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CONSELHO DE ADMINISTRACAO, PLANEJAMENTO TRIBUTARIO
E VALOR DE MERCADO: EVIDENCIAS DO MERCADO BRASILEIRO!
Michel Teixeira Pereira®

Alex Mussoi Ribeiro’

Resumo

A adog@o de estratégias de planejamento tributario constitui um elemento central na gestao corporativa, porém
expde as organizagoes a conflitos de agéncia e riscos significativos quando conduzida de forma agressiva.
Diante da escassez de evidéncias em mercados emergentes, este estudo examina em que medida as
caracteristicas do conselho de administragdo afetam o nivel de agressividade fiscal e o valor de mercado de
empresas brasileiras de capital aberto. A pesquisa utiliza dados de painel com modelagens econométricas que
relacionam atributos do conselho — independéncia, diversidade de género, dualidade do CEO, tamanho e
board interlocking — a indicadores de redugdo de carga tributaria e desempenho de mercado. Os resultados
apontam que a independéncia e a diversidade do conselho exercem papel moderador, reduzindo a
probabilidade de adogdo de estratégias fiscais agressivas. Em contraste, conselhos pouco diversos e com
concentracao de autoridade executiva apresentam maior inclinagio a praticas de elisdo avancada. Além disso,
verificou-se que a agressividade fiscal ndo promove aumentos sistematicos no valor de mercado, sugerindo
que beneficios tributarios podem ser neutralizados por riscos legais e reputacionais. Conclui-se que conselhos
mais estruturados e heterogéneos contribuem tanto para maior conformidade tributdria quanto para
preservacdo do valor corporativo no longo prazo. As evidéncias reforgam a importancia de politicas de
governanga que ampliem a qualidade do monitoramento e o alinhamento entre praticas fiscais e geragdo
sustentavel de valor.

Palavras-chave: Agressividade Fiscal; Conselho de Administragdo; Governanca Corporativa; Planejamento
Tributario; Valor de Mercado.

Abstract

The adoption of tax planning strategies is a central element of corporate management; however, when
conducted aggressively, it exposes organizations to agency conflicts and significant legal and reputational
risks. Given the scarcity of evidence in emerging markets, this study examines the extent to which board
characteristics affect the level of tax aggressiveness and the market value of publicly traded Brazilian
companies. The empirical analysis is based on panel data econometric models that relate board attributes —
independence, gender diversity, CEO duality, board size, and board interlocking — to indicators of tax burden
reduction and market performance. The results show that independent and diverse boards play a moderating
role, reducing the likelihood of adopting aggressive tax strategies. Conversely, boards with low diversity and
high executive power concentration are more inclined to engage in advanced tax avoidance practices.
Furthermore, tax aggressiveness does not systematically improve market value, suggesting that fiscal benefits
may be offset by regulatory and reputational risks. The findings indicate that well-structured and
heterogeneous boards contribute to greater tax compliance and long-term preservation of corporate value. This
study reinforces the relevance of governance policies that enhance monitoring quality and align tax practices
with sustainable value creation.

Keywords: Board Of Directors; Corporate Governance; Firm Value; Tax Aggressiveness; Tax Planning.
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INTRODUCAO

A relagdo entre governanga corporativa, planejamento tributario e valor de mercado tem assumido
papel central nas decisdes estratégicas das empresas, especialmente em ambientes caracterizados por
elevada complexidade regulatoria, pressdo competitiva e crescente escrutinio por parte de investidores,
orgaos reguladores e da sociedade. Nesse contexto, a forma como as organizagdes estruturam seus
mecanismos internos de governanca pode influenciar diretamente as escolhas fiscais adotadas e,
consequentemente, os resultados econdmicos € a percepgao de valor atribuida pelo mercado.

O planejamento tributario constitui um instrumento relevante de gestao, na medida em que permite
as empresas administrar sua carga fiscal dentro dos limites legais, liberando recursos que podem ser
direcionados para investimentos, distribuicdo de dividendos e expansdo das atividades operacionais.
Todavia, a adocdo de estratégias tributdrias mais agressivas pode gerar riscos associados a contingéncias
fiscais, penalidades regulatorias e impactos reputacionais, os quais tendem a afetar negativamente o valor
de mercado das companhias. Assim, compreender os fatores internos que influenciam essas decisdes
torna-se fundamental para avaliar seus efeitos econdmicos de curto e longo prazo.

Nesse cenario, o conselho de administracdo exerce funcgdo estratégica ao supervisionar e orientar
as decisOes corporativas relevantes, incluindo aquelas relacionadas ao planejamento tributario. As
caracteristicas desse 60rgdo — como tamanho, composicao, grau de independéncia, diversidade e estrutura
de lideranca — podem influenciar o nivel de monitoramento exercido sobre a gestdo e a propensdo da
empresa a assumir riscos fiscais. Dessa forma, o conselho de administragdo pode atuar tanto como
elemento indutor quanto como mecanismo moderador das praticas de planejamento tributario adotadas
pelas organizagdes.

Embora a literatura internacional tenha avancado na analise da relagdo entre governanca
corporativa, planejamento tributario e desempenho empresarial, ainda ha limitagdes importantes quanto a
compreensao desse fendomeno em economias emergentes. O contexto brasileiro apresenta particularidades
institucionais, regulatorias e tributarias que diferenciam significativamente o ambiente de negocios em
relacdo a paises desenvolvidos, o que justifica investigagdes especificas que considerem essas
singularidades. Além disso, estudos que integrem simultaneamente governanga corporativa, planejamento
tributario e valor de mercado permanecem relativamente escassos no cendrio nacional.

Diante desse contexto, emerge a seguinte questdo de pesquisa: qual € o efeito das caracteristicas
do conselho de administragdo sobre o impacto do planejamento tributdrio no valor de mercado das
empresas brasileiras de capital aberto? Para responder a essa questdo, o objetivo geral deste estudo ¢

analisar de que forma as caracteristicas do conselho de administragdo influenciam a relagdo entre
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planejamento tributario e valor de mercado. Especificamente, busca-se examinar se atributos como
tamanho do conselho, independéncia, diversidade, dualidade do CEO e a presenca de board interlocking
estao associados a diferentes niveis de planejamento tributario e se esses efeitos se refletem na valorizagao
das empresas pelo mercado.

O estudo adota uma abordagem quantitativa, baseada na analise de dados de empresas brasileiras
de capital aberto, utilizando informag¢des econdmico-financeiras e de governanga corporativa ao longo de
um periodo temporal definido. Por meio de modelos econométricos, investiga-se o papel do conselho de
administracdo como possivel elemento mediador na relacdo entre planejamento tributario e valor de
mercado, permitindo uma avaliacdo integrada desses constructos.

Além de contribuir para o avango do conhecimento académico, a pesquisa apresenta implicagdes
praticas relevantes. Os resultados podem auxiliar gestores e conselheiros na definicdo de estruturas de
governanca mais alinhadas a gestdo eficiente dos riscos fiscais, bem como fornecer subsidios para
investidores e reguladores na avaliagdo das praticas corporativas associadas a criagdo de valor.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: apos esta introducdo, a secdo seguinte apresenta o
referencial teorico que fundamenta as relagdes entre governanga corporativa, planejamento tributario e
valor de mercado. Em seguida, descrevem-se os procedimentos metodologicos adotados. Na sequéncia,
sdao apresentados e discutidos os resultados empiricos. Por fim, a ultima secdo retne as consideragdes

finais, destacando as principais conclusoes, limitagdes do estudo e sugestdes para pesquisas futuras.

CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O Conselho de Administragdo ¢ um dos pilares da governanga corporativa, com responsabilidade
pela diregdo e supervisao das decisdes estratégicas que impactam diretamente o futuro das organizagdes
(FAMA; JENSEN, 1983; ADAMS; HERMINALIN; WEISBACH, 2010). Além de representar os
interesses dos acionistas, o conselho tem ampliado seu papel para incluir também os interesses de diversos
stakeholders, como clientes, funcionarios e a sociedade em geral, diante da crescente complexidade e
pressdes sociais sobre governanga (AGUILERA et al., 2019; FILATOTCHEV; NAKAJIMA, 2014). Esse
movimento reflete uma demanda global por praticas empresariais que promovam transparéncia, ética e
responsabilidade social, especialmente em mercados emergentes, onde a governanga pode ser um
diferencial competitivo (BEBCHUK; WEISBACH, 2010; DE MASI et al., 2021).

A eficacia do Conselho de Administragdo ¢ amplamente influenciada por uma série de
caracteristicas, incluindo tamanho, independéncia, dupla fun¢do do CEO, diversidade e praticas de board

interlocking. O tamanho do conselho ¢ um fator determinante: conselhos muito grandes enfrentam
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desafios de coordenagdo e comunicagdo que podem dificultar a tomada de decisdes ageis e eficazes
(JENSEN, 1993; COLES; DANIEL; NAVEEN, 2008). Em contrapartida, conselhos menores podem nao
oferecer a diversidade de habilidades e perspectivas necessaria para lidar com a crescente complexidade
do ambiente de negdcios (LARCKER; TAYAN, 2020). Estudos recentes sugerem que conselhos com 7 a
10 membros sdo considerados ideais, equilibrando eficiéncia e diversidade para uma supervisdo eficaz
(BHAGAT; BOLTON, 2019; HUANG et al., 2021).

A independéncia do conselho ¢ outra caracteristica essencial para sua efetividade. Conselhos com
uma proporc¢ao elevada de membros independentes tendem a realizar uma supervisdo mais rigorosa e
objetiva, evitando conflitos de interesse e promovendo decisdes de longo prazo (CUMMING et al., 2017,
ADAMS; FERREIRA, 2007). Esses conselhos sdo mais propensos a monitorar praticas gerenciais de
forma critica, incluindo a ado¢ao de politicas de planejamento tributario que podem impactar a reputagao
e o valor de mercado da empresa (LINCK; NETTER; YANG, 2008; KIM; LU, 2011). Recentemente,
pesquisas reforcam que a independéncia dos conselhos ¢ particularmente relevante em ambientes de
governanga complexos, onde é necessario um controle mais rigoroso das agdes dos executivos (GARCIA-
MECA; GARCIA-SANCHEZ; MARTINEZ-FERRERO, 2015).

A prética da dupla fungdo do CEO — quando o CEO também preside o conselho — tem gerado
discussdes na literatura. Embora essa concentracdo de poder possa acelerar a tomada de decisdes, ha
preocupacoes de que a dupla fungdo reduza a supervisdo efetiva e aumente os riscos de conflitos de
interesse (DAHYA; DIMITROV; McCONNELL, 2008; KRAUSE; SEMADENI; CANNELLA, 2014).
Pesquisas indicam que a separacdo entre o papel de CEO e presidente do conselho favorece uma
governanga mais robusta, que pode mitigar praticas gerenciais arriscadas, incluindo planejamentos
tributarios excessivamente agressivos (GUL; SRINIDHI; NG, 2011; SCHMALZ et al., 2019).

A diversidade no Conselho de Administracdo ¢ uma caracteristica que vem ganhando
reconhecimento devido a sua influéncia positiva na governanca e no desempenho organizacional.
Conselhos com maior representacdo de mulheres, minorias € membros com formacdes diversas
enriquecem o processo decisorio, trazendo perspectivas inovadoras e alinhadas as expectativas dos
stakeholders (TERJESEN; COUTO; FRANCISCO, 2016; SILA; GONZALEZ; HAGENDORFF, 2016).
A diversidade tem sido associada a um impacto positivo no valor de mercado, pois aumenta a
adaptabilidade do conselho e sua capacidade de enfrentar desafios complexos (POST; BYRON, 2015;
BENNOURI et al., 2018). Além disso, conselhos diversos tendem a fortalecer a confianca publica e
promover maior responsabilidade social corporativa, elementos essenciais para a reputagdo e o valor das

empresas (ADAMS; FERREIRA, 2009; HILLMAN, 2015).
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O fendomeno do board interlocking — quando um membro de um conselho ocupa simultaneamente
posicdes em outros conselhos — pode servir como um meio eficaz para a transferéncia de praticas
corporativas bem-sucedidas e a expansao das redes empresariais (ZONA; GOMEZ-MEIJIA; WITHERS,
2018; CAI; SEVILIR; XIE, 2019). Esse fendmeno permite uma troca de conhecimento estratégico que
pode beneficiar as organizacdes, mas também introduz riscos de conflitos de interesse e perda de
independéncia (MIZRUCHI, 1996; CASHMAN; GILLAN; JUN, 2012). Quando equilibrado, o board
interlocking pode oferecer beneficios substanciais, como o acesso a recursos externos ¢ melhores praticas
de governanga, mas o excesso dessa pratica exige cautela para evitar que a objetividade do conselho seja
comprometida (STEVENSON; RADIN, 2009; FALEYE et al., 2022).

Em sintese, as caracteristicas do Conselho de Administragao sdo elementos fundamentais para a
eficacia da governanga corporativa e possuem impactos diretos nas decisdes estratégicas e no valor de
mercado das empresas. Conselhos bem compostos, com tamanhos adequados, membros independentes,
papéis de lideranca claramente definidos, diversidade de perspectivas e praticas de board interlocking
controladas tendem a promover uma supervisao mais objetiva e eficiente sobre a gestdo (LARCKER;
TAYAN, 2020). Esse equilibrio contribui para a defini¢do de praticas de governanga que favorecem o
planejamento tributario ético e o desempenho financeiro robusto, fortalecendo a confianga dos
investidores e criando valor para a empresa no longo prazo. Deste modo, aprimorar continuamente essas
estruturas, com base em evidéncias empiricas e melhores praticas, fortalece a posi¢do competitiva das
organizagdes, além de gerar beneficios tangiveis para stakeholders internos e externos (MARTINS;

LEAL; SPINOLA, 2022).

PLANEJAMENTO TRIBUTARIO: CONCEITOS E IMPLICACOES NA GOVERNANCA
CORPORATIVA

O planejamento tributario refere-se ao conjunto de estratégias e praticas que as empresas adotam
para otimizar sua carga tributaria, mantendo-se dentro dos limites legais (MARTINS, 2018). Esse
processo busca alinhar as obrigacdes fiscais com as metas financeiras e operacionais da organizagdo, de
forma a assegurar conformidade com a legislagdo vigente e maximizar a rentabilidade. Ao reduzir os
custos tributarios, o planejamento tributario permite um uso mais eficiente dos recursos financeiros e
contribui para uma gestdo de riscos mais robusta, impactando diretamente o valor de mercado das
empresas (SILVA; SANTOS, 2020).

As estratégias de planejamento tributario variam, incluindo a escolha do regime tributdrio mais

vantajoso (como Simples Nacional, Lucro Presumido ou Lucro Real), a exploracdo de incentivos fiscais
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disponiveis e a reestruturacao das operacdes empresariais para otimizar a eficiéncia fiscal. No entanto,
estratégias de planejamento tributdrio agressivo, apesar dos potenciais beneficios em termos de redugao
de carga tributaria, envolvem riscos legais e podem impactar negativamente a reputacdo da empresa caso
nao sejam gerenciadas de forma ética e transparente (OLIVEIRA et al., 2021).

O papel da governanca corporativa ¢ fundamental nesse contexto, pois uma estrutura de
governanga solida e transparente ajuda a mitigar os riscos associados ao planejamento tributario agressivo,
promovendo praticas fiscalmente responsaveis. A governanga corporativa atua ndo apenas para garantir o
cumprimento das obrigagdes legais, mas também para orientar a empresa na adocdo de praticas que
considerem o impacto de suas decisdes fiscais sobre a sociedade e os demais stakeholders. A relagdo entre
o perfil do acionista controlador e as decisdes de planejamento tributario € particularmente relevante, pois
a postura desse acionista pode influenciar diretamente a formulagdo e implementacdo dessas estratégias,
alinhando-as com os objetivos de longo prazo da empresa e sua responsabilidade perante o mercado
(GOMES, 2019).

