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Resumo

O objetivo desta pesquisa ¢ investigar se as empresas brasileiras arcam com o
custo de reputac@o ao se engajarem em atividade de agressividade tributaria. Uti-
lizaram-se regressoes com dados em painel para testar a hipotese de que quanto
maior o nivel de agressividade tributaria praticada pelas empresas, maiores sao os
custos reputacionais que elas sofrem por conta dessa pratica. A amostra esta nas
empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2018. Os resultados
nao confirmaram a hipdtese e sugerem que as variacoes das vendas e do preco das
acoes, a admiracdo pela midia e a troca de executivos nao estejam associadas a
pratica de agressividade, indicando que as empresas referentes nao sofreram cus-
tos reputacionais associados a agressividade tributaria. Em suma, esta pesquisa
sugere um auxilio a gestores sobre a aceitacao ou nao da agressividade fiscal, so-
bretudo na ideia de reducdo de gastos com pagamentos de tributos agressivos,
por exemplo.

Palavras-chave: agressividade tributaria; custo reputacional; empresas brasi-
leiras; gestao; planejamento tributario.

Classificacao JEL: H2, H20, H21.

INTRODUCAO

Este artigo aborda questdes referentes as empresas brasileiras com base na
6ptica de arcar com os custos de reputacao ao se engajarem em atividade de
agressividade tributaria, uma vez que o exame da literatura no Brasil identifica
aspectos estruturais fundamentados no excesso de tributos cobrados no pais
e na respectiva complexidade do sistema, e conjunturais, considerando a am-
pliacdo da competitividade empresarial e a volatilidade da economia brasileira
(Orair & Gobetti, 2018). Esse cenario induz a necessidade de um planeja-
mento tributdrio mais agressivo, ainda que as empresas possam enfrentar cus-
tos associados ao processo de sistematizacdo fiscal, como é o caso do custo
reputacional.

Nesse sentido, utilizaram-se regressdes com dados em painel para testar a
hipotese de que quanto maior o nivel de agressividade tributaria praticada
pelas empresas, maiores sdo os custos reputacionais que elas sofrem por conta
dessa pratica. Foram consideradas a Effective Tax Rate (ETR) e a ETR Modifi-
cada como métricas de agressividade tributéria. Os custos de reputacao foram
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medidos por variacao das vendas, retorno anormal, rotatividade dos CEOs e
admiracdo. A amostra da pesquisa abrange as empresas brasileiras de capital
aberto no periodo de 2010 a 2018.

Na pratica de planejamento tributario agressivo, cabe a empresa optar por
alternativas que poderiam macular a sua reputacdo no ambito mercadologico
ou gerar impedimentos a isso, de forma que possam, por exemplo, alcar-se a
esfera tributaria, como apontam Gouveia e Afonso (2013). Isso posto, é co-
mum a adocao de politicas de agressividade fiscal como estratégia competiti-
va. Entretanto, a sinalizacao associada a posturas tributarias mais agressivas
pode desconfigurar o compromisso reputacional vinculado a marca da empre-
sa. Este estudo busca sublinhar essa relacao entre custo reputacional e agres-
sividade fiscal no contexto das empresas listadas na B3 ao analisar se o custo
reputacional pode ser visto no Brasil também como consequéncia da agressi-
vidade tributaria.

Ainda que existam trabalhos relacionados com o tema no Brasil, com ana-
lise feita com base no custo reputacional como fator ex ante (causa) a agres-
sividade tributaria, a exemplo da tese de Franca (2018), nesta pesquisa consi-
dera-se o custo reputacional como fator ex post (consequéncia) a agressividade
tributaria. O tema se insere nos debates de midia e de relatérios independen-
tes, como é o caso do relatorio de Young (1989), que discute sobre uma gera-
cdo de ativismo fiscal em que grupos ativistas e a midia chamam a atencao
para as empresas que ndo pagam “sua parte justa”, o que pode afetar negativa-
mente os resultados de mercado dessas empresas (Bankman, 2004).

Em relacdo ao tema, sera observada uma lacuna a ser preenchida no tocan-
te aos efeitos no custo reputacional provocados pela agressividade tributaria
nas empresas brasileiras de capital aberto. Ademais, esta pesquisa busca con-
tribuir para o tema argumentando que quanto maior o nivel da agressividade
praticada pelas empresas brasileiras de capital aberto, maiores sao os custos
reputacionais que elas sofrem por conta dessa pratica.

