9,
»
N

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337
Blumenau, v. 15, n. 4, p. 109-126, out./dez., 2019

<?‘c’grcma de o
At s
-
N
)
O
903107 0¥

doi:10.4270/ruc.2019430
Disponivel em www.furb.br/universocontabil

EFEITOS DA REPUTAGCAO CORPORATIVA NA TAX AVOIDANCE DE EMPRESAS
BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

EFFECTS OF CORPORATE REPUTATION ON TAX AVOIDANCE OF BRALILIAN PUBLICLY
HELD COMPANIES

EFECTOS DE LA REPUTACION CORPORATIVA EN LA TAX AVOIDANCE DE EMPRESAS
BRASILENAS DE CAPITAL ABIERTO

Recebido em: 18-07-2019 Ari 1
e o 2090 Robério Dantas de Franca

Reformulado em: 03-07-2020

Aceito para publicagdo em: 05-08-2020
Publicado em: 20-12-2020

Editor Responsavel: Moacir M. Rodrigues Junior

Paulo Aguiar do Monte ?

RESUMO

O objetivo do estudo é analisar o efeito da reputacdo corporativa na tax avoidance de empresas
brasileiras de capital aberto. O tema é pouco explorado na area de contabilidade e tributos e, no Brasil
ndo foi encontrado estudo que relacione de forma direta a reputacdo corporativa com a tax avoidance,
0 gue garante o pioneirismo do estudo. Para alcancar tal propdsito, utilizam-se regressdes de dados
em painel (estimadores FE-LSDV, RE e GMM) e testa-se a hipdtese de associacdo da reputacao
corporativa com a tax avoidance. Utiliza a Effective Tax Rate — ETR e a ETR Diferencial como proxie
de tax avoidance. A reputacao corporativa é mensurada através de cinco proxies: (i) presenca da firma
no ranking Melhores e Maiores empresas do Brasil da revista Exame; (ii) ratings da Standard &
Poor’s; (iii) Indice de Responsabilidade Empresarial — ISE; (iv) cobertura de analistas de mercado, €;
(v) indice de Reputacdo Corporativa — IRC, construida neste estudo para capturar a reputagio
estabelecida. A amostra de pesquisa contempla 225 empresas brasileiras de capital aberto, totalizando
1.575 observacbes/ano no periodo de 2010 a 2016. Em conjunto, os resultados confirmam
parcialmente a hipdtese de pesquisa, uma vez que nem todas as proxies de reputacdo se mostraram
eficientes. Contudo, evidenciam a propensdo das empresas com reputacdo forte a aumentarem a tax
avoidance. Uma possivel explicacdo para os achados € que essas empresas ignoram possiveis fatores
de riscos fiscais e danos a reputacéo, sugerindo a existéncia do fendbmeno do licenciamento moral no
contexto dessas empresas.

Palavras-chave: Reputagéo corporativa; Tax avoidance; Effective Tax Rate.
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ABSTRACT

The objective of the study is to analyze the effect of corporate reputation on the tax avoidance of
Brazilian publicly held companies. The subject is little explored in the area of accounting and taxes,
and in Brazil no study was found that relates directly to corporate reputation with tax avoidance,
which guarantees the pioneering of the study. In order to achieve this goal, it uses panel data
regressions (FE-LSDV, RE and GMM estimators) which tests the hypothesis of relationship between
corporate reputation and tax avoidance. It uses the Effective Tax Rate (ETR) and the Differential
ETR as atax avoidance proxy. The corporate reputation is measured through five proxies: (i) presence
of the firm in the ranking of the best and largest companies in Brazil of the Exame magazine; (ii)
Standard & Poor’s ratings; (iii) Corporate Responsibility Index (ISE); (iv) coverage of market
analysts; (v) Corporate Reputation Index - IRC, built in order to capture established reputation. The
research sample comprises 225 Brazilian publicly held companies, totaling 1,575 observations/year
in the period 2010 to 2016. In general, the results partially confirm the hypothesis adopted, since that
not all reputation proxies have proved to be efficient. However, they indicate the propensity of
companies with a strong reputation to increase tax avoidance. A possible explanation for the findings
is that these companies ignore possible factors of fiscal risk and damage to reputation, suggesting the
existence of moral licensing in the context of these companies.