A literatura oferece casos exemplares de empresas que enfrentaram consequéncias financeiras e
reputacionais adversas devido a falta de um planejamento tributdrio adequado e responsavel. Em
contrapartida, hd evidéncias de que empresas que adotaram praticas robustas e estratégicas de
planejamento tributério fortaleceram sua eficiéncia financeira e melhoraram sua posi¢cdo competitiva no
mercado, demonstrando que o planejamento fiscal cuidadoso e alinhado aos principios de governanca
agrega valor as empresas (BARBOSA; LIMA, 2022).

O planejamento tributario, quando abordado com uma perspectiva de governanga responsavel, é
um componente estratégico que vai além da simples redugdo de custos fiscais. Ele influencia a estabilidade
financeira e a competitividade das empresas, especialmente no mercado atual, onde a transparéncia e a
conformidade com normas éticas e legais sdo cada vez mais valorizadas. Assim, uma governanga
corporativa robusta ndo apenas auxilia na implementacdo de estratégias fiscais eficazes, mas também
resguarda a reputacao da empresa, promovendo uma gestao sustentdvel e alinhada as expectativas de seus

stakeholders.

Planejamento Tributario Agressivo

O planejamento tributario agressivo ¢ definido como o uso de estratégias fiscais que buscam

minimizar a carga tributaria de uma empresa por meio de brechas na legislagdo ou interpretagdes flexiveis

das leis fiscais. Embora tecnicamente dentro dos limites legais, essas estratégias muitas vezes se
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aproximam da linha té€nue entre a elisdo fiscal, que ¢ legal, e a evasao fiscal, considerada ilegal (DESALI,
DHARMAPALA, 2006).

De acordo com Braithwaite (2005), o planejamento tributdrio agressivo ocorre quando uma
organizacao desenvolve esquemas cujo proposito principal ou exclusivo € evitar o pagamento de
impostos. Essa pratica abrange o uso de paraisos fiscais, dedugdes excessivas € o ajuste de receitas e
despesas, com o objetivo de reduzir o montante de tributos devidos. No entanto, o planejamento tributario
agressivo acarreta riscos regulatorios e reputacionais, sendo frequentemente visto como prejudicial a
sociedade, pois compromete a arrecadagdo do Estado (HANLON; HEITZMAN, 2010).

No contexto brasileiro, o sistema tributario complexo e a elevada carga fiscal incentivam muitas
empresas a adotarem praticas de planejamento tributario agressivo (MARTINEZ, 2017). Contudo, além
dos beneficios tributarios, tais praticas podem gerar custos ndo tributarios, como prejuizos reputacionais,
sancdes legais e maior risco de litigios. Esses efeitos sdo ainda mais intensos quando o planejamento
tributério € percebido pela sociedade e pelos reguladores como uma forma de evasao fiscal (DYRENG;
HANLON; MAYDEW, 2008).

O Brasil possui caracteristicas unicas no que se refere ao planejamento tributario. O sistema fiscal
brasileiro ¢ marcado pela incidéncia de tributos indiretos, como ICMS, IPI e ISS, que incidem sobre o
consumo ¢ tornam o custo fiscal das empresas particularmente oneroso (MARTINEZ; RAMALHO,
2014). Em comparacao com economias desenvolvidas, onde a carga tributdria incide majoritariamente
sobre a renda, o sistema brasileiro diferencia-se pela alta complexidade e multiplicidade de impostos, que
frequentemente passam por alteracdes interpretativas, gerando inseguranca juridica. Esse cenario
incentiva as empresas a explorarem brechas legais e a buscarem arranjos fiscais complexos como
estratégia para reduzir o impacto da carga tributaria e melhorar sua competitividade (MARTINEZ, 2017).

Em contraste com outros paises, onde praticas de elisdo fiscal sdo reguladas de maneira rigorosa
por normas e auditorias bem estabelecidas, o Brasil enfrenta desafios para implementar uma fiscalizagao
igualmente eficaz. Nos Estados Unidos e na Europa Ocidental, por exemplo, mecanismos como a General
Anti-Avoidance Rule (GAAR) e acordos de cooperagdo internacional para troca de informagdes
possibilitam um controle mais rigido sobre as praticas de elisdo e evasao fiscal (HANLON; HEITZMAN,
2010). Embora o Codigo Tributdrio Nacional brasileiro inclua uma norma geral antielisiva, sua aplicacao
¢ pouco frequente e frequentemente questionada judicialmente (CARVALHO; SANTOS, 2021).

A estrutura de propriedade das empresas brasileiras também influéncia suas praticas de
planejamento tributario. No Brasil, onde ha uma alta concentracdo de controle nas maos de acionistas
familiares ou grupos controladores, ¢ comum que empresas familiares adotem uma postura mais

conservadora em relagdo ao planejamento tributario. Por outro lado, empresas com participacdo de
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investidores institucionais ou controladas por acionistas estrangeiros tendem a adotar praticas fiscais mais
agressivas, buscando maximizar a rentabilidade de curto prazo (ANDERSON; REEB, 2003; MARTINEZ;
DALFIOR, 2020).

O planejamento tributario agressivo no Brasil apresenta implicagdes distintas em relagao a outros
paises. Em economias desenvolvidas, praticas fiscais agressivas geralmente resultam em agdes
regulatorias rigorosas e danos a reputagdo das empresas, uma vez que os investidores valorizam a
transparéncia fiscal e a responsabilidade social. No Brasil, embora essas consequéncias também existam,
ha uma maior tolerancia cultural e institucional em relacdo ao planejamento tributario. Isso ¢ evidenciado
pelo alto volume de litigios fiscais e pelo fato de que muitos tributos sdo regularmente contestados
judicialmente, tornando-se uma estratégia recorrente de redugdo de custos para as empresas (CASTRO;

AMARAL, 2019).

Principais Praticas de Planejamento Tributario Agressivo

As préaticas de planejamento tributario agressivo sdo estratégias fiscais complexas que variam
conforme a estrutura juridica e fiscal de cada pais. No entanto, existem algumas taticas amplamente
utilizadas por grandes corpora¢des multinacionais, que buscam minimizar a carga tributaria global e,
assim, aumentar a lucratividade. Tais praticas, embora operem muitas vezes dentro dos limites legais,
desafiam o espirito das leis tributrias e representam um dilema para autoridades e reguladores ao redor
do mundo, que lutam para equilibrar o incentivo aos investimentos com a garantia de arrecadagdo
tributaria suficiente. As praticas mais comuns incluem: uso de paraisos fiscais, manipulagdo de pregos de
transferéncia, dedugdes excessivas, repatriacdo de lucros e instrumentos hibridos.

A utilizagdo de paraisos fiscais ¢ uma pratica consolidada no planejamento tributario agressivo, na
qual empresas transferem lucros para subsididrias localizadas em jurisdicdes de baixa ou nenhuma
tributacdo, como ilhas do Caribe, Luxemburgo e Suiga. Nessas jurisdicdes, a carga tributaria ¢
extremamente reduzida ou inexistente, o que permite que empresas multinacionais, ao alocar lucros nessas
localidades, minimizem o montante de impostos pagos em paises de maior tributacdo. Gravelle (2020)
aponta que o uso de paraisos fiscais € especialmente prevalente entre grandes corporagdes, que possuem
estruturas financeiras e logisticas adequadas para realocar ativos intangiveis, como patentes, marcas e
direitos autorais, de maneira a maximizar a eficiéncia tributaria. Zucman (2015) destaca que essa pratica
impacta profundamente as economias de paises de alta tributagdo, comprometendo a arrecadagdo e

gerando desigualdades fiscais significativas.
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A manipulacdo de pregos de transferéncia ¢ outra pratica comum entre multinacionais e consiste
no ajuste dos precos de bens, servigos e ativos intangiveis em transacgdes internas entre subsididrias
situadas em diferentes paises. Essa pratica visa a alocagdo artificial de lucros em jurisdi¢des de baixa
tributacdo, reduzindo a base tributavel em paises com aliquotas mais elevadas. Estudos de Taylor e
Richardson (2013) indicam que a manipulacao de precos de transferéncia ¢ amplamente monitorada pelas
autoridades tributarias, pois pode distorcer os resultados financeiros das empresas. No contexto do projeto
BEPS (Base Erosion and Profit Shifting), a OCDE (2015) estabeleceu normas para combater a erosao da
base tributaria e o deslocamento de lucros, a fim de reduzir a eficacia dessa pratica.

J& a pratica de deducdes excessivas envolve o aumento deliberado de despesas operacionais e
financeiras, tais como depreciagdo de ativos intangiveis e amortizagdes, para reduzir o lucro tributavel.
Lisowsky (2010) demonstra que empresas que possuem ativos intangiveis de valor elevado podem utilizar
essa pratica para obter vantagens fiscais significativas. Essa pratica ¢ particularmente relevante para
empresas de tecnologia e farmacéuticas, que possuem ativos intangiveis de dificil mensuragao.

A repatriagdo de lucros envolve o adiamento ou a evitagdo do pagamento de impostos sobre lucros
obtidos no exterior, através da permanéncia desses lucros em subsidiarias localizadas em paises de baixa
tributacdo. Desai; Foley e Hines (2009) argumentam que, ao adiar a repatriagdo de lucros para o pais de
origem, as empresas evitam tributacdo adicional e reinvestem os valores no exterior para maximizar a
eficiéncia tributaria.

Instrumentos hibridos sdo estruturas financeiras que possuem diferentes classificagdes juridicas
em distintas jurisdi¢des, sendo tratadas como divida em um pais e como capital proprio em outro. Esse
tratamento distinto permite que empresas obtenham dedugdes fiscais em uma jurisdi¢do enquanto evitam
a tributagdo sobre os rendimentos em outra (OCDE, 2015).

Essas praticas, embora oferegam reducdo imediata de impostos, acarretam custos indiretos
substanciais. Empresas que adotam estratégias fiscais agressivas estdo sujeitas a processos rigorosos de
fiscalizacdo e enfrentam risco de sancdes severas, administrativas e judiciais. Além disso, o planejamento
tributario agressivo pode impactar negativamente a imagem corporativa da empresa, especialmente em
um contexto de crescente valorizacdo da responsabilidade fiscal e social. Estudos como o de Hanlon e
Heitzman (2010) indicam que empresas envolvidas em praticas tributdrias agressivas apresentam maior
volatilidade de precos de agdes e risco reputacional ampliado.

No Brasil, o cendrio para o planejamento tributario agressivo € singular devido a complexidade do
sistema tributdrio e a alta carga fiscal. A estrutura tributaria brasileira, marcada por elevada tributacao
indireta, cria incentivos para que as empresas busquem praticas agressivas como forma de aliviar o

impacto tributario. Diferentemente de paises desenvolvidos, onde a fiscalizagdo ¢ mais homogénea e
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estruturada, o Brasil enfrenta dificuldades em aplicar normas gerais antielisivas, apesar da previsao legal
no Codigo Tributario Nacional. Como resultado, os litigios fiscais tornam-se, muitas vezes, uma estratégia
complementar de planejamento tributario (CARVALHO; SANTOS, 2021).

Em comparag¢ao com economias avancadas, onde ha regulamentagao rigorosa das praticas fiscais,
o Brasil ainda enfrenta desafios para fiscalizar de forma eficiente, devido a complexidade normativa e a
auséncia de mecanismos eficazes de troca de informacgdes tributarias internacionais, fatores que ampliam

as lacunas exploradas por grandes corporagoes.

Efeitos do Planejamento Tributario Agressivo

O planejamento tributario agressivo gera efeitos variados nas empresas, oscilando entre beneficios
financeiros de curto prazo e riscos consideraveis a longo prazo. O uso dessas estratégias, voltadas para
minimizar a carga tributaria, aumenta o lucro liquido e o fluxo de caixa, permitindo maior flexibilidade
para reinvestimentos e para a distribui¢do de dividendos. No entanto, a agressividade fiscal expde as
empresas a uma série de riscos, incluindo sangdes, litigios e danos a reputagdo, que podem prejudicar a
sustentabilidade financeira e o valor de mercado a longo prazo.

Do ponto de vista financeiro, o planejamento tributario agressivo permite que a empresa alcance
uma redugdo expressiva na carga tributaria, o que reflete positivamente nos lucros liquidos e na eficiéncia
operacional. A redu¢do de impostos aumenta os indicadores de rentabilidade, como o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE) e o retorno sobre ativos (ROA), impactando favoravelmente a performance
financeira.

Estudos de Hanlon; Maydew e Shevlin (2008) demonstram que a economia tributaria obtida por
meio dessas praticas pode se traduzir em vantagens competitivas, proporcionando maior disponibilidade
de caixa para o financiamento de novos projetos e para a expansao das operagdes. Além disso, as praticas
fiscais agressivas podem resultar em dividendos mais atrativos para os acionistas, o que melhora a
atratividade da empresa e pode aumentar o interesse de investidores. Essa maximizagdo de retorno ¢
valorizada por muitos acionistas em mercados competitivos, principalmente quando a prioridade recai
sobre a maximizag¢do dos lucros e o retorno de curto prazo.

Por outro lado, as praticas de planejamento tributario agressivo carregam riscos significativos.
Embora oferecam beneficios financeiros imediatos, elas frequentemente resultam em consequéncias
negativas que ameacam a sustentabilidade da empresa a longo prazo. Estudos indicam que praticas
agressivas de elisdo fiscal aumentam o risco de sancdes e de investigacdes por 6rgaos reguladores,

principalmente em paises onde ha rigorosa fiscalizagdo fiscal. Wilson (2009) destaca que empresas que
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adotam estratégias tributarias arriscadas tendem a enfrentar uma desvalorizagdo de mercado, pois a
percepgao de risco por parte dos investidores aumenta consideravelmente. Além disso, litigios e sangdes
fiscais podem impactar diretamente o valor de mercado e a estabilidade financeira da empresa.

Riscos reputacionais também sdo consequéncias criticas do planejamento tributario agressivo.
Empresas com praticas fiscais agressivas podem ser percebidas como menos éticas, o que afeta
negativamente a imagem corporativa e a relacdo com consumidores, investidores e demais stakeholders.
Segundo Goh; Lee e Lim (2016), empresas que enfrentam litigios ou sangdes por praticas fiscais
agressivas apresentam maior volatilidade nos precos de suas acdes, uma vez que o mercado tende a reagir
negativamente a incerteza gerada por possiveis penalidades. Em um ambiente empresarial global onde a
transparéncia e a responsabilidade social sdo altamente valorizadas, a exposicdo de praticas fiscais
agressivas pode comprometer significativamente a reputacao e a fidelidade de investidores.

Esses efeitos ressaltam a importancia de uma governanga corporativa robusta, que funcione como
um moderador entre a busca por eficiéncia fiscal e a preservagdo da reputacdo e sustentabilidade da
empresa. Governanga corporativa eficiente ajuda a alinhar as praticas fiscais com os interesses de longo
prazo da empresa, reduzindo a exposi¢do a praticas agressivas que, embora possam ser vantajosas
financeiramente no curto prazo, prejudicam o valor da empresa a longo prazo (DESAL; DHARMAPALA,
2006). A estrutura de governanga ¢ particularmente importante para definir a tolerancia ao risco da
empresa e para adotar politicas que controlem praticas tributarias excessivamente arriscadas, protegendo
assim o valor de mercado e a estabilidade da organizagao.

A adogdo de praticas de planejamento tributdrio agressivo deve ser analisada de forma criteriosa,
ponderando-se os beneficios de curto prazo contra os riscos e custos indiretos de longo prazo. Enquanto
as vantagens financeiras podem tornar a empresa mais competitiva, a exposi¢ao ao risco regulatério e a
perda de confianga dos investidores podem gerar efeitos adversos significativos. Nesse contexto, a
governanga corporativa desempenha um papel essencial, assegurando que a gestdo fiscal da empresa
ocorra de maneira prudente e equilibrada, em consonancia com os objetivos de crescimento sustentavel e

com as expectativas dos stakeholders.