Para tanto, a amostra é composta de empresas listadas na B3 no periodo de
2010 a 2018. O corte feito no ano de 2010 é para preservar os dados de pos-
siveis efeitos das mudancas nas normas contabeis brasileiras ocorridas antes
desse periodo. Da amostra, excluiram-se as empresas do setor financeiro e
aquelas com dados incompletos. Para a formacéo das variaveis, utilizaram-se
as bases de dados da Economatica, os sitios da Bolsa de Valores do Brasil e da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) na B3, o anudario da revista Exame —
1000 Melhores & Maiores do Brasil — e o formulario de referéncia das empre-
sas. O modelo econométrico é adaptado de Gallemore et al. (2014), e a agres-
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sividade tributaria ¢ mensurada pela GAAP ETR (Hanlon & Heitzman, 2010;
Chen et al., 2010; Gallemore et al., 2014; Reinders & Martinez, 2016; Jacob
et al., 2019; Austin & Wilson, 2017; Aratjo et al., 2018; Balakrishnan et al.,
2019) e pela ETR Modificada.

Em relacao a mensuracao do custo reputacional, sao utilizadas quatro proxies
de reputacdo estabelecidas: variacao das vendas, divulgada na Economatica
(Hardeck & Hertl, 2014; Gallemore et al., 2014; Jacob et al., 2019); retorno
anormal, coletado na Economatica e B3 (Bowen et al., 2010; Gallemore et al.,
2014); rotatividade do CEO, divulgada por meio do formulario de referéncia
(Graham et al., 2014; Gallemore et al., 2014); e admiracido, divulgada nos
rankings de revistas especializadas das melhores e maiores empresas.

Como contribuicao, a assimilacao da relacdo entre agressividade tributaria
e custo reputacional pode auxiliar os gestores na fundamentacéo de seu pro-
cesso decisorio na esfera da aceitacdo ou nao da agressividade fiscal, impli-
cando atitudes no ambito do planejamento fiscal e de seus devidos custos.
Nesse sentido, por ser o profissional responsavel pelo controle patrimonial e
pela respectiva adocdo de um planejamento fiscal, este estudo expressa-se
como coadjuvante na compreensao desse fendmeno para os profissionais da
contabilidade. Diante desse cenario, busca-se sinalizar para o fato de que a
reducdo dos gastos com o pagamento de tributos, em niveis mais agressivos,
pode nao compensar diante do custo reputacional em que esse tipo de ativi-
dade pode incorrer.

1
REFERENCIAL TEORICO

1.1 Custo reputacional

A definicdo de reputacdo corporativa estabelecida por Gallemore et al.
(2014) corresponde a um construto multifacetado associado a varias partes,
incluindo a empresa e seus gestores, assim como os acionistas, os clientes e as
autoridades fiscais. Nao obstante, Graham et al. (2014) a definem como uma
ideia de que as empresas e seus proprietarios poderdo sofrer custos psicologi-
cos se a marca, 0 nome da empresa ou até mesmo o nome do proprietario
estiverem associados a divulgacdes negativas ao publico em consequéncia de
atividades de planejamento tributario agressivo.
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A reputacdo pode ser parte integrante da eficacia corporativa, e a empresa
trabalhard para proteger e aumentar a boa reputacdo da firma. Dessa maneira,
os interessados tomarao suas decisdes observando como as empresas deci-
dem suas estratégias tributdrias e como essas decisoes afetarao sua reputacao
(Gallemore et al., 2014). Com base nisso, Franca (2018) relata que, uma vez
que a reputacdo corporativa for detectada, sera possivel inibir praticas que
aumentem o risco fiscal da firma.

Alinhado ao conceito de reputacao empresarial, desenvolve-se o de custo
reputacional que, seguindo o conceito estabelecido por Fombrun e Shanley
(1990), corresponde a algo criado e consumido pela firma, o que é considera-
do uma estratégia da empresa utilizada no processo de tomada de decisoes.
Por consequéncia estratégica, os gestores das empresas avaliardo os custos e
beneficios com o propdsito de verificar se as decisoes de eles se engajarem em
planejamento tributdrio serao compensadas ou nao pelo custo que a empresa
venha a sofrer (Gallemore et al., 2014; Bitti et al., 2019).