Keywords: Corporate reputation; Tax avoidance; Effective Tax Rate.
RESUMEN

El objetivo del estudio es analizar el efecto de la reputacion corporativa en la tax avoidance de
empresas brasilefias de capital abierto. EI tema es poco explorado en el area de contabilidad y tributos
y, en Brasil no fue encontrado estudio que relacione de forma directa la reputacion corporativa con
la tax avoidance, lo que garantiza la investigacion pionera. Para alcanzar tal proposito, utiliza
regresiones de datos de panel (estimadores FE-LSDV, RE e GMM) y prueba la hipotesis de
asociacion de la reputacion corporativa con la tax avoidance. Utiliza la Effective Tax Rate - ETR e a
ETR Diferencial como proxie de tax avoidance. La reputacidn corporativa es valorada a travées de
cinco proxies: (i) presencia de la empresa en el ranking Mejores y Méas Grandes empresas de Brasil
de la revista Exame; (ii) ratings da Standard & Poor’s; (iii) Indice de Responsabilidad Empresarial —
ISE; (iv) cobertura de analistas del mercado, e; (v) indice de Reputacion Corporativa — IRC,
construida en este estudio para encontrar la reputacion establecida. La muestra de la investigacion
contempla 225 empresas brasilefias de capital abierto, totalizando 1.575 observaciones/afio en el
periodo de 2010 a 2016. En conjunto, los resultados confirman parcialmente la hipétesis de
investigacion, una vez que no todas las proxies de reputacion se mostraron eficientes. Sin embargo,
evidencian la propension de las empresas con reputacion fuerte a aumentar la tax avoidance. Una
posible explicacion para los hallazgos es que esas empresas ignoran posibles factores de riesgos
fiscales y dafio a la reputacion, sugiriendo la existencia del fendmeno de la licencia moral en el
contexto de esas empresas.

Palabras clave: Reputacion corporativa; Tax avoidance; Effective Tax Rate.
1. INTRODUCAO

A reputacdo corporativa € um construto que resulta das impressdes e percepcOes de varias
partes interessadas (Gallemore, Maydew & Thornock, 2014), sendo de dificil definicdo conceitual
(Walker, 2010). Néo obstante, Fombrun e Shanley (1990) a conceitua como algo que é criado e
consumido pela empresa, sendo parte de uma estratégia corporativa utilizada para tomada de decisdes,
inclusive de cunho tributario. O conceito de tax avoidance, por sua vez, € utilizado de forma genérica
e refere-se a qualquer agcdo no sentido de evitar, reduzir ou adiar impostos (Dyreng, Hanlon &
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Maydew, 2008; Hanlon & Heitzman, 2010; Chen, Chen, Cheng & Shevlin, 2010; Atwood, Drake &
Myers, 2010). Apesar das dificuldades em relacdo ao conceito e mensuracdo da reputacédo
corporativa, bem como aos desafios inerentes as pesquisas em contabilidade e tributos envolvendo
diversas tecnologias tributarias (Shackelford & Shevlin, 2001; Hanlon & Heitzman, 2010; Lietz,
2013; Martinez, 2017), a investigacdo a respeito das relacbes entre reputacdo corporativa e tax
avoidance tem avancado e este estudo busca contribuir nessa direcao.