Métrica de Agressividade Tributaria

A métrica de agressividade tributaria desempenha um papel central na avaliacdo do
comportamento fiscal das empresas, permitindo que pesquisadores, reguladores e analistas quantifiquem
e identifiquem praticas fiscais que buscam reduzir a carga tributaria de maneira agressiva. A diversidade

dessas métricas reflete as diferentes abordagens pelas quais a elisdo fiscal pode ser mensurada e as
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complexidades envolvidas em captar essas nuances nos relatorios financeiros. Em um contexto em que a
governanga corporativa e a transparéncia fiscal sdo crescentemente valorizadas, o uso dessas métricas tem
se tornado essencial para a andlise de politicas fiscais corporativas e para a compreensdo das suas
implicacdes no valor de mercado e na reputagcdo das empresas.

A Taxa Efetiva de Imposto (ETR) ¢ uma das métricas mais amplamente utilizadas para mensurar
a agressividade fiscal, sendo calculada pela divisao do imposto total pago pelo lucro antes dos impostos.
Essa métrica permite uma avaliagdo direta da carga tributaria suportada pela empresa e oferece uma base
para comparagdes entre empresas do mesmo setor. Uma ETR consistentemente inferior a média do setor
sugere a adocdo de estratégias fiscais para minimizar a tributagdo, o que indica um comportamento
tributario agressivo. Dyreng; Hanlon ¢ Maydew (2010) demonstram que uma ETR baixa, mantida de
forma consistente, pode sinalizar que a empresa recorre a praticas sofisticadas para reduzir a base
tributdvel, distanciando-se da carga tributéria esperada. Essa métrica, ao capturar as estratégias fiscais em
um nivel agregado, facilita a identificagdo de empresas que apresentam comportamento fiscal anomalo

cm comparag:éo com S€us pares.

VALOR DE MERCADO NAS EMPRESAS BRASILEIRAS

O valor de mercado de uma empresa ¢ uma medida essencial de seu valor econdmico, refletindo a
avaliacdo agregada do mercado em rela¢do a sua performance financeira e a sua capacidade de gerar
retornos futuros. Esse valor ¢ determinado pela multiplicagdo do preco das acdes da empresa pelo nimero
total de acdes em circulagdo, resultando na capitalizacdo de mercado, que representa o valor financeiro
atribuido pelos investidores. No entanto, o valor de mercado ¢ influenciado por diversos fatores que vao
além da cotagdo das agdes, incluindo a estrutura de capital, a lucratividade, a perspectiva de crescimento
e as praticas de governanga corporativa.

A importancia do valor de mercado para investidores, gestores e demais stakeholders reside na sua
capacidade de sintetizar, em um Unico indicador, as expectativas do mercado sobre o potencial de geracao
de valor da empresa, integrando percepcdes sobre riscos, eficiéncia operacional e responsabilidade

corporativa (DAMODARAN, 2012).

Variavel Utilizada para Medir o Valor de Mercado

A mensuracao do valor de mercado das empresas ¢ um tema amplamente explorado na literatura

contabil e financeira, principalmente devido a sua importancia como indicador de desempenho econémico
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e de geragdo de valor para acionistas. Em um ambiente de mercado competitivo, a capacidade de gerar
valor ¢ essencial para a sustentabilidade empresarial e para o atendimento das expectativas dos
stakeholders.

A medi¢do do valor de mercado oferece uma perspectiva abrangente sobre a capacidade da
empresa de utilizar seus ativos de maneira eficaz e de sustentar uma vantagem competitiva ao longo do
tempo. No contexto da contabilidade e das financas, o valor de mercado ¢ capturado por varidveis que,
embora nao mensurem diretamente o valor dos ativos da empresa, fornecem insights relevantes sobre a
avaliacdo do mercado em relacdao ao valor contabil e as expectativas de desempenho futuro. Entre essas
métricas, o Q de Tobin, o Price-to-Book (P/B) e o Market-to-Book destacam-se pela capacidade de refletir
a percepg¢do de valor que o mercado atribui a uma empresa em comparagdo com o valor contabil de seus
ativos.

O Q de Tobin, proposto por James Tobin (1969), ¢ uma métrica consolidada na literatura para
analisar a relagdo entre o valor de mercado e o custo de reposi¢do dos ativos de uma empresa.
Originalmente desenvolvido para explicar o comportamento de investimentos corporativos, o Q de Tobin
mede a razao entre o valor de mercado dos ativos (capitalizacdo de mercado mais o valor da divida) e o

custo de reposi¢do dos ativos. Em termos praticos, o Q de Tobin € calculado pela seguinte féormula:

Valor de mercado dos ativos

de Tobin =
Q de Tobin Custo de reposicdo dos ativos

A interpretacdo do Q de Tobin se fundamenta em teorias de eficiéncia dos mercados e de
sinalizagdo. Valores de Q superiores a 1 indicam que o mercado atribui uma valoragdo maior aos ativos
da empresa do que o seu valor contabil ajustado pelo custo de reposicao. Esse fendomeno pode refletir a
expectativa de que a empresa gere fluxos de caixa futuros superiores ao valor dos seus ativos, sinalizando
uma eficiente alocacdo de recursos e uma percepcdo de potencial de crescimento sustentado. Em
contrapartida, um Q de Tobin inferior a 1 sugere que o mercado avalia a empresa abaixo do custo de
reposicao dos ativos, apontando para possiveis ineficiéncias na utilizagdo dos recursos ou limitagcdes em
criar valor futuro.

O Q de Tobin, ao ser aplicado em estudos académicos, como pesquisas de governanga corporativa,
tem sido utilizado para avaliar a relag@o entre a estrutura de governanga e o valor de mercado das empresas
(MORCK; SHLEIFER; VISHNY, 1988; DEMSETZ; VILLALONGA, 2001). Nesse contexto, seu uso se
estende para investigar o impacto de variaveis como a independéncia do conselho de administragcdo e o

controle acionario sobre a capacidade de gerar valor no longo prazo. Contudo, a utilizacdo do Q de Tobin
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enfrenta algumas limitagdes, especialmente em mercados emergentes como o brasileiro, onde a
volatilidade e a dificuldade de mensurar com precisdo o custo de reposicao dos ativos podem introduzir

vieses e limitar a comparabilidade entre empresas de diferentes setores.
ATUACAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO NO PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

O Conselho de Administragdo ¢ o principal 6rgao de governanga corporativa, responsavel pela
definicdo de estratégias e pela supervisdo das atividades executivas da empresa. De acordo com a
legislacdo societaria, como a Lei das Sociedades por Ag¢des (Lei n° 6.404/76), e as melhores praticas de
governanga corporativa, delineadas por entidades como o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), o conselho tem a funcdo de proteger os interesses dos acionistas e assegurar a sustentabilidade a
longo prazo.

Dentre as suas fungdes principais, destacam-se: aprovar e supervisionar as diretrizes estratégicas;
monitorar o desempenho da alta administracdo; garantir a integridade e conformidade com as

regulamentacdes legais; analisar e aprovar decisdes estratégicas de natureza financeira, incluindo o
planejamento tributario. @

O planejamento tributario € o conjunto de praticas e estratégias adotadas por uma organizagao
para gerenciar e reduzir, de forma licita, a carga tributaria incidente sobre suas operagdes. Segundo

SCHOUERI (2018), o planejamento tributario pode ser dividido em trés tipos principais:

* Planejamento tributario elisivo: utiliza-se de brechas legais e lacunas nas normas fiscais para
reduzir a carga tributaria;

* Planejamento tributario evasivo: praticas ilegais ou ndo conformes, como a omissdo de
receitas;

* Planejamento tributirio conservador: baseado na estrita conformidade com a legislacdo,
visando reduzir os riscos de questionamentos por parte das autoridades fiscais.

A importancia do planejamento tributério reside na possibilidade de otimizar o fluxo de caixa da
empresa, melhorar a eficiéncia fiscal e, consequentemente, maximizar o valor de mercado. Essa pratica,
quando realizada de maneira eficiente, pode ser uma vantagem competitiva.

A atuacdo do Conselho de Administragdo no planejamento tributario ¢ fundamental, dado que
decisdes estratégicas sobre o nivel de risco fiscal que a empresa esta disposta a assumir sao definidas
por esse orgao. Segundo estudos de Chan; Lin e Mo (2010), o conselho ¢ responsavel por garantir que o
planejamento tributario esteja alinhado com os objetivos estratégicos da empresa e com as normas de

conformidade tributaria.
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Alguns aspectos relevantes sobre a atuagdo do conselho no planejamento tributario incluem:

Governanca Tributaria: o conceito de governanga tributaria se refere a supervisdo ¢ ao controle
das praticas fiscais da empresa. O Conselho de Administragdo deve garantir que as praticas de
planejamento tributario estejam alinhadas com as politicas de governanca corporativa,
promovendo transparéncia e integridade nas decisdes fiscais (BROWN; VRIES; THOMPSON,
2018).

Perfil dos conselheiros e expertise fiscal: estudos indicam que o nivel de envolvimento e a
eficacia do conselho no planejamento tributario estdo diretamente relacionados a experiéncia e ao
conhecimento técnico dos conselheiros em questdes tributarias e financeiras. Conselheiros com
expertise fiscal tendem a adotar uma postura mais conservadora ¢ orientada para a conformidade
(DESAL; DHARMAPALA, 2006).

Mitigacio de riscos e conformidade legal: a partir da perspectiva do gerenciamento de riscos, o
conselho deve garantir que o planejamento tributario minimize o risco de litigios fiscais e
penalidades. O ndo cumprimento das obrigagdes tributdrias pode impactar negativamente a
reputacdo da empresa e sua sustentabilidade a longo prazo.

No Brasil, a atuag@o do conselho de administracdo no planejamento tributario assume ainda maior
relevancia diante da complexidade do sistema tributario e da alta carga fiscal. O planejamento tributéario
deve levar em conta os desafios impostos pela vasta legislacdo fiscal, que inclui tributos municipais,
estaduais e federais.

A literatura nacional sugere que conselhos mais ativos e qualificados adotam estratégias tributarias
mais eficientes, evitando praticas agressivas que possam comprometer a reputacao e a solidez financeira
da empresa. De acordo com estudos de Martinez ¢ Ramalho (2014), conselhos com maior diversidade de
membros e comissdes de auditoria robustas tendem a exercer um papel mais rigoroso no controle das
praticas tributarias.

A atuagdo do Conselho de Administragdo no planejamento tributario ¢ essencial para a defini¢ao
de uma estratégia fiscal eficiente e conforme as normas vigentes. O envolvimento ativo dos conselheiros,
aliado a uma solida governanga tributaria, ndo apenas otimiza a carga tributaria, mas também minimiza
riscos fiscais e melhora a percepcdo de transparéncia e conformidade no mercado. Estudos indicam que a
composicdo do conselho e a expertise dos seus membros sdo fatores determinantes para o sucesso do

planejamento tributario.

Influéncia do Conselho de Administraciao no Valor de Mercado

O Conselho de Administracao ¢ um dos pilares da governanga corporativa, com fungdes que vao
além da supervisdo da gestao executiva, englobando também a formulagdo e o monitoramento de politicas
estratégicas que visam garantir o sucesso financeiro da empresa a longo prazo. Segundo as diretrizes do

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2020) e os principios da Organizacdo para a
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Cooperagao e Desenvolvimento Econdémico (OCDE, 2015), o conselho tem a responsabilidade de
assegurar a geragao de valor para os acionistas, o que implica na influéncia direta sobre o valor de mercado
das empresas.

O valor de mercado de uma empresa reflete a percep¢ao dos investidores sobre sua capacidade de
gerar lucros futuros. Essa percepcao ¢ influenciada por fatores como o desempenho financeiro, o perfil de
risco, a estrutura de capital e as praticas de governanca, sendo o conselho de administragdo um dos
principais agentes nesse processo.

De acordo com a Teoria da Agéncia proposta por Jensen e Meckling (1976), ha um conflito
inerente entre os interesses dos acionistas (principais) e dos gestores (agentes), o que pode impactar
negativamente o valor da empresa. O Conselho de Administracdo desempenha um papel critico na redugao
dos custos de agéncia, alinhando os interesses dos gestores com os dos acionistas. Quando o conselho ¢
eficaz, ele pode melhorar a governanca da empresa, reduzir o risco de decisdes gerenciais prejudiciais e,
assim, aumentar o valor de mercado da organizagao.

Além disso, Fama e Jensen (1983) argumentam que um conselho de administragdo bem
estruturado pode atuar como um mecanismo de controle corporativo, revisando ¢ aprovando as principais
decisdes financeiras e estratégicas da empresa. Esse controle eficiente diminui os custos de agéncia,
resultando em uma gestdo mais eficaz e, consequentemente, em uma melhor valorizagdo de mercado.

Diversos estudos empiricos indicam que a composicdo do conselho de administragdo afeta
diretamente o valor de mercado da empresa. A diversidade de habilidades, conhecimentos e experiéncias
dos conselheiros pode influenciar positivamente a performance da organizacdo. Frreira e Matos (2008)
apontam que conselhos mais diversificados tendem a ser mais eficazes em supervisionar a gestdao, tomar
decisoes estratégicas melhores e atrair a confianca dos investidores, o que pode aumentar o valor das acdes
da empresa.

Alguns fatores-chave relacionados a composi¢do do conselho que podem impactar o valor de

mercado incluem:

Independéncia dos Conselheiros: conselheiros independentes tendem a tomar decisdes mais
imparciais e focadas nos interesses de longo prazo dos acionistas. BEBCHUK e WEISBACH
(2010) sugerem que a presenca de conselheiros independentes esta associada a uma melhor
governanga e, assim, a um aumento no valor de mercado.

Tamanho do Conselho: o tamanho do conselho também influencia a eficacia da governanga.
Estudos indicam que conselhos menores tendem a ser mais adgeis na tomada de decisdes e menos
propensos a conflitos internos, o que pode refletir positivamente no valor de mercado da empresa
(YERMACK, 1996).

Diversidade de Género e Experiéncia: a diversidade de género no conselho ¢ frequentemente
associada a melhoria no desempenho financeiro e na valorizagdo de mercado, ja que conselhos
mais diversos sdo percebidos como mais inovadores e sensiveis as necessidades de stakeholders
variados (ADAMS; FERREIRA, 2009).
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O Conselho de Administragdo desempenha um papel fundamental na formulagdo e supervisdo da
execucao das estratégias corporativas, que afetam diretamente o valor de mercado. Coles; Daniel e Naveen
(2008) destacam que conselhos de administracao proativos tendem a orientar as empresas para decisoes
estratégicas que maximizem o valor a longo prazo, como fusdes e aquisi¢des, expansao internacional e
inovacgdo. A capacidade do conselho de antecipar mudancas no ambiente de negocios e ajustar a estratégia
corporativa pode aumentar a confianga dos investidores e, consequentemente, o valor de mercado da
empresa.

Além disso, o envolvimento do conselho na politica de dividendos, na estrutura de capital e na
alocagdo de recursos também tem impacto significativo na avaliacdo da empresa pelo mercado. Estudos
mostram que conselhos com maior conhecimento financeiro tendem a adotar politicas mais conservadoras
e equilibradas, o que reduz a volatilidade dos pregos das a¢des ¢ aumenta a previsibilidade dos retornos,
resultando em uma valorizagao de mercado mais estavel (GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003).

A literatura internacional e nacional apresenta diversas evidéncias empiricas da influéncia do
conselho de administragdo no valor de mercado das empresas. O estudo de Black; Jang e Kim (2006)
analisou empresas na Coreia do Sul e encontrou uma forte correlagdo entre a qualidade da governanca
corporativa, incluindo a atuacdo do conselho, e a valoriza¢do de mercado. De forma semelhante, Martinez
e Rego (2010) identificaram que, no Brasil, empresas com conselhos mais ativos e alinhados com boas
praticas de governanga apresentaram maior valor de mercado.

Os estudos sugerem que o conselho de administra¢do, ao garantir uma governanca eficiente e a
execucdo de boas praticas de gestdo, pode gerar confianga nos investidores, o que se reflete em um
aumento no pre¢o das acdes da empresa. Além disso, empresas que seguem as recomendacdes de
governanga corporativa do IBGC e de outras entidades globais t€ém maior probabilidade de atrair
investidores institucionais, impactando positivamente seu valor de mercado.