Diante disso, vale ressaltar que os custos envolvidos podem ser diretos,
como mao de obra direta e sistemas de informacao necessarios para realizar o
planejamento tributario, bem como os custos esperados de negociacdo e pena-
lidades decorrentes de interacdes com autoridades tributarias (Balakrishnan et
al., 2019) e os custos indiretos, como aumento da probabilidade de inspecdes
por parte das autoridades fiscais e custo de reputacéo (Pierk, 2016); além dos
custos que incluem status de listagem, influéncia da familia e magnitude de
problemas de risco moral que as firmas possam enfrentar (Jacob et al., 2019).

No Brasil, ja foi constatado que a reputacéo esta associada as estratégias
de negocios no nivel de divulgacao de relatorio financeiro e as decisoes de
investimentos (Cao et al., 2012). Desse modo, espera-se que o custo reputa-
cional tenha um papel importante no planejamento tributario agressivo,
impactando-o de forma positiva (Bitti et al., 2019).

Portanto, as divulgacoes dos relatorios financeiros siao obrigatorias para as
empresas de capital aberto, e estas, por sua vez, possuem mais visibilidade
(tanto por parte dos seus gestores como dos stakeholders) e sio maiores finan-
ceiramente, possuindo estruturas mais formais e complexas. Diante disso, es-
sas empresas aumentam sua aversao a incerteza e ao risco, associando-se aos
custos reputacionais (Higgins et al., 2012).
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1.2 Agressividade tributéria e efeitos no mercado

De outra parte, o planejamento tributario esta relacionado as acoes que oti-
mizam as obrigacoes tributdrias das empresas, geralmente licitas, o que impac-
ta todas as transacoes ligadas a responsabilidade tributaria da empresa (Franca,
2018).

Entretanto, existe o planejamento tributario agressivo que é definido co-
mo a reducdo da renda tributavel feita de forma gerencial por meio de méto-
dos e técnicas de planejamento fiscal, ou seja, sdo atividades focadas na dimi-
nuicdo dos tributos pagos pelas empresas (Hanlon & Heitzman, 2010). Os
critérios e métodos utilizados por essas empresas podem ser caracterizados
como legais ou ilegais (Chen et al., 2010). No Brasil, a legalidade dessas acoes
¢ duvidosa, por causa dos duplos sentidos nas interpretacoes dos fatos tribu-
tarios por parte do gestor tributario (Martinez, 2017; Alencastre et al., 2018;
Silva et al., 2019).

A agressividade tributaria nao pode ser confundida com evasao fiscal, pois
esta é nitidamente ilegal. Porém, a agressividade tributaria eventualmente esta
sujeita a escrutinio das autoridades fiscais tributarias por possuir alto grau de
materialismo mediante negocios anomalos ou elisio fiscal. Tendo isso por
base, pode-se inferir que nem toda agressividade fiscal é, em regra, abusiva,
assim o prognostico final dependera da analise que o fisco possuir da legisla-
¢do acerca da pratica realizada (Martinez, 2017).

Existe uma ampla literatura sobre o tema agressividade fiscal, a exemplo de
Scholes et al. (1990), que tratam, em seu trabalho seminal, sobre o planeja-
mento tributario e os custos das instituicoes financeiras. Pesquisas recentes
evidenciam que a agressividade fiscal é generalizada e adaptavel, e as empresas
se engajam em varios tipos, desde praticas simples até estratégias complexas
(Gallemore et al., 2014).

Aratjo et al. (2018) sinalizam que as empresas brasileiras listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) sdo tributariamente agressivas. Tal assertiva ¢ justificada
por estudos anteriores, os quais mostraram que um dos motivos da agressivi-
dade fiscal ser elevada é o nivel da carga tributaria. As praticas de agressivida-
de tendem a reduzir apertos de caixa e, consequentemente, melhorar os resul-
tados por intermédio de melhores alocacoes de recursos (Austin & Wilson,
2017; Desai & Dharmapala, 2009).

Apesar dos incentivos economico-financeiros que a agressividade oferece,
é possivel que existam pontos negativos relacionados as praticas de agressivida-
de fiscal, como custos de reputacdo nas empresas (Jacob et al., 2019). Assim,
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algumas empresas optam por nao se envolverem em praticas de agressividade
fiscal, como indicam Dyreng et al. (2008).

Portanto, existem empresas que se engajam em atividades de agressividade
tributaria para reduzir custos, ou seja, estdo dispostas a reduzir os lucros com
a intencao de diminuir os impostos (Klassen, 1997). No entanto, existem al-
gumas empresas que estdo dispostas a pagar impostos adicionais elevando
seus lucros e assim diminuindo a probabilidade de serem detectadas pelas
autoridades tributarias (Erickson et al., 2014).