Estudos anteriores demonstram que a reputacdo impacta as estratégias de negocios, tais como
as decisdes de financiamento e divulgacdo de relatorios financeiros (Cao, Myers & Omer, 2012).
Como tal, € esperado que a reputacdo tenha um papel importante nas decisfes de tax avoidance (Bai,
Lobo & Zhao, 2017). O estudo de Graham, Hanlon, Shevlin e Shroff (2014) confirma esse argumento
ao comprovar que diretores executivos da area de tributos estdo inclinados a recuar as estratégias de
tax avoidance potencialmente prejudiciais a reputacdo da empresa.

Embora existam empresas dispostas a pagar impostos adicionais elevando seus lucros e com
isso reduzindo a probabilidade de deteccdo por parte das autoridades tributarias, e por consequéncia
o risco fiscal da empresa (Erickson, Hanlon & Maydew, 2004), outras estariam dispostas a reduzir
seus lucros na intencdo primaria de economizar impostos (Klassen, 1997). Nesse trade off de decis6es
relacionadas ao montante dos lucros, € importante refletir sobre o efeito da reputacdo corporativa nas
estratégias de tax avoidance e qual seria 0 comportamento das empresas no tocante a evitar danos a
sua reputacdo oriundos dessas estratégias (Austin & Wilson, 2017).

Graham et al. (2014) e Gallemore et al. (2014) investigaram 0s custos reputacionais das
praticas tributarias agressivas se baseando em eventos que poderiam causar danos a reputacdo da
empresa. Os dois estudos adotam uma visdo de cidadania, na qual a preocupacdo com a reputacao
motivaria as empresas mais respeitaveis, portanto, com reputacdo forte, a ndo se envolverem com
estratégias agressivas de tax avoidance. As pesquisas usam proxies que buscam segregar empresas
com reputacdo forte ou fraca, a exemplo dos “guias de reputacdo” de revistas especializadas,
cobertura de analistas, listas de empresas socialmente responsaveis etc. (Graham et al., 2014;
Gallemore et al., 2014; Bai et al., 2017). Bai et al., (2017), usam proxies de reputacdo estabelecida
para propor uma Vvisdo alternativa sob a dtica do licenciamento moral, em que as empresas mais
respeitaveis poderiam explorar essa condicdo e aumentar a agressividade da tax avoidance. Os autores
utilizam como proxies de reputagdo corporativa 0 ranking das melhores e maiores empresas
americanas da revista Fortune, a cobertura de analistas e a classificacdo de rating da Standard &
Poor’s. Essas medidas tém como caracteristicas capturar a reputacéo estabelecida da empresa na visao
do mercado e de seus Stakeholders.

As pesquisas da area de contabilidade e tributos que investigam as relacdes entre tax
avoidance e reputacdo corporativa tém focado nos danos a reputacdo da empresa, ocasionados pela
descoberta de estratégias agressivas de teor duvidoso, como tax shelters por exemplo (Graham et al.,
2014; Gallemore et al., 2014). Comumente, os estudos partem do pressuposto de que é necessario um
evento para identificar o efeito da tax avoidance na reputacdo corporativa, tal como a exposi¢édo da
empresa na midia ou no mercado ocasionado por questionamentos do 6rgdo tributario fiscalizador
devido ao envolvimento da empresa em estratégias de tax avoidance agressivas.

A despeito da relevancia dos estudos que buscam avaliar os danos a reputacdo corporativa
causado por envolvimento da empresa em estratégias agressivas de se evitar impostos, este estudo
vai na tangente de investigar o efeito da reputacdo estabelecida na tax avoidance, ou seja, trata-se de
uma andlise ex-ante a uma acao causadora do dano. A questdo crucial € examinar se as empresas
com reputacdo forte sdo propensas a evitar ou reduzir suas estratégias de tax avoidance visando
proteger a empresa de eventuais danos reputacionais. Sendo assim, busca-se responder a seguinte
questdo de pesquisa: qual o efeito da reputagéo corporativa na tax avoidance de empresas brasileiras
de capital aberto?