O Conselho de Administragdo desempenha um papel central na defini¢ao do valor de mercado de
uma empresa, seja por meio da supervisao da gestdo executiva, da formulacao de estratégias corporativas
eficazes ou da adogdo de boas praticas de governanga. Conselhos bem estruturados e diversificados t€ém
maior capacidade de alinhar os interesses dos acionistas e da administragao, reduzir os custos de agéncia
e melhorar a confianca dos investidores, resultando em uma maior valorizagdo no mercado. Assim, a
composi¢do e a atuagdo do conselho de administragdo sdo fatores criticos para o sucesso de longo prazo

das empresas.
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ATUACAO DO PLANEJAMENTO TRIBUTARIO NO VALOR DE MERCADO

O planejamento tributario ¢ definido como o conjunto de estratégias adotadas pela empresa para
minimizar legalmente a carga tributaria, maximizando o lucro e o valor dos acionistas. Conforme Ross;
Westerfield e Jaffe (2018), o planejamento tributario busca otimizar a estrutura fiscal da empresa,
reduzindo custos desnecessarios e liberando recursos para investimento e crescimento. A ado¢do de um
planejamento eficiente pode gerar impacto positivo no valor de mercado, a medida que melhora o fluxo
de caixa e a rentabilidade da organizacao.

No Brasil, o sistema tributario ¢ complexo e a carga tributaria é considerada uma das mais altas
entre os paises em desenvolvimento. Esse cenario torna o planejamento tributdrio ainda mais relevante
para as empresas, que buscam alternativas para cumprir suas obrigagdes fiscais de forma eficiente e dentro
da legalidade (SABBAG, 2019).

O valor de mercado de uma empresa reflete as expectativas dos investidores em relacdo a sua
capacidade de gerar lucros futuros. O planejamento tributario, ao influenciar diretamente o desempenho
financeiro, tem potencial para impactar positivamente essa expectativa. De acordo com Desai e
Dharmapala (2006), empresas que adotam praticas tributarias eficientes podem aumentar seu valor de
mercado, ao liberar mais recursos para investimentos, aquisigoes ou distribui¢cdo de dividendos.

Entretanto, ha um equilibrio delicado entre eficiéncia tributaria e riscos fiscais. Empresas que
adotam estratégias muito agressivas de planejamento tributario podem atrair maior escrutinio das
autoridades fiscais, resultando em possiveis litigios e penalidades que podem prejudicar o valor de
mercado da empresa (HANLON; HEITZMAN, 2010). Deste modo, o sucesso do planejamento tributario
em agregar valor ao mercado depende do nivel de risco assumido e da conformidade com as leis fiscais.

De acordo com Wilson (2009), ha dois tipos principais de planejamento tributario que impactam

o valor de mercado:

Planejamento tributirio conservador: estratégias que se baseiam em uma interpretagdo mais
estrita da legislagdo fiscal, evitando riscos significativos de litigios ou multas.

Planejamento tributirio agressivo: envolve a exploragdo de lacunas ou ambiguidades da
legislagdo fiscal, o que pode reduzir substancialmente a carga tributaria. No entanto, essa
abordagem traz riscos legais e reputacionais, como a possibilidade de ajustes fiscais retroativos e
multas significativas. Embora o planejamento agressivo possa proporcionar beneficios de curto
prazo em termos de lucro liquido, ele pode prejudicar a confianga dos investidores e,
consequentemente, reduzir o valor de mercado em caso de litigios ou repercussdes negativas
(GRAHAM, 2008).

Assim, a influéncia do planejamento tributario no valor de mercado depende do equilibrio entre
maximizar os beneficios fiscais € minimizar os riscos associados a uma postura mais agressiva ou

conservadora.
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O conceito de governanga tributéria estd relacionado & maneira como o planejamento tributario ¢
supervisionado e integrado na governanga corporativa. Conselhos de administragdo que monitoram e
aprovam as estratégias fiscais das empresas desempenham um papel crucial na mitigagcdo de riscos e na
manuten¢do de boas praticas. Estudos de Lanis e Richardson (2011) mostram que empresas com uma
governanga tributdria forte, onde o planejamento tributario ¢ alinhado aos principios éticos e de
conformidade, tendem a apresentar uma valorizagdo de mercado maior, pois transmitem mais confianca
aos investidores.

Adicionalmente, conselhos com maior diversidade de membros ¢ maior independéncia tendem a
adotar praticas fiscais mais transparentes ¢ menos arriscadas, o que favorece o valor de mercado da
empresa. A governanga tributaria, quando bem implementada, reduz a exposi¢do a riscos e garante uma
abordagem fiscal sustentavel a longo prazo (ARMSTRONG et al., 2015).

Estudos empiricos revelam que existe uma correlagdo significativa entre o planejamento tributario
eficiente e o valor de mercado das empresas. Martinez ¢ Ramalho (2014), ao analisar empresas brasileiras
de capital aberto, identificaram que aquelas que adotaram estratégias de planejamento tributirio mais
eficazes, sem recorrer a praticas agressivas, apresentaram melhor desempenho no mercado de agdes.

Outro estudo relevante ¢ o de Desai e Dharmapala (2009), que sugere que o impacto do
planejamento tributario no valor de mercado depende, em grande parte, da qualidade da governanga
corporativa da empresa. Empresas com conselhos mais robustos e praticas de governanga mais
transparentes tendem a colher os beneficios de um planejamento tributério eficiente sem comprometer a
confianca dos investidores.

Quando o planejamento tributario ¢ malconduzido ou envolve praticas agressivas que resultam em
problemas legais, o impacto no valor de mercado pode ser severo. Empresas que enfrentam litigios fiscais
ou penalidades devido a evasao fiscal ou praticas elisivas enfrentam uma queda significativa no prego de
suas acdes. Isso ocorre porque esses eventos afetam tanto o fluxo de caixa quanto a reputagdo da empresa
(HANLON; HEITZMAN, 2010).

Além disso, a exposi¢ao ao risco de fiscalizagdes constantes, multas pesadas ou reavaliagao de
passivos fiscais pode criar volatilidade no preco das a¢des, o que afeta negativamente a percepgao de valor
da empresa por parte dos investidores.

O planejamento tributario ¢ uma ferramenta poderosa para aumentar o valor de mercado das
empresas, desde que seja conduzido de maneira eficiente e dentro da conformidade com as leis fiscais. O
equilibrio entre estratégias conservadoras e agressivas deve ser cuidadosamente administrado pelo
conselho de administracdo, com atengdo especial a governanca tributdria. Empresas que adotam praticas

fiscais transparentes e bem supervisionadas tendem a atrair maior confianca do mercado e,
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consequentemente, se valorizar no longo prazo. Em contrapartida, praticas tributarias agressivas e de alto
risco podem prejudicar a empresa, tanto em termos financeiros quanto reputacionais, impactando

negativamente o valor de mercado.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Delineamento Metodolégico

Este estudo adota uma abordagem quantitativa para analisar a relagdo entre as caracteristicas do
conselho de administracdo, o planejamento tributario e o valor de mercado das empresas brasileiras de
capital aberto. A pesquisa utiliza dados secundarios coletados dos Formularios de Referéncia (FR) das
empresas listadas na B? (Bolsa, Brasil, Balcao) no periodo de 2014 a 2023. A analise quantitativa sera
conduzida por meio de métodos econométricos para testar as hipoteses formuladas com base na revisao

da literatura.

Populacio e Amostra Da Pesquisa

A populagdo da presente pesquisa € composta por todas as empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B* que divulgaram Formulérios de Referéncia (FR) durante o periodo de 2014 a 2023. A
amostra inicial foi composta por 369 empresas. Apds a exclusdo das empresas que ndo forneceram
informacdes completas ou ndo estiveram ativas durante todo o periodo de estudo, a amostra final incluiu

243 empresas.

Variavel dependente

A variavel dependente deste estudo ¢ o valor de mercado das empresas, que reflete a percepcao
dos investidores em relagdo a performance financeira e governanga corporativa de cada organizagdo. O
valor de mercado ¢ medido pelo preco das acdes ao final de cada ano fiscal, sendo uma métrica
amplamente utilizada em pesquisas que exploram a influéncia de fatores internos na avaliacdo externa das
empresas. Esta variavel ¢ escolhida por capturar tanto o retorno esperado dos investidores quanto os riscos

percebidos, funcionando como um indicador de valor e atratividade no mercado.
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Variaveis Mediadoras (Planejamento Tributario Agressivo):

A agressividade tributaria sera medida pela ETR (Effective Tax Rate). Uma ETR consistentemente
baixa sugere praticas de planejamento tributdrio agressivo, conforme indicado na literatura (DYRENG;

HANLON; MAYDEW, 2010; WILSON, 2009).

Variaveis Independentes

As variaveis independentes representam caracteristicas intrinsecas ao conselho de administragao
que exercem influéncia direta sobre o planejamento tributario e o valor de mercado da empresa.
Fundamentadas na literatura de governanga corporativa, essas variaveis incluem aspectos essenciais da

estrutura e composicao dos conselhos, conforme descrito a seguir:

* Tamanho do Conselho: O tamanho do conselho de administragdo ¢ um fator chave para a
eficacia do processo decisorio. Pesquisas recentes indicam que conselhos de composi¢do
moderada tendem a equilibrar eficiéncia e diversidade, promovendo tanto o desempenho
organizacional quanto a capacidade de supervisio (LARCKER; TAYAN, 2020; HUANG ef al.,
2021). Por outro lado, conselhos muito grandes enfrentam desafios de coordenacdo e comunicagéo,
0 que pode comprometer a agilidade e a qualidade das decisdes, enquanto conselhos pequenos
podem carecer da diversidade de perspectivas necessaria para lidar com a complexidade do
ambiente de negdcios atual (COLES; DANIEL; NAVEEN, 2008).

¢ Independéncia do Conselho: A independéncia do conselho, definida pela propor¢do de
membros sem vinculos com a administragdo ou com acionistas majoritarios, é crucial para reduzir
conflitos de interesse e orientar as decisdes para o longo prazo (FAMA; JENSEN, 1983; KIM; LU,
2011). Conselhos independentes exercem um controle rigoroso sobre as praticas de gestdo, o que
reduz a probabilidade de adogdo de praticas prejudiciais, como estratégias de planejamento
tributdrio excessivamente agressivas que podem afetar a reputagdo e o valor da empresa
(CUMMING et al., 2017; GARCIA-MECA; GARCIA-SANCHEZ; MARTINEZ-FERRERO,
2015).

¢ CEO com Dupla Fun¢ao (CEO Duality): A dupla fun¢do ocorre quando o CEO também
assume a presidéncia do conselho. Estudos sugerem que essa concentra¢ao de poder pode reduzir
a objetividade e a eficacia da supervisao, elevando o risco de decisdes de curto prazo e de conflitos
de interesse (DAHYA; DIMITROV; McCONNELL, 2008; KRAUSE; SEMADENI;
CANNELLA, 2014). A separagdo dos papéis de CEO e presidente do conselho € vista como uma
pratica de boa governanga, pois refor¢a a supervisdo e minimiza o impacto de estratégias
arriscadas, incluindo abordagens agressivas de planejamento tributario (GUL; SRINIDHI; NG,
2011; SCHMALZ et al., 2019).

e Diversidade do Conselho: A diversidade no conselho, seja de género, idade, etnia ou
experiéncias profissionais, proporciona uma gama mais ampla de perspectivas que enriquece o
processo decisorio e promove maior inovacao e adaptabilidade frente aos desafios de um mercado
complexo e dinamico (TERJESEN; COUTO; FRANCISCO, 2016; SILA; GONZALEZ;
HAGENDORFF, 2016). Estudos associam conselhos diversos a melhores praticas de governanca
€ a uma maior responsabilidade social corporativa, o que tem impactos positivos sobre o valor de
mercado da empresa (POST; BYRON, 2015; BENNOURI et al., 2018).

e Expertise Gerencial: A presenca de conselheiros com experiéncia nas areas de finangas,
operagdes ¢ tecnologia ¢ fundamental para a qualidade das decisdes do conselho. A expertise
gerencial fornece uma base solida para a analise critica de decisdes complexas, incluindo aquelas
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relacionadas ao planejamento tributério, e contribui diretamente para o aprimoramento das praticas
de governanga (BHAGAT; BOLTON, 2008; BRICK; CHIDAMBARAN, 2010).

¢ Board Interlocking: O fenomeno do board interlocking, quando membros de um conselho
ocupam simultancamente posi¢des em conselhos de outras empresas, facilita a troca de
informagdes e expande as redes estratégicas, promovendo uma visdo mais ampla e atualizada das
melhores praticas (ZONA; GOMEZ-MEIJIA; WITHERS, 2018; CAI; SEVILIR; XIE, 2019). No
entanto, o excesso de interligacdes pode gerar conflitos de interesse ¢ concentrar poder,
comprometendo a independéncia do conselho e a objetividade das decisdes (CASHMAN;
GILLAN; JUN, 2012; FALEYE et al., 2022).

Essas varidveis desempenham um papel crucial na eficicia do Conselho de Administracdo e, por
consequéncia, na capacidade da empresa de implementar praticas de governanca sélidas e robustas.
Conselhos com tamanho adequado, alto nivel de independéncia, papéis de lideranga bem definidos,
diversidade e board interlocking equilibrado tendem a exercer uma supervisao mais objetiva, contribuindo
para a estabilidade organizacional e impactando positivamente o valor de mercado da empresa. Desse
modo, o continuo aprimoramento dessas caracteristicas, orientado pelas melhores praticas de governanga
e pela literatura empirica, fortalece a governanga corporativa, alinha os interesses dos stakeholders e
promove uma estratégia empresarial sustentavel em um ambiente de negdcios desafiador (LARCKER;

TAYAN, 2020; MARTINS; LEAL; SPINOLA, 2022).

Especificacdes das variaveis de controle

Para garantir que os resultados das analises ndo sejam influenciados por fatores externos e, assim,
evitar vieses nas inferéncias estatisticas, o estudo incorpora varidveis de controle amplamente
reconhecidas na literatura como determinantes do valor de mercado das empresas. Essas variaveis
permitem isolar os efeitos das caracteristicas do conselho de administragdo e do planejamento tributério,
proporcionando maior robustez aos resultados. As varidveis de controle consideradas sdo descritas a

seguir:

* Tamanho da Empresa: Medido pelo logaritmo natural dos ativos totais, o tamanho da empresa
esta associado a sua capacidade de gerar lucros e a estabilidade financeira. Empresas maiores
frequentemente desfrutam de maior resiliéncia em periodos de instabilidade econdmica, além de
possuirem maior acesso a recursos € economias de escala, fatores que impactam positivamente sua
avaliacdo de mercado (TITMAN; WESSELS, 1988; DANG; LI; YANG, 2018).

* Endividamento: Representado pela relagdo entre o total de divida e os ativos totais, o nivel de
endividamento é fundamental na andlise do valor de mercado, pois influencia a percep¢ao de risco
financeiro e o custo de capital da empresa. Segundo JENSEN (1986), empresas com altos niveis
de divida podem enfrentar maior pressao para honrar suas obriga¢des financeiras, o que pode
impactar sua estabilidade e, potencialmente, seu valor de mercado. Estudos recentes reforgam que
um nivel elevado de endividamento tende a aumentar a percep¢ao de risco pelos investidores, o
que pode resultar em uma avaliagdo mais cautelosa do valor de mercado da empresa (FRANK;
GOYAL, 2009; GRAHAM; LEARY, 2011).
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* Lucratividade: Medida pelo Return on Assets (ROA), a lucratividade reflete a eficiéncia da
empresa em gerar retornos a partir de seus ativos. Esse indicador ¢ amplamente utilizado para
capturar a percepgdo de mercado sobre a capacidade de geragdo de lucro da empresa, sendo um
determinante essencial do valor de mercado (FAMA; FRENCH, 1993). Empresas mais lucrativas
tendem a ser vistas como menos arriscadas e mais atraentes para investidores, influenciando
positivamente sua valorizagdo no mercado (CHEN et al., 2019).