As empresas podem perder valor ao se envolverem em praticas agressivas,
caso essas acoes sejam vistas de forma negativa pelos investidores. Isso provo-
ca maior escrutinio por parte da midia e das autoridades fiscais que, por sua
vez, podem exigir mais transparéncia e assumir maior fiscalizacao sobre essas
entidades, e que consequentemente podem vir a descobrir outras formas
agressivas de reducao de tributos.

1.3 Desdobramentos do custo reputacional

As empresas que praticam planejamento tributario agressivo apresentam
indicios de quedas nos precos de suas acoes apos a revelacao publica de que
estao usando esse tipo de planejamento, conforme examinam Hanlon e Slemrod
(2009). Hennes et al. (2008) mostram que essa queda no preco das acoes é
permanente.

A tendéncia é que as empresas de capital aberto sofram mais pressao do
mercado e assim devem considerar mais cuidadosamente a importancia das
informacoes financeira e a condicéo dos lucros divulgados (Jacob et al., 2014;
Pierk, 2016).

Gallemore et al. (2014), em suas pesquisas, mostram exemplos da utiliza-
cao de proxies de custo reputacional do ranking das melhores e maiores em-
presas norte-americana da revista Fortune. No Brasil, Franca (2018) usou o
anuario da revista Exame — 1000 Melhores e Maiores do Ano. O autor revela
que essa métrica tem o intuito de mensurar a reputacao da firma na perspec-
tiva do mercado e de seus stakeholders.

Franca (2018) aponta essa proxy (admiracao) como eficiente para capturar
o efeito da reputacao das empresas de capital aberto no Brasil. O autor eviden-
cia que o fato de as empresas figurarem na lista das empresas “admiradas” nao
as inibe de apresentar maiores niveis de agressividade tributaria.
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A Figura 1 apresenta as proxies para custo reputacional, conforme o estudo
de Gallemore et al. (2014), e os conceitos e os fatores associados a elas, segun-
do a literatura ja existente.

Figura 1

Variaveis do custo reputacional

(continua)
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Figura 1
Variaveis do custo reputacional (conclusao)

Variaveis do custo

. Literatura Fonte
reputacional
Variavel A medicédo da reputacao da firma através da “admiracdo”  Orlizky,Schmidt & Rynes (2003)
admiracdo ajuda a construir uma imagem positiva da empresa para Jacob (2014)
seus stakeholders. A vista disso, € uma proxy capaz de Pierk (2016)

registrar a reputacao de forma ampla, sob o ponto de vista |Franca (2018)
da midia e do mercado.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Portanto, nesta pesquisa as andlises recairdo sobre aspectos da agressivi-
dade tributdria praticada pelas empresas e que possuem consequéncias reais
para a reputacdo das organizacoes (como aumento da rotatividade do CEO,
diminuicao das vendas, queda no preco das acdes e se serao ou nao admiradas
pela midia). Isso esta ligado as impressoes e aos discernimentos das partes
interessadas sobre as empresas e seus administradores em relacao ao paga-
mento justo e honesto dos tributos. Por conseguinte, pode-se depreender que
0 pagamento injusto e desonesto dos tributos afetaria os valores das empresas
perante os stakeholders.

Por conseguinte, a reputacao deveria representar um papel importante na
area de planejamento tributario, pois existe uma ampla assimetria de informa-
cdes entre as partes interessadas e as empresas (Chen et al., 2010; Graham
etal., 2014).

2
METODOLOGIA

2.1 Selecdo da amostra e tratamento de dados

Este estudo utilizou como amostra as empresas listadas na B3, consideran-
do os dados das demonstracdes financeiras coletadas por meio da base de
dados Economatica. O periodo pesquisado corresponde ao intervalo entre
2010 e 2018. Esse recorte foi feito (somente a partir de 2010) para proteger as
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informacoes de possiveis efeitos causados pelas transformacdes das normas
brasileiras de contabilidade ocorridas anteriormente a esse periodo.

Os dados para a variavel admiracao foram coletados da revista Exame. Essa
revista (magazine) apresenta uma edicao, a cada ano, intitulada Melhores e
Maiores do Ano, representando uma importante fonte de informacao no que
se refere a identificacdo de empresas com melhor reputacao no pais, haja vista
que ela elenca mil empresas dos diversos setores como sendo as maiores e
melhores do ano anterior aos respectivos anos de publicacao, também em
termos de transparéncia nas informacdes contabeis divulgadas. Os dados fo-
ram winsorizados ao nivel de 1%.