Este estudo tem por objetivo analisar o efeito da reputacédo corporativa na tax avoidance de
empresas brasileiras de capital aberto. O tema é pouco explorado na area de contabilidade e tributos
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e, no Brasil, ndo foi encontrado estudos que relacionem de forma direta a reputa¢do corporativa com
as estratégias de tax avoidance, o que garante o pioneirismo deste estudo. Em nivel internacional,
destacam-se os artigos de Graham et al. (2014) e Gallemore et al. (2014) que buscaram investigar se
praticas agressivas de tax avoidance causam danos a reputacdo corporativa. Além do estudo de Bai
et al. (2017) que investigou se as empresas usam a reputagéo estabelecida como forma de licenciar
acOes mais agressivas de tax avoidance. Em suas particularidades, esses estudos encontraram
evidéncias da associacdo entre reputacdo corporativa e tax avoidance, gerando expectativa
semelhante para os propdésitos deste estudo em relacdo as empresas brasileiras de capital aberto.

Em relagéo ao presente estudo, os resultados, quando analisados em conjunto, confirmam
parcialmente a hipotese de pesquisa, uma vez que nem todas as proxies de reputacdo se mostraram
eficientes. Contudo, evidenciam a propensdo das empresas com reputacédo forte a aumentarem a tax
avoidance. Uma possivel explicacdo para os achados é que essas empresas ignoram possiveis fatores
de riscos fiscais e danos a reputacdo, sugerindo a existéncia do fenémeno do licenciamento moral no
contexto dessas empresas.

2 REPUTAGCAO CORPORATIVA E TAX AVOIDANCE

O termo tax avoidance é aqui utilizado de forma ampla e refere-se a qualquer agéo que resulte
em reducdes dos impostos explicitos sobre o lucro (Dyreng et al., 2008; Hanlon & Heitzman, 2010;
Chen et al., 2010; Atwood et al., 2010). As fontes para a reducdo da tributacdo explicita sobre o lucro
sdo variadas e advém de incentivos fiscais concedidos pelo governo e/ou de estratégias,
comportamentos ou mecanismos utilizados pelas empresas na intencdo de gerar economia de
impostos. Ressalta-se que estratégias de reducdo de tributos podem implicar em efeitos colaterais
negativos para a firma, uma vez que os custos de tais acdes interagem sobre as demais partes
contratuais (Shackelford & Shevlin, 2001).

Por sua vez, a reputacao corporativa é uma construcao multifacetada que resulta de impressdes
e percepcOes de varias partes interessadas (Gallemore et al., 2014) e seu significado aponta para
coisas diferentes em diferentes contextos (Walker, 2010). Nao obstante, o conceito adotado neste
estudo € similar ao assumido por Fombrun e Shanley (1990) na qual a reputacdo é algo criado e
consumido como parte de uma estratégia corporativa. Dessa forma, caberia a parte administrativa
atuar para proteger e aumentar a reputacdo da empresa.

A pesquisa sobre reputacdo corporativa mostra que as empresas com reputacdo forte
apresentam desempenho médio melhores (Fombrun & Shanley 1990; Roberts & Dowling, 2002) e
limitam seu comportamento por preocupacOes de reputagdo (Cao et al., 2012). Assim,
estrategicamente, a empresa tomara decisdes considerando os custos e beneficios de sua reputacéo,
incluindo as decisOes de natureza tributarias (Gallemore et al., 2014).

A reputacdo de uma empresa tem um impacto significativo nas estratégias de negdcios, tais
como as escolhas de financiamento e a divulgacéo de relatorios financeiros (Cao et al., 2012). Dessa
forma, a reputagéo deveria desempenhar um papel importante nas decisdes sobre tax avoidance, na
qual existe uma ampla assimetria de informacdes entre empresas e partes interessadas. Os estudos
anteriores que investigam a relacdo entre reputacdo corporativa e tax avoidance sugerem que as
preocupacOes das firmas com sua reputacdo podem variar, fazendo com que algumas empresas
renunciem maiores lucros advindos de agdes que podem causar danos a sua reputagdo (Chen et al.,
2010; Graham et al., 2014).