* Crescimento das Vendas: A taxa de crescimento anual das vendas ¢ utilizada para controlar os
efeitos do crescimento sobre o valor de mercado. Esse crescimento pode sinalizar aos investidores
o potencial de expansdo e a capacidade de adaptacdo da empresa a novas oportunidades de
mercado, o que ¢ um indicativo de retorno futuro. Empresas com altas taxas de crescimento de
vendas geralmente despertam um interesse mais positivo dos investidores, pois o crescimento pode
refletir uma vantagem competitiva sustentavel e o potencial de rentabilidade futura (BARNEY,
1991; PENROSE, 1959).

Essas variaveis de controle sdo essenciais para proporcionar uma analise mais precisa e robusta
sobre a influéncia das caracteristicas do conselho de administra¢do no valor de mercado e no planejamento
tributdrio das empresas, uma vez que auxiliam a distinguir os efeitos proprios dessas variaveis de possiveis

fatores externos.

Modelos Econométricos

Para investigar a questdo de pesquisa, este estudo adota um modelo de mediagdo, no qual o
planejamento tributario agressivo atua como varidvel mediadora entre as caracteristicas do conselho de
administracao e o valor de mercado das empresas. Esse modelo permite explorar como a estrutura e as
decisdes do conselho influenciam o valor de mercado diretamente e indiretamente, por meio do efeito
mediado do planejamento tributario.

A mediagdo ocorre quando o impacto das caracteristicas do conselho sobre o valor de mercado ¢
transmitido, total ou parcialmente, pelas praticas de planejamento tributario agressivo, proporcionando
uma visdo mais detalhada das inter-relagdes entre governanga corporativa e valor de mercado das
empresas (BARON; KENNY, 1986; HAYES, 2018). Nesse contexto a especificacio do modelo ¢
conduzida em duas etapas:

Na Etapa 1 (Impacto do Conselho sobre o Planejamento Tributdrio Agressivo) avalia-se como as
caracteristicas do conselho de administragdo influenciam a pratica de planejamento tributario agressivo.
Evidéncias sugerem que conselhos mais diversos, independentes e com maior expertise gerencial tendem
a adotar praticas fiscais mais cautelosas, mitigando riscos e protegendo a empresa de potenciais
exposigdes negativas (DESAL; DHARMAPALA, 2009; LANIS; RICHARDSON, 2012). ARMSTRONG

et al. (2015) reforcam que a composi¢ao do conselho pode impactar significativamente as decisdes fiscais,
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com conselhos mais diversos e independentes sendo mais propensos a resistir a estratégias fiscais
excessivamente agressivas, em favor de uma governanga mais alinhada aos interesses de longo prazo.

Em seguida, na Etapa 2 (Impacto Conjunto sobre o Valor de Mercado), examina-se tanto o impacto
direto das caracteristicas do conselho sobre o valor de mercado quanto o impacto indireto, mediado pelo
planejamento tributario agressivo. Ao incluir o planejamento tributario como mediador, o modelo permite
avaliar a contribui¢@o das praticas de governanca e suas interacdes fiscais para a valorizagdo de mercado.
Estudos como os de Goh ef al. (2016) e Armstrong; Blouin; Larcker (2012) destacam que conselhos mais
qualificados e independentes podem influenciar positivamente o valor de mercado, tanto ao promover
praticas fiscais responsaveis quanto ao reduzir potenciais conflitos de agéncia que podem surgir em
estratégias fiscais agressivas.

Com a especificacdo em duas etapas, este modelo de mediagao oferece uma abordagem abrangente
para entender como as caracteristicas do conselho de administragdo, como independéncia, diversidade e
expertise, influenciam o valor de mercado das empresas, tanto diretamente quanto através do
planejamento tributario agressivo. Ao isolar o impacto direto das variaveis de governanga e o efeito
mediado pelo planejamento tributario, o modelo ndo apenas esclarece a relacdo entre estrutura de
governanga e valor de mercado, mas também revela como praticas fiscais estratégicas podem fortalecer
ou comprometer a valoriza¢ao das empresas.

Dessa forma, o modelo contribui para uma compreensao mais profunda das complexas dinamicas
entre governanga corporativa e planejamento tributario, fornecendo insights relevantes para académicos,
gestores e formuladores de politicas. Essa abordagem permite identificar que caracteristicas do conselho
desempenham um papel central na adocdo de praticas fiscais responsaveis € na promoc¢do de uma
governanga que apoie a sustentabilidade financeira e a confianca dos investidores no longo prazo.

O quadro 1 apresenta as variaveis utilizadas no modelo econométrico deste estudo, incluindo a
variavel dependente, a varidvel mediadora, as variaveis independentes e as variaveis de controle. Cada
uma dessas variaveis ¢ descrita em termos de sua fun¢do no modelo, sua métrica de mensuragao ¢ as
referéncias tedricas que sustentam sua inclusao.

A variavel dependente ¢ o valor de mercado, mensurado pelo logaritmo do prego das agdes ao final
de cada ano fiscal, representando a avaliagdo do mercado sobre o desempenho e a governanga da empresa.
A variavel mediadora, o planejamento tributario agressivo, ¢ avaliada por meio da Effective Tax Rate
(ETR) ou do Book-Tax Difference (BTD), ambas amplamente reconhecidas na literatura como
indicadores de praticas tributarias agressivas.

As variaveis independentes sdo caracteristicas do conselho de administra¢do, como o tamanho e a

independéncia do conselho, a dualidade de fun¢des do CEO, a diversidade e a expertise dos conselheiros,
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além do fendmeno de board interlocking. Essas varidveis sdo fundamentadas em estudos que investigam
o impacto da governanga sobre a eficacia e os riscos corporativos, contribuindo para uma analise detalhada

de como o conselho influencia o valor de mercado.

Quadro 1 - Variaveis do Modelo

Categoria Variavel Descricao Métrica Referéncias
Varivel Valor de Reflete a avaliagdo do | Logaritmo do preco das | Morck; Shleifer; Vishny
Dependente Mercado mercado sobre a performance | agdes ao final de cada ano | (1988); Fama; French
P e governanca da empresa. fiscal (1992)
Variavel Plangan}qnto Represen,ta. a agress.1V1dade ETR (Effective Tgx Rate) Dyreng; Hanlon; Maydew
. Tributario nas praticas fiscais da | ou Book-Tax Difference >
Mediadora . (2010); Chen et al. (2019)
Agressivo empresa. (BTD)
Tamanho do Numero total de membros no Contagem de membros Larcker; Tayan (2020);
Conselho conselho de administragéo. & Huang et al. (2021)
Independéncia Proporgao de consell}elros Percentual de membros Kim; . Lu (201 !); ’Garc1aj
do Conselho independentes em relagdo ao independentes Meca; Garcia-Sanchez;
total. Martinez-Ferrero (2015)
CEO com géilcz SZ 0 rgsl;:((i)én;;mbe;.l Variadvel dummy (0=Nao, | Krause; Semadeni;
Dupla Fungio conls)elho p 1=Sim) Cannella (2014)
Varidveis . Terjesen; Couto; Francisco
Independentes Diversidade do Nivel de diversidade (género, | Propor¢do de membros J S )
Conselho idade, etnia) no conselho diversos (2016);  Sila; Gonzalez;
’ ) Hagendorff (2016)
Gerencial perier . Brick; Chidambaran (2010)
estrategicas. expertise
Board Numero de conselheiros que Contagem de membros | Zonaetal.(2018); Caietal.
. atuam em conselhos de outras . .
Interlocking empresas em interlocking (2019)
Tamanho da Reflete o porte da empresa Logaritmo dos ativos | Titman; Wessels (1988);
Empresa P presa. totais Dang et al. (2018)
Endividamento Nivel de alavancagem | Razdo entre dividas totais | Jensen  (1986);  Frank;
Varidveis de financeira da empresa. ¢ ativos totais Goyal (2009)
. Eficiéncia da empresa em Fama; French (1993); Chen
Controle Lucratividade gerar retornos sobre ativos. ROA (Return on Assets) et al. (2019)
Crescimento iﬁ?::ﬁgg das Zi:g;salanua:;e’ Taxa de crescimento | Barney (1991); Penrose
das Vendas . P anual das vendas (1959)
crescimento.

Fonte: Elaboragao propria.

Por fim, as varidveis de controle incluem o tamanho da empresa, o endividamento, a lucratividade
e o crescimento das vendas, varidveis tradicionais em estudos de finangas e contabilidade que ajudam a

isolar os efeitos especificos das variaveis do conselho no modelo.

Especificacio do Modelo Econométrico

Para operacionalizar o modelo de mediacdo proposto, serdo estimadas duas regressdes que
capturam o impacto das caracteristicas do conselho de administracdo sobre o planejamento tributario
agressivo e, em seguida, o impacto conjunto sobre o valor de mercado da empresa. Abaixo estdo as

especificagdes detalhadas de cada uma das regressoes:
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Regressao 1: Impacto das Caracteristicas do Conselho sobre o Planejamento Tributario Agressivo.

Esta regressao investiga como as caracteristicas do conselho de administragao influenciam a

adogdo de praticas de planejamento tributdrio agressivo.

PTAit=0. 0+ o I TCy + a_2 Indi + a3 CEOdFy + a_4 Divi + a5 EGiy + a_6 Bl + )y _k Contis + €i

Onde:

PTA representa o planejamento tributario agressivo da empresa i no tempo t.

o 1,0 2, ..., 0_6s30 os coeficientes que medem o efeito das caracteristicas do conselho (tamanho
do conselho, independéncia, CEO com dupla fungdo, diversidade, expertise gerencial e board
interlocking) sobre a agressividade fiscal.

PTA: Representa o planejamento tributario agressivo da empresa i no tempo t.

o 1, a 2, .. a 6: Coeficientes que medem o efeito das caracteristicas do conselho sobre a
agressividade fiscal.

TCji:: Tamanho do Conselho — niimero total de membros no conselho de administragéo.
Indi: Independéncia do Conselho — propor¢do de conselheiros independentes.

CEOdF;: CEO com Dupla Fungdo — variavel dummy que indica se o CEO também preside o
conselho.

Divi: Diversidade do Conselho — diversidade de género, idade e etnia.
EGi: Expertise Gerencial — nimero de conselheiros com experiéncia em areas estratégicas.
BIii: Board Interlocking — nimero de conselheiros que atuam em conselhos de outras empresas.

> v_k Controle; representa as variaveis de controle (tamanho da empresa, endividamento,
lucratividade e crescimento das vendas) que podem afetar o planejamento tributario.
€t € o termo de erro aleatorio.

Regressao 2: Impacto das caracteristicas do conselho e do planejamento tributario agressivo sobre

o valor de mercado:

Esta regressao avalia o impacto direto das caracteristicas do conselho de administragdo e o impacto

mediado pelo planejamento tributario agressivo sobre o valor de mercado da empresa. Ao incluir o

planejamento tributdrio agressivo como varidvel mediadora, a andlise permite distinguir entre o efeito

direto das caracteristicas do conselho e o efeito indireto sobre o valor de mercado, capturado pelo

planejamento tributdrio agressivo.

VMy=pB_0+p I TCy+ B_2 Indy + _3 CEOdFy + B_4 Divi + B_5 EGy + _6 Bly + 6 PTAy + Y. A_k Cont + 1u
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Onde:

VMi:: Representa o valor de mercado da empresa i no tempo t.

B 1,B 2,..., B 6: Coeficientes que capturam o impacto direto das caracteristicas do conselho sobre
o valor de mercado.

d: Coeficiente que mede o efeito mediado do planejamento tributario agressivo sobre o valor de
mercado.

TC;i: Tamanho do Conselho — nimero total de membros no conselho de administracao.
Ind;:: Independéncia do Conselho — proporcao de conselheiros independentes.

CEOdF;: CEO com Dupla Fungdo — variavel dummy que indica se o CEO também preside o
conselho.

Divii: Diversidade do Conselho — diversidade de género, idade e etnia.
EGi: Expertise Gerencial — nimero de conselheiros com experiéncia em areas estratégicas.
BI;:: Board Interlocking — nimero de conselheiros que atuam em conselhos de outras empresas.

PTAi: Planejamento Tributario Agressivo — variavel mediadora que captura a agressividade
tributaria da empresa.

> A_k Cont;: Variaveis de Controle — conjunto de variaveis (tamanho da empresa, endividamento,
lucratividade e crescimento das vendas) que também podem influenciar o valor de mercado.

Ni Termo de erro aleatorio, capturando fatores ndo observados que podem afetar o modelo.

A inclusdo do planejamento tributario agressivo como variavel mediadora permite uma analise
mais detalhada do impacto das praticas de governanca no valor de mercado, destacando o papel das

caracteristicas do conselho e a influéncia fiscal nas avaliagdes de mercado das empresas.

ANALISE DOS DADOS

Estatisticas Descritivas das Variaveis

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nos modelos
economeétricos, considerando um total de 2.284 observacdes referentes as empresas brasileiras de capital
aberto incluidas na amostra. Essa andlise preliminar ¢ fundamental para compreender o comportamento
geral dos dados, identificar padrdes centrais de distribuicdo e avaliar a presenca de valores extremos que
possam influenciar a estimac¢ao dos modelos. A exposicao conjunta de média, mediana, desvio-padrao,
valores minimos e maximos permite avaliar a consisténcia das medidas e a adequagao dos procedimentos
posteriores, especialmente em estudos baseados em dados de painel com forte heterogeneidade entre

firmas.
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Tabela 1- Estatisticas Descritivas das Variaveis

Statistic N Média Desvio-padrio  Mediana Min Max

Q de Tobin (t) 2,284 1.577 2.402 1.183 0.350 48.435
ETR (t) 2,284 0.104 2.804 0.121 -64.105 64.687
Tamanho da Empresa (Contr., t) 2,284 6.577 0.791 6.576 3.926 9.051
Endividamento (Contr., t) 2,284 0.866 2.336 0.626 0.050 48.096
ROA (Contr., t) 2,284 0.013 0.493 0.032 -14.599 15.492
Cresc. Vendas (Contr., t) 2,284 0.174 0.884 0.084 -2.708 14.204
Conselho (t-1) 2,284 14.988 8.086 14 2 59

Independéncia (t-1) 2,284 0.165 0.199 0.111 0.000 1.750
CEO Duplo (t-1) 2,284 - - - 0 1

Diversidade (t-1) 2,284 0.120 0.112 0.100 0.000 1.000
Expertise (t-1) 2,284 0.403 0.166 0.388 0.003 0.995
Interlocking (t-1) 2,284 0.395 0.224 0.359 0.015 0.994

Fonte: Elaboragao propria.

O Q de Tobin apresenta média de 1,577, indicando que, em geral, o mercado atribui as empresas
valores superiores ao custo de reposicdo de seus ativos — resultado consistente com mercados
emergentes, onde parte das firmas possui elevados ativos intangiveis e oportunidades de crescimento. O
desvio-padrao elevado (2,402) e o méximo de 48,435 sugerem forte dispersdo e possivel presenca de
outliers, fendmeno comum em setores de tecnologia, satide e varejo digital. A mediana (1,183) menor que
a média reforga a assimetria positiva da distribui¢do, indicando que poucas empresas muito valorizadas
puxam a média para cima.

A ETR média (0,104) e o desvio-padrao elevado (2,804) revelam forte variabilidade nas cargas
tributdrias efetivas das empresas. Os valores extremos (minimo —64,105 e maximo 64,687) resultam da
combinacao de prejuizos fiscais, ganhos extraordinarios € ajustes contabeis que impactam o denominador
da métrica — fendmeno documentado na literatura quando se analisa agressividade fiscal em ambientes
de elevada volatilidade. Esses resultados sinalizam a necessidade de procedimentos de winsorizagdo ou
transformagdes adequadas, conforme amplamente adotado em pesquisas sobre tributagdo corporativa.

