do periodo analisado, no intuito de ampliacdo dos
resultados e possiveis comparagdes com este estudo, com o levantamento e inclusdo dos dados
das eleicoes de 2018, que em conjunto com os pleitos eleitorais de 2002, 2006, 2010 e 2016,

constituem um ciclo importantes do relacionamento firma-governo a serem investigados.
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APENDICE A - PROTOCOLO DA REVISAO SISTEMATICA — TOPICO 2.1 E 2.2

PROCEDIMENTOS Agressividade Tributaria Conexio Politica
BASE DE DADOS Scopus Scopus
TERMOS DE BUSCA “Agressividade Tributaria” “Conexao Politica”

Expressido exata

OPERADORES BOLEANOS

Or (Ou)

CRITERIO DE INCLUSAO
Critério estabelecido para
selecdo dos artigos para
analise

CONSULTA (QUERY)

“Agressividade Fiscal”
“Tax Aggressiveness”

“Tax Avoidance”

“Agressividade Tributaria” OR
“Agressividade Fiscal” OR
“Tax Aggressiveness” OR

“Tax Avoidance”

15 artigos mais citados

( TITLE-ABS-KEY ( "TAX
AGGRESSIVENESS" ) OR
TITLE-ABS-KEY (
"AGRESSIVIDADE
TRIBUTARIA" ) OR TITLE-
ABS-KEY (
"AGRESSIVIDADE FISCAL"
) OR TITLE-ABS-KEY (
"TAX AGGRESSIVENESS" )
OR TITLE-ABS-KEY ( "TAX
AVOIDANCE")) AND
DOCTYPE (ar)

“Conexoes Politicas”
“Politicamente Conectada”
“Political Connection”
“Political Connections”
“Politically Connected”
“Conexao Politica” OR
“Conexoes Politicas”’OR
“Politicamente Conectada” OR
“Political Connection” OR
“Political Connections” OR
“Politically Connected”

15 artigos mais citados

( TITLE-ABS-KEY ( "conexdo
politica") OR TITLE-ABS-
KEY ( "conexdes politicas" )
OR TITLE-ABS-KEY (
"politicamente conectada" ) OR
TITLE-ABS-KEY ( "political
connection" ) OR TITLE-
ABS-KEY ( "political
connections" ) OR TITLE-
ABS-KEY ( "politically
connected" ) ) AND
DOCTYPE (ar)
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PROCEDIMENTOS TEMATICA UTILIZADOS NA PESQUISA
BASE DE DADOS Nao se aplica Scopus
“Conexao Politica” OR
“Conexoes Politicas”OR
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TERMOS DE BUSCA “Political Connection” OR
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OPERADORES BOLEANOS

And (e)

CRITERIO DE INCLUSAO

CONSULTA (QUERY)

Agressividade Tributaria e

Conexao Politica

Agressividade Tributaria e

Conexdo Politica

Critério estabelecido para
seleg¢@o dos artigos para analise

“Politically Connected” AND
“Agressividade Tributaria” OR
“Agressividade Fiscal” OR
“Tax Aggressiveness” OR

“Tax Avoidance”

“Conexao Politica” OR
“Conexoes Politicas”OR
“Political Connection” OR

“Political Connections”

Todos os artigos encontrados

( TITLE-ABS-KEY ( "conexdo
politica") OR TITLE-ABS-
KEY ( "conexdes politicas" )
OR TITLE-ABS-KEY (
"politicamente conectada" ")
OR TITLE-ABS-KEY (
"political connection" ) OR
TITLE-ABS-KEY ( "politically
connected" ) AND TITLE-
ABS-KEY ( "agressividade
tributaria" ) OR TITLE-ABS-
KEY ( "agressividade fiscal" )
OR TITLE-ABS-KEY ( "tax
aggressiveness" ) OR TITLE-
ABS-KEY ( "tax avoidance" ) )
AND ( LIMIT-TO (
DOCTYPE, "ar"))
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