A Tabela 1 apresenta a composicao detalhada da amostra inicial das empre-
sas brasileiras de capital aberto utilizada neste trabalho para os periodos de
2010 a 2018. A quantidade de observacoes iniciais foi de 23.580 (dados tri-
mestrais). Dessa amostra, excluiram-se 3.492 observacoes do setor financeiro
e de seguros por possuirem tratamento contabil tributario diferenciado, pois
isso ndo corresponderia as caracteristicas das demais empresas (Austin & Wil-
son, 2017; Gallemore et al., 2014), e 18.059 observacoes por nao possuirem
informacoes necessarias para calculo das variaveis do modelo econométrico.

Tabela 1

Amostra de empresas com planejamento tributério agressivo

Selecdo de amostra _ Literatura

Fonte: Elaborada pelos autores.

A proporcao de observacoes excluidas por falta de informacao e estratifica-
das por tipos de variaveis foi a seguinte: variacao das vendas = 8.682, retorno
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anormal = 3.768, rotatividade do CEO = 881, GAAP ETR = 190, ETR Modifi-
cada = 223, tamanho = 5, PPE = 164, variacao do PPE = 155, alavancagem =
4, ativo intangivel = 1.837, markert-to-book (MTB) = 419, variacdo das perdas
operacionais = 1.238 e accruals discriciondrios = 493 — perfazendo o total de
18.059 observacoes excluidas por falta de tais informacoes.

2.2 O modelo econométrico: custo reputacional e
agressividade tributaria

A regressao foi feita para cada variavel reputacional, ou seja, ha uma regres-
sdo para a variacao das vendas, para o retorno anormal e para a rotatividade
dos CEOs, e por ultimo uma regressdo para a variavel admiracéo (usando cada
regressdao para testar as respectivas sub-hipoteses). Cada variavel do custo
reputacional foi testada com a GAAP ETR e depois com a ETR Modificada.
Assim, tem-se 0 modelo economeétrico usado para os testes das hipoteses des-
te estudo:

* Equacao 1:

CUSTO REPUTACIONAL,, = B0+ B1AGRESS +

> kBRCONTROLESK,, +¢;, 2)

Para testar se quanto maior o nivel de agressividade tributaria praticada
pelas empresas, maior o retorno anormal negativo do mercado de capitais
brasileiro (H1b), utilizou-se 0 CAPM com dados acumulados no trimestre e
corrigidos por dividendos para cada empresa (dados coletados na Economa-
tica). Em seguida, coletaram-se os dados do retorno acumulado do Ibovespa
por més, e, logo apos, esses dados foram acumulados por trimestre.

Verificou-se se as empresas que praticam agressividade tributaria sofrem
quedas no volume das vendas (sub-hipotese Hlc). Nessa estimativa, a varia-
¢do das vendas é a variavel dependente e é definida na Tabela 2. Quando a
variacdo das vendas é a variavel dependente, seu coeficiente negativo indicaria
uma reducao da receita de vendas para as empresas durante a pratica de agres-
sividade tributdria. Os resultados seriam consistentes com as empresas que
sofrem custos reputacionais em razao da agressividade tributaria.
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2.2.1 Variaveis dependentes

Se a empresa sofrer custos significativos na sua reputacao em geral na mi-
dia por causa do comportamento agressivo tributario, entao se espera que o
coeficiente seja negativo.

Quadro 1

Descricao das variaveis reputacionais

Variaveis
reputacionais

Vendas do trimestre atual menos as Economatica
vendas do trimestre passado, divididas

pelo total médio de ativos.

Economética
e Ibovespa

Retorno de cada empresa menos o
retorno do Ibovespa acumulado no
respectivo trimestre.

Variavel de indicador igual a um se Formulario
houve mudancas de CEO da empresa, de referéncia
€ zero caso contrario.

Variavel de indicador igual a um se

a empresa for incluida na lista de
“Melhores e Maiores” e “Melhores do
Ano” em um determinado ano, e zero
caso contrario.

Ranking de
Melhores e
Maiores

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.2.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes sao a GAAP ETR e a ETR Modificada que sao
medidas de agressividade fiscal e estao escritas no Quadro 2.