O estudo de Graham et al. (2014) mediu a opinido de cerca de 595 executivos ligados a area
tributaria de suas empresas e constatou que mais da metade dos entrevistados indicaram que o
potencial dano a reputacdo de sua empresa é um fator importante na decisdo de implementar
estratégias de planejamento tributario. Os trés principais motivos que 0s executivos entrevistados
deram para ndo se envolverem em estratégias de tax avoidance agressivas foram: (i) a transacdo ndo
tinha finalidade comercial ou substancia econdmica (86%); (ii) tem um potencial dano para a
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reputacéo da empresa (69,5%), e; (iii) ha risco de deteccdo e desafio da IRS - Internal Revenue Service
(62%). Os autores também evidenciaram que as empresas se preocupam com os resultados contabeis,
uma vez que 71% das empresas de capital aberto alegam que as estratégias tributarias ndo devem
prejudicar o lucro por acdo. Aléem do mais, cerca de 76% classificou a ETR GAAP como importante,
tanto quanto a ETR Cash.

Gallemore et al. (2014) ndo encontram evidéncias empiricas do efeito da reputacdo nas
empresas que utilizam estratégias agressivas de tax avoidance. Para 0s autores, a falta de evidéncia
empirica em seu estudo ndo sugere a inexisténcia desse efeito, pois pode ter sido motivada pelas
particularidades da amostra de pesquisa ou dos métodos utilizados. Os autores comentam que as
empresas que tém preocupacdo com os custos de reputacdo podem evitar estratégias de tax avoidance
mais agressivas justamente por este motivo, e dessa forma seu estudo pode néo ter capturado este
comportamento, pois focou naquelas empresas que foram desafiadas pelos entes tributarios sobre a
estratégia tributaria implementada, deixando de considerar aquelas empresas que ndo se envolveram
nessas estratégias agressivas justamente por temer danos a sua reputacao.

O estudo de Bai et al. (2017) examina se o status de reputagdo de uma empresa afeta seu
planejamento tributario. Os autores utilizam a teoria do licenciamento moral para capturar a
percepcdo dos gestores e outras partes interessadas e investigar se uma boa reputacdo poderia
justificar o envolvimento da empresa em tax avoidance agressivo. De acordo com a teoria do
licenciamento moral, um ator é licenciado por boas a¢des passadas para agir de forma imoral (para
mais detalhes sobre essa teoria ver os trabalhos de Nisan, 1990, 1991 e Miller e Effron, 2010). As
conclusdes do estudo confirmam o efeito do licenciamento moral em tecnologias de reducéo de
impostos mais agressivas, ou seja, aquelas que caem na area cinzenta, que de acordo com Lietz (2013)
é aquela em que as estratégias de tax avoidance sdo passiveis de dividas quanto a sua legalidade.

Diante do exposto, depreende-se que: (i) as empresas atuam para proteger e aumentar sua
reputacdo, e; (ii) estratégias agressivas de tax avoidance podem causar efeitos colaterais negativos
para a firma. Dai, é possivel conjecturar que a propensdo ao aumento da tax avoidance estaria
associada a reputacdo corporativa, de modo que as empresas com reputacdo estabelecida evitardo
estratégias agressivas de tax avoidance.

Considerando que no Brasil o construto da tax avoidance e da reputacdo corporativa ainda ndo
foram analisados em conjunto, busca-se confirmar a seguinte hip6tese de pesquisa:

H1: A tax avoidance de empresas brasileiras de capital aberto é impactada pelos efeitos da reputacdo
corporativa.