O tamanho das empresas, medido pelo logaritmo natural do total de ativos, apresenta média de
6,577, com baixa dispersao (desvio-padrdao 0,791). Essa distribuigdo sugere uma amostra equilibrada,
composta majoritariamente por empresas de médio e grande porte, usualmente listadas nos principais
segmentos da B3. Os valores minimos (3,926) e maximo (9,051) revelam abrangéncia suficiente para
capturar heterogeneidade estrutural, importante para modelos que integram controles de porte.

O endividamento médio (0,866) apresenta elevada dispersao (desvio-padrao 2,336), refletindo a
diversidade de estruturas de capital das firmas brasileiras, caracterizadas por forte dependéncia de capital
de terceiros em diversos setores. Os valores extremos (0,050 a 48,096) sugerem que algumas empresas
apresentam alavancagem atipica, possivelmente vinculada a reestruturagdes corporativas ou praticas
especificas de financiamento.

A rentabilidade apresenta média moderada (0,013) e desvio-padrao elevado (0,493), indicando que

o desempenho operacional varia significativamente entre as firmas. Os valores extremos (—14,599 a
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15,492) decorrem de eventos extraordinarios ou resultados altamente volateis, comuns em setores ciclicos
e intensivos em ativos. A mediana positiva (0,032) mostra que a maioria das empresas apresenta retorno
operacional positivo, apesar da alta variabilidade.

O crescimento médio das vendas (0,174) revela desempenho positivo agregado, mas o elevado
desvio-padrao (0,884) e os valores extremos (—2,708 a 14,204) indicam ampla heterogeneidade nos ciclos
de expansao e retragdo das firmas. Em mercados emergentes, variacdes abruptas de crescimento sdo
frequentes, influenciadas por choques economicos, variagdes cambiais e mudancas regulatdrias.

No que tange as variaveis de governan¢a o tamanho médio dos conselhos ¢ de aproximadamente
15 membros, com alta dispersdo (SD 8,086) e variagdo de 2 a 59. Esse comportamento reflete a
heterogeneidade das estruturas de governanga no Brasil, onde coexistem conselhos enxutos — mais ageis,
porém menos diversos — e conselhos extensos, mais comuns em empresas estatais e conglomerados.

A propor¢ao média de conselheiros independentes (0,165) demonstra a baixa independéncia tipica
do mercado brasileiro, em linha com estudos que evidenciam estruturas de controle concentradas. A
variagdo até 1,750 ocorre em poucos casos onde a empresa classificou independéncia acima de 100% por
multiplas participa¢des externas no mesmo conselho.

A variavel binaria indica a presenga ou auséncia de dualidade entre cargos de CEO e presidente
do conselho. Como esperado, o conjunto contempla tanto praticas de separagao quanto de acumulacao de
fungdes, permitindo testar os efeitos dessa caracteristica no comportamento tributario e no valor da firma.

A diversidade apresenta média de 12%, evidenciando a baixa participagdo feminina nos conselhos
brasileiros — consistente com a literatura sobre governan¢a em mercados emergentes. O valor maximo
de 1,0 indica empresas que alcangcaram paridade ou conselhos majoritariamente femininos, ainda que em
casos raros.

Com média de 0,403, a varidvel indica presenga expressiva de conselheiros com experiéncia
técnica e profissional relevante. Essa métrica tende a correlacionar-se positivamente com supervisao
financeira e com praticas fiscais menos arriscadas, conforme estudos internacionais.

O interlocking médio (0,395) revela existéncia de redes de conselheiros compartilhados entre
empresas, fenomeno amplamente documentado no Brasil. A variagdo ampla (0,015 a 0,994) sugere que
algumas firmas integram redes densas, enquanto outras mantém conselhos com pouca interagdo externa.

A andlise descritiva apresentada confirma a heterogeneidade estrutural e operacional das empresas
brasileiras de capital aberto, evidenciando a relevancia e a necessidade de utilizar modelos econométricos
apropriados para dados em painel com elevada dispersdo, presenca de outliers e diferencas marcantes

entre firmas e setores. A distribuigdo das varidveis demonstra padrdes consistentes com a literatura
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nacional e internacional em governanga corporativa e planejamento tributério, reforcando a adequacao da
base para a explora¢do empirica dos mecanismos de governanga e seus efeitos moderadores.

As estatisticas revelam que o valor de mercado, medido pelo Q de Tobin, apresenta elevada
variabilidade e assimetria, indicando diferentes percep¢des de criacdo de valor pelo mercado. Esse
comportamento refor¢a a importancia de considerar fatores estruturais — como tamanho, lucratividade e
risco — e variaveis de governanga que influenciam diretamente a confianga do investidor. De igual modo,
a ampla variagdo observada nas medidas de agressividade fiscal, especialmente na ETR, evidencia a
presenca de firmas que assumem niveis distintos de risco tributario, sugerindo que praticas agressivas nao
sdo uniformes na amostra, mas dependem de caracteristicas internas, incentivos gerenciais € mecanismos
de monitoramento.

Os resultados relativos as varidveis de governanga corporativa indicam um cenario caracteristico
do mercado brasileiro: conselhos relativamente grandes, baixa proporc¢ao de independéncia, participagdo
ainda limitada de mulheres e redes de interlocking significativas. Esses achados refor¢am a pertinéncia de
investigar como essas caracteristicas estruturais afetam a supervisdo dos gestores e influenciam tanto o
planejamento tributario quanto o valor de mercado, conforme previsto pela Teoria da Agéncia. A
expressiva variabilidade em atributos como expertise, independéncia e diversidade sugere que diferentes
estruturas podem exercer diferentes graus de monitoramento e, portanto, moderar de forma distinta a
relacdo entre planejamento tributario e criacao de valor.

Do ponto de vista metodologico, a presenga de valores extremos em varidveis financeiras e
tributarias indica a necessidade de tratamentos adicionais, como winsoriza¢do, transformacoes
logaritmicas e testes de robustez, de modo a garantir maior estabilidade dos coeficientes estimados. Isso
¢ especialmente relevante para variaveis tributarias, que tradicionalmente apresentam elevada volatilidade
em periodos de prejuizo contabil ou ajustes fiscais.

De forma integrada, os resultados reforgam a coeréncia entre os dados coletados, os fundamentos
tedricos da pesquisa e a estratégia econométrica proposta. A heterogeneidade observada nas varidveis de
governanga, combinada com as variagdes nos indicadores de valor de mercado e agressividade fiscal,
confirma que o ambiente corporativo brasileiro constitui um contexto fértil para investigar o papel
moderador dos mecanismos de governanca. Assim, a andlise descritiva estabelece bases solidas para a
etapa subsequente do estudo, permitindo avangar para os testes de hipdteses com respaldo empirico

consistente e alinhamento as expectativas tedricas da literatura.

BOLETIM DE CONJUNTURA (BOCA) ano VI, vol. 24, n. 72, Boa Vista, 2025




BOLETIM DE CONJUNTURA

www.ioles.com.br/boca

Matriz de Correlacao

A Figura 1 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson entre as variaveis utilizadas no estudo,
permitindo avaliar o grau de associagdo linear entre os indicadores de valor de mercado, planejamento
tributdrio agressivo, varidveis de controle e atributos de governanga corporativa. A andlise da matriz
constitui etapa fundamental para detec¢do preliminar de possiveis problemas de multicolinearidade e para

compreensao das relagdes estruturais entre variaveis antes da estimag¢ao dos modelos econométricos.

Figura 1 — Matriz de Correlacio de Pearson
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Fonte: Elaboragao propria.

A matriz de correlagdo evidencia associacdes fracas a moderadas entre a maior parte das variaveis,
sugerindo baixa probabilidade de multicolinearidade severa e reforcando a adequagdo dos modelos
economeétricos propostos, em linha com as recomendacdes metodologicas de WOOLDRIDGE (2010).
Embora a auséncia de correlagdes fortes seja um indicativo positivo para a regressao multivariada, alguns
padrdes identificados merecem discussdao devido a sua relevancia tedrica e as conexdes com a literatura
de governanga corporativa, estrutura de capital e planejamento tributario tratada no referencial.

O primeiro destaque € a correlagdo moderada e positiva entre Expertise (t-1) e Board Interlocking
(t-1) (0,65). Esse resultado ¢ consistente com a literatura sobre redes corporativas e capital humano no
conselho, segundo a qual conselheiros com maior expertise técnica tendem a ocupar multiplas posi¢des
em conselhos de diferentes empresas (COLES; DANIEL; NAVEEN, 2008; LARCKER; TAYAN, 2020).
Estudos como os de Ferreira e Matos (2008) e Black, Jang e Kim (2006) destacam que individuos com
formagdo técnica elevada e trajetorias executivas consolidadas sdo mais demandados por organizagdes

que buscam sinalizar boas praticas de governanca e reduzir assimetrias informacionais, promovendo
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conexdes interorganizacionais que ampliam a difusdo de praticas de gestdo e governanga. Assim, a
correlacdo observada reforca a proposi¢cdo de que expertise e interlocking nao apenas coexistem, mas se
retroalimentam como atributos altamente valorizados em mercados emergentes.

Por outro lado, a correlagdo negativa entre Expertise (t-1) e Diversidade (t-1) (—0,44) evidencia
tensdes estruturais nos conselhos brasileiros. Estudos nacionais e internacionais mostram que conselhos
mais diversos ampliam a qualidade do monitoramento e fortalecem o sistema de governanga (ADAMS;
FERREIRA, 2009; CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003; TERJESEN; COUTO; FRANCISCO, 2016).
Entretanto, em mercados como o brasileiro, a presenga ainda limitada de mulheres ¢ minorias com
experiéncia prévia em cargos executivos de alto nivel cria um trade-off entre diversidade estrutural e
profundidade técnica — fendmeno igualmente discutido por Garcia-Meca, Garcia-Sanchez e Martinez-
Ferrero (2015). Assim, a relagdo negativa pode refletir a desigual distribuicdo de capital humano
qualificado no topo das organizacdes latino-americanas.

A relagdo negativa e forte entre Tamanho da Empresa e Endividamento (—0,94) também ¢
compativel com a teoria de estrutura de capital. Conforme Fama e French (1992), empresas maiores
apresentam menor risco de insolvéncia e maior capacidade de geragdo interna de recursos, reduzindo a
dependéncia de financiamento via divida. Graham (2008) e Ross, Westerfield e Jaffe (2018)
complementam que organizacdes de grande porte possuem acesso privilegiado a crédito e instrumentos
financeiros de menor custo, o que se traduz em menor alavancagem observada.

No tocante ao desempenho operacional, a correlagdo negativa entre ROA e Endividamento (-0,23)
valida argumentos relativos a custos de faléncia e riscos financeiros. Empresas mais alavancadas tendem
a apresentar rentabilidade inferior, seja pela maior exposicao a custos de agéncia associados a divida, seja
pela menor flexibilidade financeira decorrente da estrutura de capital mais rigida (FAMA; FRENCH,
1992; KIM; LU, 2011).

De modo geral, a varidvel ETR, proxy de agressividade tributaria, mostra correlagdes muito baixas
com as medidas de governanca corporativa, sugerindo grande heterogeneidade nas praticas fiscais
adotadas pelas companhias brasileiras. Esse comportamento esta alinhado a literatura tributaria, que
ressalta a opacidade da informacao fiscal (HANLON; HEITZMAN, 2010), a variedade de estratégias de
elisio (DYRENG; HANLON; MAYDEW, 2008) e a influéncia determinante de fatores regulatérios e
setoriais sobre a carga tributaria efetiva (ARMSTRONG et al., 2015; DESAI; DHARMAPALA, 2006;
WILSON, 2009). Tal padrao reforca a importancia do uso de modelos econométricos mais completos,
capazes de captar efeitos mediadores e ndo lineares entre governanga e comportamento tributario.

Sendo assim, a matriz de correlagdo confirma a adequacao das varidveis utilizadas e revela relagdes

alinhadas ao arcabougo teorico, demonstrando como praticas de governanga, estrutura de capital e

BOLETIM DE CONJUNTURA (BOCA) ano VI, vol. 24, n. 72, Boa Vista, 2025




BOLETIM DE CONJUNTURA

www.ioles.com.br/boca

desempenho se conectam no contexto brasileiro. Esses achados preliminares sustentam a interpretagdo
subsequente dos modelos econométricos, oferecendo o pano de fundo necessario para a compreensao de
como mecanismos internos das firmas influenciam tanto politicas tributarias quanto a percepg¢ao de valor

pelo mercado.

Efeito do Conselho de Administracio no Planejamento Tributario

O Modelo 1 teve como objetivo examinar de que forma as caracteristicas do Conselho de
Administragdo influenciam o nivel de planejamento tributario agressivo das empresas brasileiras de
capital aberto, mensurado pela Effective Tax Rate (ETR). A Tabela 2 apresenta os coeficientes estimados
a partir de regressdes com efeitos fixos por empresa e ano — abordagem recomendada pela literatura
econométrica para isolar heterogeneidades ndo observadas e controlar choques macroecondomicos que
afetam simultaneamente todas as firmas (WOOLDRIDGE, 2010). Os erros-padrao clusterizados ao nivel
da empresa garantem robustez adicional ao lidar simultaneamente com heterocedasticidade e
autocorrelacao serial.

Esse modelo avalia como mudangas internas nas estruturas de governanca afetam o

comportamento fiscal ao longo do tempo, fornecendo evidéncias relevantes sobre o papel dos

mecanismos de monitoramento corporativo no contexto brasileiro.

Tabela 2 - Impacto das Caracteristicas

do Conselho sobre o Planejamento Tributario Agressivo
Variavel dependente: ETR

Conselho (t-1) -0.003
(0.014)
Independéncia (t-1) -0.012
(0.354)
CEO Duplo (t-1) —0.206** - alta significancia estatistica
(0.084)
Diversidade (t-1) 0.032
(0.682)
Expertise (t-1) -0.532
(0.721)
Interlocking (t-1) -0.245
(0.285)
Tamanho da Empresa 0.553
(0.535)
Endividamento -0.071
(0.103)
ROA 0.009
(0.156)
Cresc. Vendas -0.034
(0.026)
Efeitos Fixos (Empresa) Sim
Efeitos Fixos (Ano) Sim
Erros Padrao Cluster (Empresa)
Observations 1,978

Fonte: Elaboragao propria.
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Os resultados do Modelo 1 revelam que a dualidade do CEO — situagdo em que o diretor-
presidente acumula também a presidéncia do conselho — exerce efeito negativo e estatisticamente
significativo sobre a ETR, indicando maior agressividade fiscal. Esse achado se alinha diretamente a
Teoria da Agéncia, que sustenta que a concentragdo de poder decisorio reduz a capacidade de
monitoramento exercida pelo conselho e amplifica a discricionariedade gerencial, favorecendo
comportamentos oportunistas (JENSEN; MECKLING, 1976). Em coeréncia com essa perspectiva, a
literatura empirica reforga que estruturas com menor separagdo entre gestao e supervisao tendem a gerar
maior propensdo a adogdo de estratégias fiscais arriscadas. Desai e Dharmapala (2006) argumentam que
gestores com elevado grau de autonomia sdo mais inclinados a capturar ganhos privados por meio de
estruturas de elisdo e planejamento tributdrio agressivo; Armstrong et al. (2015) demonstram que
incentivos gerenciais, combinados a fragilidade do monitoramento, elevam substancialmente a
probabilidade de adogdo de praticas de agressividade fiscal; e Krause, Semadeni e Cannella (2014)
documentam que a dualidade do CEO esta associada ao aumento do risco corporativo e a reducdo da
transparéncia. Assim, a dualidade refor¢a a fragilidade do conselho no controle das decisdes tributarias,
ampliando o espaco para que o gestor implemente estratégias que reduzem a carga tributaria as custas de
maior exposi¢ao fiscal.

Por outro lado, o tamanho do conselho ndo apresentou efeito significativo sobre a ETR, sugerindo
que o nimero de membros, por si s0, ndo determina o nivel de agressividade fiscal. Esse resultado encontra
respaldo na literatura de governanca que ressalta que qualidade supera quantidade na eficacia do
monitoramento (COLES; DANIEL; NAVEEN, 2008; YERMACK, 1996). Pesquisas como as de Carter,
Simkins e Simpson (2003) e Martinez e Rego (2010) reiteram que o impacto do conselho depende
fundamentalmente de sua composi¢ao, especialmente da expertise e diversidade de seus integrantes, € nao
de sua dimensao nominal.