Quadro 2

Varidvel para mensurar a agressividade tributaria

Variavel Descricao

Dependente

o _

Sllva (2017)

Propria autora

Fonte: Elaborado pelos autores.
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m2.2.3 Varidveis de controle

Algumas variaveis de controle contidas no trabalho original de Gallemore
et al. (2014) nao foram utilizadas neste estudo — retorno anormal; Book-Tax-
-Differences (BTD); aposentadoria do CEO; itens extraordinarios; renda es-
trangeira; despesa com pesquisa e desenvolvimento; Return on Assets (ROA);
empresa dos setores de alimentos, saude, varejo ou financeiro; itens especiais
— ora por ndo representarem significancia estatistica para explicar o fenome-
no, ora por nao possuirem informacoes disponiveis no mercado brasileiro.

As variaveis de controle utilizadas no trabalho foram: tamanho (mensurado
pelo ativo total), ativo imobilizado (PPE), variacao do ativo imobilizado (APPE),
alavancagem, ativo intangivel, MTB, variacdo das perdas operacionais (APerdas),
accruals discricionarios e Retorno sobre Ativos (ROA).

Quadro 3
Varidveis de controle

Variavel Literatura

Ln ativo total Economatica

Ln imobilizado Economatica

Ativo imobilizado Economatica

Divida de longo prazo Economética

Ativo do ano anterior

Alavancagem =

Ln intangivel Economética

Relag&o entre o valor de mercado do patriménio Economatica

Valor contébil do patriménio

Prejuizos operacionais liquidos transitados menos Economatica
o prejuizo operacional negativo do ano passado,
dividido pelo total médio de ativos.

NDA, = &, (1/ A.,) + a, (AREV, - AREC,) Economatica

+ o (PPEt)

Lucro operacional Economatica

ROA = — .
Ativo dO ano anterior

Fonte: Elaborado pela autora.
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3
ANALISE DE DADOS

A analise desta pesquisa é ex post porque se observam os custos reputacio-
nais como consequéncia da pratica de agressividade tributaria pelas empre-
sas. Desse modo, descobrir que as firmas de alta reputacao pela midia (aque-
las que estdo listadas no anuario das 1000 Melhores e Maiores da revista
Exame entre 2010 e 2018) participam de praticas agressivas tributariamente
é consistente com o sistema de protecao fiscal que resulta em pouco ou ne-
nhum custo de reputacdo. Do mesmo modo, temos a figura dos CEOs que
dirigem empresas fazendo uso de agressividade tributaria e que nao sao reti-
rados do cargo por tais acoes, ou seja, possivelmente os resultados da agres-
sividade tributaria (folga no caixa, aumento de capital em circulacdo para
investimento dentro da empresa, entre outros) sio bem-vistos pelos respon-
saveis pela governanca.

Ademais, tem-se como resultados das duas regressoes que a GAAP ETR
ndo afeta as variaveis de custo reputacional. Contudo, existem impactos signi-
ficantes nas variaveis de controle; por exemplo, ha impacto negativo estatisti-
camente significante a 10% na variavel tamanho quando associada a retorno
anormal, porém, quando se correlaciona com variacdo do PPE, variacdo das
perdas operacionais e ROA, a associac@o é positivamente significante ao nivel
de 1%. Ou seja, o efeito marginal da ETR Modificada é de -0,0208, isto €, a
medida que a ETR Modificada aumenta em uma unidade, a probabilidade de
admiracao ser igual a 1 cai em 2,08%. Descobriu-se que a hipotese de que o
custo reputacional esta associado a agressividade tributaria nao se confirma,
pois as proxies de GAAP ETR néo afetam as proxies de custo reputacaional.

Outro resultado significativo esta na falta de aumento da rotatividade do
CEO quando a métrica de agressividade tributaria ¢ a ETR Modificada. No
geral, nem os testes feitos com GAAP ETR (Tabela 7) e ETR Modificada (Tabe-
la 8) sdo consistentes com o custo de reputacao da agressividade tributaria
manifestada no aumento da rotatividade do CEO.