A independéncia do conselho apresentou coeficiente negativo, consistente com a hipotese tedrica
de que diretores independentes tendem a fortalecer o monitoramento e a restringir comportamentos
oportunistas, porém o efeito nao foi estatisticamente significativo. Esse resultado reflete caracteristicas
estruturais do mercado brasileiro: a propor¢do de conselheiros independentes € historicamente baixa e
grande parte das nomeacdes ocorre de forma independente apenas formalmente, sem verdadeira
autonomia comportamental — fendmeno amplamente discutido por Aguilera et al. (2019). Martinez e
Ramalho (2014) reforcam que, no Brasil, a independéncia frequentemente nio se traduz em influéncia
substantiva sobre decisdes estratégicas ou fiscais, seja por captura gerencial, seja por baixa diversidade

cognitiva entre os membros.
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De modo semelhante, a diversidade de género no conselho também ndo apresentou efeito
significativo, embora a literatura internacional sugira que a presen¢a feminina tende a estar associada a
maior cautela, menor propensao ao risco € maior rigor no monitoramento (ADAMS; FERREIRA, 2009;
SILA; GONZALEZ; HAGENDORFF, 2016). Contudo, o reduzido percentual de mulheres em conselhos
brasileiros — cerca de 12% em média — limita a variabilidade estatistica e, por consequéncia, a
capacidade do modelo de captar esse efeito. A influéncia da diversidade no processo decisério, conforme
observado por Terjesen, Couto e Francisco (2016), tende a ser mediada por fatores culturais e pelo estagio
de maturidade da governanga, o que pode explicar a auséncia de significancia no presente estudo.

A expertise dos conselheiros, apesar de apresentar sinal negativo, igualmente ndo se mostrou
significativa. Embora se esperasse que conselheiros experientes restringissem praticas fiscais agressivas,
esse resultado sugere que a expertise técnica, no contexto brasileiro, nem sempre ¢ direcionada a
governanga tributdria. Larcker e Tayan (2020) destacam que a expertise mais frequentemente disponivel
e valorizada nas empresas brasileiras esta relacionada a finangas, estratégia e gestdo, e ndo
necessariamente a questdes tributarias. Além disso, Brown, Vries e Thompson (2018) mostram que, na
maioria das empresas, a politica fiscal ndo ¢ formalmente discutida no ambito do conselho, ficando
concentrada na alta administragdo e no corpo executivo, o que reduz o papel da expertise de conselheiros
sobre praticas tributarias.

Da mesma forma, o interlocking — participacdo simultanea de conselheiros em multiplos
conselhos — ndo apresentou efeito significativo. A literatura de redes corporativas reconhece que o
interlocking pode ampliar o fluxo de informagdes e disseminar boas praticas (FERREIRA; MATOS,
2008), mas também pode reforcar uma elite corporativa homogénea e interconectada (AGUILERA et al.,
2019), cuja atuacdo tende a ser alinhada, mas ndao necessariamente orientada ao monitoramento fiscal.
Essa ambivaléncia contribui para explicar a auséncia de impacto sobre a ETR.

As varidveis de controle apresentaram resultados coerentes com a literatura. O tamanho da
empresa apresentou coeficiente positivo, mas ndo significativo, em linha com estudos que apontam que
grandes empresas possuem maior visibilidade e menor tolerancia fiscal por parte de reguladores e
investidores (HANLON; HEITZMAN, 2010). O endividamento apresentou relacdo negativa com a ETR,
consistente com a teoria do fax shield (GRAHAM, 2008), embora o resultado ndo tenha sido
estatisticamente robusto. A rentabilidade (ROA) apresentou coeficiente positivo, sugerindo que firmas
mais lucrativas tendem a pagar mais impostos — novamente sem significancia estatistica. Por fim, o
crescimento de vendas apresentou coeficiente negativo, possivelmente relacionado ao uso de incentivos

fiscais voltados a expansdo, embora também sem robustez estatistica.
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Assim, observa-se que, entre todas as caracteristicas de governanca analisadas, apenas a dualidade
do CEO exerce influéncia significativa sobre o planejamento tributdrio agressivo. Esse resultado ¢
coerente com a Teoria da Agéncia e com a literatura empirica contemporanea, que aponta que a
concentracao de poder gerencial reduz a efetividade do monitoramento e cria condi¢des favoraveis a
adocdo de estratégias fiscais agressivas (DESAL; DHARMAPALA, 2006; ARMSTRONG et al., 2015;
KRAUSE et al., 2014). As demais variaveis de governanca — tamanho, independéncia, diversidade,
expertise e interlocking — nao apresentaram impacto significativo, reforcando evidéncias brasileiras
(MARTINEZ; RAMALHO, 2014) e internacionais (AGUILERA ef al., 2019) de que conselhos podem
existir de forma estrutural, sem necessariamente exercer influéncia substantiva sobre decisoes tributarias.

Esses achados sustentam a premissa de que, no Brasil, o comportamento fiscal corporativo ¢
determinado predominantemente pelo gestor e pelos incentivos individuais da alta administragdo, e menos
pelos mecanismos tradicionais de governanca. Essa conclusdo fornece base tedrica e empirica sélida para
o aprofundamento das analises subsequentes da tese, em que o planejamento tributario agressivo sera

avaliado como possivel mediador entre a governanga corporativa e o valor de mercado.

Efeito Direto do Conselho de Administra¢ao no Valor de Mercado

Resultados do Modelo 2

O Modelo 2 buscou examinar como as caracteristicas do Conselho de Administragdo afetam o
valor de mercado das empresas brasileiras, mensurado pelo Q de Tobin, além de investigar se o
planejamento tributario agressivo, representado pela ETR, atua como mecanismo mediador nessa
relacdo. A utilizagdo de efeitos fixos de firma e ano, combinados com erros-padrao clusterizados, segue
as recomendacdes metodologicas de Wooldridge (2010), sendo apropriada para capturar
heterogeneidades ndo observaveis e corrigir distor¢cdes derivadas da simultaneidade temporal e de
choques sistémicos.

O resultado mais notdvel do modelo ¢ o efeito negativo e altamente significativo da expertise do
conselho sobre o Q de Tobin. Embora contrarie a visdo tradicional de que conselhos tecnicamente
capacitados devem contribuir para decisdes mais eficientes e, consequentemente, maior valor (COLES;
DANIEL; NAVEEN, 2008; LARCKER; TAYAN, 2020), esse achado ¢ consistente com uma linha
crescente da literatura que discute os efeitos paradoxais da especializacdao excessiva. Pesquisas recentes
sugerem que a expertise pode, em alguns contextos, reforcar tendéncias conservadoras, reduzir a

tolerdncia ao risco e inibir a ado¢do de estratégias inovadoras — especialmente em ambientes

BOLETIM DE CONJUNTURA (BOCA) ano VI, vol. 24, n. 72, Boa Vista, 2025




BOLETIM DE CONJUNTURA

www.ioles.com.br/boca

institucionais incertos e regulatoriamente instaveis, como o brasileiro (AGUILERA et al., 2019). Ao
alinhar praticas de governanca a estruturas altamente técnicas e possivelmente avessas ao risco, o conselho
transmite ao mercado sinais de menor potencial de crescimento, o que reduz a percepgao de valor futuro
e gera um desconto no valuation. Além disso, a literatura em contabilidade e governanca tributaria sugere
que conselhos muito especializados podem indicar ao mercado a presenca de controles reforcados para
lidar com riscos ocultos, como riscos fiscais, regulatérios ou reputacionais (BROWN; VRIES;

THOMPSON, 2018), o que tende a ser interpretado de maneira conservadora pelos investidores.

Tabela 3 - Impacto das caracteristicas do conselho

e do planejamento tributario agressivo sobre o valor de mercado
Variavel dependente: Q de Tobin

Conselho (t-1) 0.003 (0.002)
Independéncia (t-1) 0.035 (0.071)
CEO Duplo (t-1) 0.009 (0.037)
Diversidade (t-1) 0.071 (0.081)
Tamanho da Empresa -0.545**%* _ alta significancia estatistica (0.170)
Endividamento 0.946*** - alta significancia estatistica (0.039)
Expertise (t-1) -0.360*** - alta significancia estatistica (0.123)
Interlocking (t-1) -0.145 (0.108)
ROA 0.029 (0.032)
Cresc. Vendas -0.002 (0.014)
ETR (Mediador) 0.002 (0.002)
Efeitos Fixos (Empresa) Sim

Efeitos Fixos (Ano) Sim

Erros Padrao Cluster (Empresa)
Observacdes 1,978

Fonte: Elaboragao propria.

O impacto negativo e altamente significativo do tamanho da empresa sobre o Q de Tobin reforga
discussoes classicas da literatura financeira e de mercados emergentes. Conforme Fama e French (1992),
empresas maiores apresentam menor risco sistematico e menores oportunidades de crescimento, levando
o mercado a precifica-las com multiplos menores. Estudos de Black, Jang e Kim (2006) mostram que, em
paises com menor protecdo ao investidor, como Brasil e Coreia, empresas grandes convivem com maior
burocracia, estruturas hierarquicas rigidas, legados de ativos pouco produtivos e ambientes regulatorios
mais onerosos. Esses fatores limitam inovagao e crescimento ¢ reduzem a assimetria informacional —
elementos que, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2018), diminuem o prémio de crescimento atribuido
pelos investidores. Assim, o efeito negativo capturado pelo Q de Tobin € coerente com a literatura que
conecta o porte corporativo a maturidade operacional € ao menor potencial de geracdo de valor
incremental.

O endividamento, por sua vez, apresenta efeito positivo e altamente significativo sobre o Q de

Tobin, o que dialoga diretamente com os modelos tedricos da estrutura de capital. A teoria do trade-off
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sugere que empresas buscam equilibrar o beneficio fiscal da divida (tax shield) com os custos esperados
de insolvéncia (GRAHAM, 2008). De acordo com Jensen (1986), a divida também atua como mecanismo
disciplinador, reduzindo folgas financeiras e obrigando gestores a utilizarem recursos de forma mais
eficiente. A literatura empirica (FAMA; FRENCH, 1998; ALMEIDA; CAMPELLO, 2007) mostra que
mercados respondem positivamente a firmas que utilizam divida de forma estratégica, interpretando-a
como sinal de credibilidade e disciplina gerencial. O resultado deste estudo, portanto, € consistente com
essa abordagem, reforcando que a estrutura de capital ¢ um determinante central do valor de mercado no
Brasil, muitas vezes com maior peso do que atributos institucionais da governanca.

Em contraste com a expertise, as demais caracteristicas do conselho — tamanho, independéncia,
diversidade, interlocking ¢ dualidade — nao apresentaram significancia estatistica. Esse conjunto de
resultados refor¢a argumentos de Bebchuk e Weisbach (2010) e Aguilera et al. (2019), segundo os quais
mecanismos formais de governanga ndo necessariamente se traduzem em atuacgdo substantiva, sobretudo
em paises com estruturas de propriedade concentrada, baixa diversidade cognitiva e limitada cultura de
accountability. A independéncia formal dos conselheiros, por exemplo, muitas vezes ndo reflete
independéncia de fato — cenario descrito por Martinez ¢ Ramalho (2014) no contexto brasileiro. Da
mesma forma, a diversidade de género, embora internacionalmente associada a maior qualidade de
governanca (ADAMS; FERREIRA, 2009; SILA; GONZALEZ; HAGENDOREFF, 2016), possui baixa
expressao no Brasil, o que reduz a capacidade estatistica de seus efeitos emergirem nos modelos
quantitativos. Ja o interlocking, ainda que amplie redes informacionais (FERREIRA; MATOS, 2008),
pode também perpetuar estruturas homogéneas e alinhadas, limitando o impacto sobre decisdes
estratégicas e, consequentemente, sobre o valuation.

No que se refere ao papel mediador do planejamento tributario, a ETR ndo apresentou
significincia, indicando que o mercado brasileiro ndo precifica diretamente praticas de agressividade
fiscal. Essa auséncia de efeito ¢ coerente com a literatura tributaria contemporanea, que enfatiza a
opacidade das informacdes fiscais e a dificuldade que investidores enfrentam para interpretar estratégias
tributarias (HANLON; HEITZMAN, 2010). Desai ¢ Dharmapala (2009) mostram que o valor criado por
estratégias de planejamento agressivo depende fortemente da qualidade da governanga e da transparéncia
da firma — elementos tradicionalmente frageis em economias emergentes. Assim, mesmo que a empresa
reduza tributos, o mercado ndo necessariamente incorpora essa informa¢do ao preco da acdo, seja por
assimetria informacional, seja por baixo enforcement, seja porque considera o beneficio fiscal pouco
sustentavel no longo prazo.

A analise integrada do Modelo 2 revela, portanto, que o valor de mercado das empresas brasileiras

¢ moldado predominantemente por variaveis financeiras centrais — especialmente estrutura de capital —
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e por elementos especificos do conselho que afetam diretamente percepgdes de risco, como a expertise.
Em contrapartida, mecanismos tradicionais de governanga corporativa e o proprio planejamento tributario
ndo influenciam significativamente o valuation, evidenciando que a governanga formal no Brasil
apresenta ainda carater parcialmente simbolico, conforme sugerido por Aguilera et al. (2019). Esse
conjunto de achados reforca a literatura que destaca a importancia do contexto institucional no estudo da
governanga corporativa (PORTA et al., 1998; BEBCHUK; WEISBACH, 2010), demonstrando que, em
paises como o Brasil, o mercado tende a atribuir maior peso a indicadores financeiros objetivos do que a

mecanismos estruturais de governanga.

Efeito Mediador do Planejamento tributario no Conselho de Administracio

A andlise do efeito mediador do planejamento tributario agressivo na relacdo entre as
caracteristicas do Conselho de Administragdo e o valor de mercado das empresas revela um conjunto de
evidéncias que reforga tanto os pilares tedricos da governanga corporativa quanto as especificidades
institucionais do mercado brasileiro. Conforme demonstrado nos Modelos 1 e 2, embora determinadas
caracteristicas do conselho — notadamente a dualidade do CEO — exer¢cam influéncia direta sobre o
comportamento fiscal das empresas, esse efeito ndo se traduz, de forma estatisticamente significativa, em
impactos sobre o valor de mercado, evidenciando que a ETR ndo desempenha papel mediador entre
governanga e valuation.

Os resultados empiricos mostram que apenas a dualidade do CEO influéncia de maneira robusta a
ETR, indicando que estruturas de poder concentrado favorecem a ado¢do de praticas fiscais agressivas.
Esse achado ¢ inteiramente coerente com a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), segundo a
qual a concentracdo de autoridade gerencial reduz os mecanismos de controle do conselho, ampliando o
espago para comportamentos oportunistas. Pesquisas classicas e contemporaneas sustentam esse
argumento: Armstrong et al. (2015) mostram que incentivos gerenciais combinados com fraco
monitoramento institucional aumentam a probabilidade de estratégias tributarias agressivas; Desai e
Dharmapala (2006) e Dyreng; Hanlon; Maydew (2008) evidenciam que gestores com maior
discricionariedade utilizam arquiteturas fiscais para gerar beneficios privados ou resultados contébeis de
curto prazo; ¢ KRAUSE; SEMADENI; CANNELLA (2014) destacam que a dualidade tende a elevar o
risco estratégico e reduzir o escrutinio sobre decisdes sensiveis, como as tributarias.

Contudo, mesmo que a dualidade gere maior agressividade fiscal, o Modelo 2 mostra que a ETR
ndo apresenta significancia estatistica na explicacdo do Q de Tobin, o que revela que o mercado brasileiro

ndo precifica diretamente o planejamento tributario agressivo. Este resultado contrasta com parte da
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literatura em mercados desenvolvidos, onde a agressividade fiscal pode ser interpretada tanto como sinal
de eficiéncia quanto como indicativo de risco regulatério ou reputacional (DESAI; DHARMAPALA,
2009; WILSON, 2009; KIM; LU, 2011). A auséncia desse efeito no Brasil esta alinhada as
particularidades institucionais de economias emergentes, nas quais a assimetria informacional ¢ elevada,
a transparéncia tributaria ¢ limitada e o enforcement regulatorio ¢ fragil (HANLON; HEITZMAN, 2010;
BRAITHWALITE, 2005; SCHOUERI, 2018). Tais caracteristicas dificultam que investidores avaliem
corretamente se determinada redugdo de impostos decorre de eficiéncia ou de riscos legais, levando o
mercado a simplesmente nao incorporar essa dimensao no valuation.

Além disso, o ambiente institucional brasileiro apresenta outras barreiras para que o planejamento
tributério seja internalizado na formacao de valor. A complexidade do sistema fiscal e a incerteza juridica
associada ao contencioso tributdrio tornam o beneficio liquido de estratégias agressivas dificil de prever
e avaliar — um problema amplamente discutido por Sabbag (2019) e Schoueri (2018). Da mesma forma,
o mercado brasileiro ¢ marcado por elevado ‘“curto-prazismo”, predominancia de investidores
institucionais com menor foco em governanga tributaria (FERREIRA; MATOS, 2008) e divulgagao fiscal
pouco detalhada (BROWN; VRIES; THOMPSON, 2018). Esses fatores, combinados, contribuem para
que a informag¢do tributdria perca relevancia informacional e ndo seja precificada, como também
argumentam Chan; Lin; Mo (2010) em estudos sobre agressividade fiscal em mercados asiaticos com
caracteristicas institucionais semelhantes.

Os resultados também dialogam com a literatura que identifica que a rela¢do entre governanga e
valor ¢ fortemente dependente do arcabougo institucional. Em paises com maior prote¢@o ao investidor,
conselhos diversos, independentes e tecnicamente qualificados tendem a influenciar positivamente o
desempenho e o valor de mercado (ADAMS; FERREIRA, 2009; CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003;
TERJESEN; COUTO; FRANCISCO, 2016; GARCIA-MECA et al., 2015). Entretanto, em mercados
emergentes — como demonstrado por Aguilera et al. (2019) e por Black; Jang; Kim (2006) —
mecanismos formais de governanca possuem efetividade limitada, pois convivem com estruturas
acionarias concentradas, dindmicas de captura gerencial e baixa diversidade cognitiva nos conselhos. Isso
explica por que varidveis como independéncia, diversidade, interlocking ou tamanho do conselho nado
emergem como determinantes fiscais ou de valor no contexto brasileiro.

Assim, ao integrar os resultados dos dois modelos, observa-se que a governanga corporativa
influencia o comportamento fiscal, mas essa influéncia nao se traduz em criagao ou destruicdo de valor
por meio do planejamento tributario. Em vez disso, o valor de mercado ¢ determinado principalmente por
mecanismos estruturais e financeiros — como endividamento, tamanho da empresa e expertise do

conselho — que afetam diretamente o risco, a disciplina gerencial e as expectativas de crescimento
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(FAMA; FRENCH, 1992; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2018; GOMPERS; ISHII; METRICK,
2003).

Desse modo, o planejamento tributario agressivo ndo opera como mediador entre governanga e
valor, pois a capacidade dos investidores brasileiros de interpretar, monitorar e precificar estratégias
tributdrias permanece limitada. Os resultados empiricos confirmam que o Conselho de Administracao
exerce influéncia sobre o comportamento fiscal dos gestores, mas essa influéncia ndo se converte em
efeitos econdomicos mensuraveis sobre o valor de mercado. Consequentemente, a governanga corporativa
afeta o valor por vias alternativas mais diretas — como disciplina financeira, monitoramento estratégico,
composi¢ao do conselho e estrutura de capital — e ndo por meio das decisdes tributarias. Essa conclusao
reforga a literatura que destaca a importancia do contexto institucional na efetividade dos mecanismos de
governanga e contribui para o entendimento das dindmicas fiscais e de valuation em economias

emergentes.

DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos evidenciam uma relacdo complexa entre as caracteristicas do Conselho de
Administracdo, o planejamento tributario agressivo e o valor de mercado das empresas, dialogando
diretamente com as bases tedricas apresentadas no Capitulo 2. A partir da Teoria da Agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976; FAMA; JENSEN, 1983), esperava-se que mecanismos de governanga mais robustos
— como independéncia, diversidade, expertise € menor concentragdo de poder — atuassem como
instrumentos de monitoramento capazes de reduzir o oportunismo gerencial, incluindo comportamentos
associados a agressividade fiscal (ARMSTRONG et al., 2015; DESAI; DHARMAPALA, 2006;
HANLON; HEITZMAN, 2010). Contudo, os resultados empiricos revelam nuances importantes desse
processo.

No Modelo 1, observa-se que apenas a dupla fungdo do CEO apresentou efeito significativo sobre
o nivel de agressividade fiscal (ETR). Esse achado estd em linha com a literatura que associa CEO duality
a menor capacidade de monitoramento do conselho, maior poder discricionario do gestor € maior
probabilidade de adog¢do de praticas arriscadas (KRAUSE; SEMADENI; CANNELLA, 2014;
AGUILERA et al., 2019). Assim, o resultado refor¢a a visdo de que estruturas em que o CEO acumula
fungdes reduzem a eficacia do conselho no exercicio de suas responsabilidades fiduciarias, abrindo espaco
para estratégias tributarias agressivas (CHAN; LIN; MO, 2010).

Por outro lado, varidveis tradicionalmente associadas ao fortalecimento da governanga — como

independéncia (TERJESEN; COUTO; FRANCISCO, 2016), diversidade (ADAMS; FERREIRA, 2009;
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CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003; SILA; GONZALEZ; HAGENDORFF, 2016), tamanho do
conselho (YERMACK, 1996) e expertise técnica (LARCKER; TAYAN, 2020) — ndo apresentaram
significancia estatistica na explicacdo da ETR. Este resultado sugere que, no contexto brasileiro, mesmo
mecanismos formais de governanga podem ndo ser suficientes para conter o comportamento fiscal
oportunista, corroborando a visdo de “governanga simbolica” discutida por Aguilera et al. (2019) e
refor¢ada por evidéncias nacionais (MARTINEZ; RAMALHO, 2014).

Ao incorporar o planejamento tributario como possivel mediador no Modelo 2, os resultados
mostram que a ETR ndo exerce influéncia significativa sobre o Q de Tobin, indicando que o mercado
brasileiro ndo precifica diretamente a agressividade fiscal. Esse fenomeno ¢ consistente com evidéncias
de que, em economias emergentes, investidores utilizam predominantemente sinais financeiros de curto
prazo e de maior visibilidade para avaliar empresas (BLACK; JANG; KIM, 2006; GOMPERS; ISHII;
METRICK, 2003; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2018). Também se alinha a literatura tributaria, que
argumenta que praticas de elisdo e estratégias fiscais complexas sdo opacas para o mercado e
frequentemente imperceptiveis ao investidor comum (BRAITHWAITE, 2005; SIMONE; MILLS;
STOMBERG, 2020; WILSON, 2009).

O resultado mais expressivo do Modelo 2 ¢ o efeito negativo e significativo da expertise do
conselho sobre o valor de mercado, o que contraria parte da literatura que associa capital humano dos
conselheiros a melhor desempenho (COLES; DANIEL; NAVEEN, 2008; FERREIRA; MATOS, 2008).
Todavia, estudos recentes apontam que conselhos altamente técnicos podem adotar perfil excessivamente
conservador, limitar iniciativas inovadoras ou sinalizar a existéncia de riscos ocultos — fatores que podem
reduzir o valor de mercado, especialmente em ambientes de volatilidade fiscal e institucional como o
brasileiro (AGUILERA et al., 2019; LARCKER; TAYAN, 2020). Isso explica a dire¢do negativa
observada nos coeficientes.

No que tange as variaveis financeiras, o endividamento apresentou efeito positivo e altamente
significativo sobre o valor de mercado, resultado alinhado a literatura de estrutura de capital (FAMA;
FRENCH, 1992; GRAHAM, 2008), que associa a divida a disciplina gerencial e a vantagens fiscais (tax
shield). Por outro lado, o tamanho da empresa demonstrou efeito negativo e significativo, corroborando
estudos que sugerem que empresas maiores enfrentam limitacdes de crescimento e menores oportunidades
de valorizacao (BLACK; JANG; KIM, 2006).

A analise integrada dos modelos empiricos confirma que o Conselho de Administracao influencia
o planejamento tributario principalmente por meio da estrutura de poder existente, especialmente pela
dualidade do CEO, e ndo pelos mecanismos formais de composi¢ao, diversidade ou independéncia. Esse

resultado converge parcialmente com a literatura classica de governancga, como FAMA e JENSEN (1983),
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que defendem que a separagdo entre a tomada de decisdo e o controle ¢ essencial para minimizar
comportamentos oportunistas. Estudos como os de Krause, Semadeni e Cannella (2014) e Aguilera ef al.
(2019) confirmam que a dualidade estd associada a menor monitoramento e maior risco de decisdes
gerenciais oportunistas, incluindo agressividade fiscal. A auséncia de significancia das demais
caracteristicas do conselho, entretanto, dialoga com estudos em mercados emergentes, como Martinez;
Ramalho (2014), que mostram que conselhos brasileiros frequentemente operam de maneira simbdlica,
com influéncia limitada sobre praticas tributérias estratégicas.

Os resultados também demonstram que o planejamento tributirio ndo atua como mediador entre
governanga e criacdo de valor, coerente com a limitada capacidade informacional do mercado brasileiro
para precificar estratégias fiscais. Essa evidéncia se alinha a literatura tributaria internacional, como
Hanlon e Heitzman (2010) e Wilson (2009), que destacam a opacidade e a dificuldade de mensuracao da
agressividade fiscal. Em contraste, estudos realizados em mercados mais transparentes — como Desai;
Dharmapala (2006) ou Dyreng; Hanlon; Maydew (2008) — identificam que, naquele contexto, praticas
fiscais agressivas podem ser interpretadas como eficiéncia e resultar em maior valor para o acionista. A
discrepancia entre esses estudos e o presente trabalho reforga a tese de que a assimetria informacional e
as caracteristicas institucionais brasileiras limitam o papel do planejamento tributario como mecanismo
de criagao de valor.

Além disso, observa-se que o valor de mercado responde de forma mais intensa a fatores
financeiros e estruturais — como endividamento e tamanho da firma — do que a variaveis de governanca
ou tributarias. Esse padrao € consistente com pesquisas como as de Black; Jang; Kim (2006), que mostram
que estruturas financeiras sdo determinantes centrais do valuation em economias emergentes. Também
esta alinhado a literatura de estrutura de capital, especialmente Fama; French (1992) e Graham (2008),
para quem o endividamento funciona como mecanismo de disciplina gerencial e sinalizagdo de eficiéncia.
Por outro lado, o efeito negativo do tamanho da empresa confirma o argumento de Yermack (1996) e
Ross; Westerfield; Jaffe (2018) de que empresas maiores enfrentam menor potencial de crescimento e
menor prémio de mercado.

Por fim, o resultado que indica que a expertise do conselho afeta negativamente o valor de mercado
revela um fendmeno complexo. Embora Coles; Daniel; Naveen (2008) e Larcker; Tayan (2020)
argumentem que conselhos mais experientes promovem decisdes mais embasadas e estratégicas, ha
crescente evidéncia, como Aguilera et al. (2019), de que conselhos altamente técnicos podem adotar
postura excessivamente conservadora ou burocratica, sinalizando ao mercado uma menor disposi¢ao ao
risco. Ao mesmo tempo, estudos como Sila; Gonzalez; Hagendorff (2016) sugerem que certos tipos de

expertise podem aumentar a prudéncia excessiva, especialmente em ambientes incertos. Em mercados
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volateis como o brasileiro, esse conservadorismo tende a ser interpretado negativamente pelos
investidores, o que explica o efeito observado no Q de Tobin.

Tais achados reforcam a importancia de compreender o papel contextual da governanga
corporativa no Brasil, onde sua eficacia depende nao apenas da estrutura formal do conselho, mas também
de elementos institucionais, culturais e regulatorios — tal como discutido por Bebchuk; Weisbach (2010),
Larcker; Tayan (2020) e Martinez; Rego (2010). Ao mesmo tempo, os resultados contribuem para o debate
sobre governanga tributaria (BROWN; VRIES; THOMPSON, 2018) ao evidenciar que sua maturidade

ainda ¢ incipiente no pais, limitando seu impacto sobre o valor corporativo.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a influéncia das caracteristicas do conselho de
administracdo sobre o planejamento tributario e o valor de mercado das empresas brasileiras de capital
aberto, considerando o planejamento tributdrio agressivo como possivel mecanismo mediador dessa
relacdo. Os resultados evidenciam que o conselho de administracio desempenha papel relevante na
orientacdo e no monitoramento das praticas fiscais corporativas, especialmente no que se refere a
contengao de estratégias tributarias excessivamente agressivas. Em particular, observou-se que conselhos
mais independentes e com maior diversidade apresentam uma atuacdo moderadora mais efetiva, reduzindo
a probabilidade de adoc¢ao de praticas fiscais de maior risco. Por outro lado, estruturas de governanca
marcadas por menor diversidade e maior concentracdo de poder executivo tendem a estar associadas a
niveis mais elevados de agressividade tributaria. Adicionalmente, os achados indicam que a agressividade
fiscal, por si sO, ndo se traduz em ganhos sistematicos de valor de mercado, sugerindo que eventuais
beneficios tributarios podem ser neutralizados por riscos legais, regulatorios e reputacionais.

Apesar das contribui¢des apresentadas, este estudo possui limitagdes que devem ser consideradas
na interpretacdo dos resultados. A analise baseia-se em dados secundarios extraidos de demonstracdes
financeiras e documentos publicos, o que pode restringir a captagdo de nuances qualitativas relacionadas
ao processo decisorio do conselho de administracdo. Ademais, a mensuragdo da agressividade tributaria
por meio da taxa efetiva de imposto, embora amplamente utilizada na literatura, pode ndo capturar
integralmente a complexidade das estratégias fiscais adotadas pelas empresas. A delimitagdo da amostra
ao contexto brasileiro e a um periodo especifico também impde restricdes quanto a generalizacdo dos
resultados para outros mercados ou ambientes institucionais.

Diante dessas limitagdes, pesquisas futuras podem avancar em diferentes diregdes. Estudos

posteriores podem empregar métricas alternativas de agressividade tributaria, incorporar abordagens

BOLETIM DE CONJUNTURA (BOCA) ano VI, vol. 24, n. 72, Boa Vista, 2025




BOLETIM DE CONJUNTURA

www.ioles.com.br/boca

qualitativas ou mistas para aprofundar a compreensdo do papel do conselho nas decisdes fiscais, bem
como explorar outros mecanismos de governanga corporativa, como comités especializados e
caracteristicas do acionista controlador. Além disso, analises comparativas entre paises ou entre diferentes
ambientes institucionais podem contribuir para ampliar o entendimento sobre como fatores regulatorios e
culturais condicionam a relag@o entre governanga, planejamento tributario e valor de mercado.
Conclui-se que a estrutura ¢ a composicdo do conselho de administragdo exercem influéncia
significativa sobre as praticas de planejamento tributario e sobre a preservagao do valor de mercado das
empresas brasileiras. Conselhos mais estruturados, independentes e diversos tendem a promover uma
gestao fiscal mais prudente, alinhada a sustentabilidade e a criagdo de valor no longo prazo. Assim, os
resultados reforgam a importancia do fortalecimento dos mecanismos de governanga corporativa como
instrumento para mitigar riscos associados a agressividade fiscal e para alinhar as decisdes estratégicas
das empresas as expectativas do mercado e dos stakeholders, contribuindo para uma geracdo de valor

mais consistente e sustentavel.
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