As variaveis de controle usadas nos testes também ndo apresentaram as-
sociacdo significativa, nem quando a proxy para agressividade tributaria é
GAAP ETR, nem quando é ETR Modificada, indicando que elas nao tém im-
pacto sobre a troca de CEO das empresas da amostra no ano pesquisado.
Esse resultado encontrado é condizente com a pesquisa de Gallemore et al.
(2014) que nao encontraram associacao entre o custo de reputacdo ligado a
rotatividade do CEO e a agressividade tributaria.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.152-172 w6



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 1, Sdo Paulo, SP e jan./jun. 2023 e p. 152172 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Os resultados de Bai et al. (2017) e Graham et al. (2014) comprovam que
0s executivos tributdrios estao inclinados a recuar das estratégias de agressivi-
dade tributdria quando estas sao potencialmente prejudiciais a reputacao da
empresa. Nesse caso, verifica-se que a decisao de se engajar em planejamento
tributéario agressivo depende nio s6 dos beneficios da economia tributaria,
mas também dos custos reputacionais estimados ex ante a essas decisoes (Pierk,
2016). De forma geral, os efeitos ex post coexistem a percepcdo de cidadania,
na qual a preocupacao com a reputacao fomentaria as empresas mais respei-
taveis (com boa reputacdo) a nao se envolver em agressividade tributaria
(Graham et al., 2014; Gallemore et al., 2014).

As variaveis de controle variacdo do PPE, variacdo das perdas operacionais
e ROA, quando testadas com GAAP ETR e ETR Modificada, apresentam asso-
ciacdo estatisticamente significante e positiva ao nivel de 1%, ou seja, quanto
maiores forem a variacdo do PPE, a variacao das perdas operacionais e o ROA,
as empresas terdo maior retorno anormal durante a pratica de agressividade
tributdria. Os resultados de Gallemore et al. (2014) apresentaram significancia
negativa quando associaram a ETR ao retorno anormal de sua amostra.

Nos resultados, encontraram que a resposta negativa do mercado acionario
¢ revestida no longo prazo, ou seja, existe impacto negativo no preco das
acoes quando a empresa se envolve em agressividade tributaria, porém esse
fenomeno ¢é revertido apos 30 dias, indicando que os precos negativos das
acoes sao revestidos para efetivamente zero.

Em seguida, foi analisado se quanto maior o nivel de agressividade tributa-
ria, menor a variacao das vendas (H1c). Nessa estimativa, variacdo das vendas
¢ a variavel dependente, ou seja, esperava-se que houvesse quedas no volume
de vendas, e assim as empresas sofreriam custos de reputacdo por causa da
pratica de agressividade tributaria.

Os resultados das regressoes de variacao das vendas quando a proxy de
agressividade tributaria ¢ GAAP ETR e ETR Modificada, respectivamente. Ob-
serva-se que as vendas nao sofrem variacdo quando as empresas se engajam
em planejamento tributario agressivo. Esse resultado é condizente com os
achados de Gallemore et al. (2014) que apontaram que as vendas e o cres-
cimento delas ndo diminuem para as empresas que foram reveladas em abri-
gos fiscais.

Quando se testam as variaveis de controle, observa-se que existem evidén-
cias estatisticamente positiva ao nivel de 1% nas varidveis tamanho e alavan-
cagem ao serem testadas com as duas medidas de agressividade tributaria
(GAAP ETR e ETR Modificada). Isso mostra que existe associacdo entre essas
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duas variaveis e a variacdo das vendas, ou seja, as empresas com maior tama-
nho (maior ativo) e com maior alavancagem possuem maiores retornos sobre
as vendas.

Assim, nos dois modelos de regressdes, nao foram encontradas evidéncias
de um efeito reputacional significativo da pratica de agressividade tributaria
que se manifesta na forma de variacdo das vendas.

Depois examinamos o impacto da midia no planejamento tributario agres-
sivo como medida direta de penalidade, resultando em custo reputacional. A
sub-hipdtese H1d reporta que quanto maior o nivel de agressividade tributaria,
menor a probabilidade de a empresa ser admirada pela midia. Assim, os testes
sao uma avaliacdo de que a admiracdo da midia sobre uma atividade particu-
lar (ou seja, a agressividade tributaria) tem efeitos adversos sobre a empresa.

Dessa forma, a sub-hipotese nao foi confirmada, pois, quando se realiza-
ram os dois testes (um para cada proxy de agressividade: GAAP ETR e ETR
Modificada), néo foi encontrada nenhuma evidéncia de que, em relacio a
amostra de empresas que praticam agressividade tributaria, elas experimen-
tam mudanca significativa em sua reputacao.

No entanto, outra justificativa é que as empresas que possuem alta reputa-
¢do sdo livres de custo reputacional (Gallemore et al., 2014). Outra possivel
explicacdo é que essas empresas ignoram os fatores de risco fiscais e os danos
a reputacao que possivelmente venham a surgir com a pratica de agressivi-
dade tributaria (Franca, 2018).

E dificil motivar os gerentes a se esforcar em um ambiente de risco moral
e, assim, ser visto como um indicador da gravidade do problema de risco mo-
ral que uma empresa enfrenta. Geralmente, problemas de risco moral mais
sérios traduzem-se em maiores custos de incentivo para as empresas (Jacob
et al., 2019). Quando as empresas sdo identificadas pelas autoridades fiscais
ao se envolverem em praticas de agressividade tributaria, elas podem ter con-
sequéncias de reputacao junto as autoridades fiscais. Possivelmente as autori-
dades fiscais disponibilizarao mais recursos de auditoria para empesas conhe-
cidas por se envolverem em comportamento tributario agressivo e poderao
adotar diretrizes mais céticas sobre as atividades dessas empresas ao conduzi-
rem a fiscalizacdo sobre elas.

Diante da ndo penalizacdo pelas praticas de agressividade tributaria e ge-
renciamento de resultado dentro de uma perspectiva de mercado, marca,
clientes e diretores, algumas empresas brasileiras provavelmente nao possuem
compromissos com pagamento de tributos. Existem alguns motivos para que
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isso ocorra: primeiro, as partes interessadas preferem que os gerentes assu-
mam riscos, e um desses riscos é a pratica de agressividade tributaria (Rego &
Wilson, 2012); segundo, se as partes interessadas preferirem evitar impostos,
enquanto outras nao, o efeito liquido na reputacao pode ser zero; e, por fim,
as partes interessadas podem considerar o planejamento tributario como dife-
rentes crimes corporativos e, dessa forma, nao reagir a noticias da ma conduta
nos pagamentos dos tributos, como fariam se fosse uma noticia de ma condu-
ta corporativa.

CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, pode-se responder aos objetivos propostos, uma vez que em-
presas foram investigadas dentro da optica de arcar com o custo de reputacao
ao se engajarem em atividade de agressividade tributaria por meio de uma
pesquisa centrada em dados quantitativos e qualitativos ao expor opinides
cientificas de autores.

Desse modo, também foram analisadas empresas que incorrem com custos
reputacionais ex post a pratica de agressividade tributaria, uma vez que, apés
a realizacdo de testes, ndo se encontraram evidéncias de que as empresas ou
seus principais executivos enfrentem custos de reputacao por causa das prati-
cas de planejamento tributario agressivo, ou seja, a decisdo de a empresa se
envolver em agressividade tributaria também pode estar relacionada em parte
ao risco moral.

Também se evidenciaram os custos reputacionais provocados pela agres-
sividade tributaria por varios angulos: comportamento do mercado, clientes,
rotatividade dos diretores-executivos e admiracao pela midia. As proxies de
agressividade tributdria tém suas limitacoes e podem ser trocadas por medidas
nas quais possam evidenciar os impostos como um todo, porém levando em
consideracdo que as estratégias tributarias podem nao estar explicitas nas de-
monstracdes contabeis.

Como criticas e/ou sugestoes, ¢ possivel que as empresas que foram iden-
tificadas pelas autoridades fiscais praticando planejamento tributario agres-
sivo arquem com custos reputacionais perante o fisco e que posteriormente
reduzam seus niveis de agressividade tributaria. Também ¢é possivel que os
executivos responsaveis diretamente pela parte tributaria das empresas sofram
rotatividade ou outro tipo de custo reputacional. Um ponto importante a ser
mencionado é a questao de que grande parte das empresas brasileiras, de
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capital aberto, estd com niveis consideravelmente altos de planejamento tri-
butario agressivo, enquanto outras nao se engajam entusiasticamente nela, e
isso é uma questao aberta na literatura.

DOES TAX AGGRESSIVENESS GENERATE
REPUTATIONAL COSTS IN BRAZIL?

~ Abstract

The objective of this research is to investigate whether Brazilian companies
bear the cost of reputation when engaging in tax aggressiveness activity. We used
regressions with panel data to test the hypothesis that the higher the level of tax
aggressiveness practiced by companies, the higher the reputational costs they
suffer from this practice. The sample is in Brazilian publicly traded companies
from 2010 to 2018. The results did not confirm the hypothesis and suggest that
variations in sales, share price, admiration for the media and exchange of execu-
tives are not associated with the practice of aggressiveness, companies did not
suffer reputational costs associated with tax aggressiveness. In short, this research
suggests an aid to managers on the acceptance or not of fiscal aggressiveness, espe-
cially in the idea of reducing expenses with aggressive tax payments, for example.

Keywords: Brazilian companies; management; reputational cost; tax aggres-
siveness; tax planning.
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