3 METODOLOGIA

3.1 Coleta e Amostra

Os dados foram coletados em fontes secundarias e compreende uma amostra de empresas
brasileiras de capital aberto listadas na bolsa de valores do Brasil - B3. Os dados se referem ao reporte
anual das demonstragdes financeiras de 2010 a 2016. O recorte entre 2010 e 2016 foi limitado pelas
informagdes disponiveis referentes a Demonstracdo do Fluxo de Caixa — DFC (somente a partir de
2010) e para proteger os dados de possiveis efeitos das transformacdes das normas contabeis
brasileiras ocorridas anteriormente a este periodo.

As empresas que compdem a amostra estdo sob 0 mesmo conjunto de regras tributarias, dado
que os impostos sobre o lucro séo calculados sob a mesma base, mantendo-as constantes para efeito
de analise. O periodo contemplado na pesquisa iniciou-se ap6s a implantacdo das Leis n® 11.638/07
e n°® 11.941/07 e do Regime Tributario de Transi¢cdo (RTT) garantindo, assim, a consisténcia na
contabilidade das empresas investigadas.

A amostra compreende 225 empresas com 1.575 observacGes distribuidas em um painel de
dados que acompanha as mesmas empresas no periodo (2010 a 2016), mas variando de acordo com
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0s ajustes nas estimacdes dos modelos econometricos. Foram excluidas as empresas do setor
financeiro e de seguros por apresentarem caracteristicas destoantes em relacao as regras tributarias.
As empresas que ndo apresentaram informacdes suficientes para o célculo das variaveis também
foram excluidas da amostra. A amostra de pesquisa (225 empresas) representa 38,09% do universo
(365 empresas) em termos de ativos totais. A Tabela 1 apresenta a composi¢ao da amostra inicial das
empresas brasileiras de capital aberto utilizadas neste trabalho para o periodo de 2010 a 2016.

Tabela 1. Composicdo da amostra de pesquisa para as empresas brasileiras de capital aberto. 2010 a 2016
PAINEL A

(-) Bancos, intermediagdo financeira, seguradoras e corretoras. (34)
(-) Dados ausentes/insuficientes para o calculo das variaveis. (106)
Total de empresas da amostra 225
Representatividade da amostra em relagdo ao universo em ativos totais 38,09%
Setor Obs. %
Industrial 672 42,66
Comercial 119 7,56
Construcéo civil 105 6,67
Telec., 4gua e energia 329 20,89
Transportes 98 6,22
Outros 252 16,00
Total 1.575 100

Fonte: Economatica®.

3.2 Mensuragao e Tratamento das Varidaveis

A primeira medida de tax avoidance (TAL) adotada é representada pela Effective Tax Rate
(ETR) e calculada conforme a Equagéo 1.

TALi: = Imposto correntei / LAIR; 1)

Onde, TA1 representa a Effective Tax Rate (ETR) da empresa i no ano t. O imposto corrente
é a soma do imposto de renda pessoa juridica (IRPJ) e a contribui¢do social sobre o lucro liquido
(CSLL), sem considerar o imposto diferido (IRD) da empresa i no ano t.

A ETR (TA1) foi ajustada entre 0 e 1 e as ETRs acima de 1 (um) foram censuradas por
apresentarem condicdes atipicas. Este procedimento evita maiores perdas na amostra e melhora o
ajustamento dos modelos econométricos (Stickney & McGee, 1982; Gupta & Newberry, 1997;
Richardson & Lanis, 2007; Kraft, 2014; Ribeiro, Cerqueira & Brand&o, 2015). Ademais, a presenca
de outliers distorce a ETR, por isso, 0s valores negativos devem ser considerados zero e os valores
maiores do que 1 transformados em 1 (Carvalho et al., 2017).

A ETR pode ser usada para comparacdo com a taxa nominal de imposto sobre o lucro, que no
Brasil € de 34%. Mas também pode ser avaliada sua agressividade pelo seu distanciamento em relagédo
a taxa nominal, de modo que uma ETR baixa sugere comportamento tributario agressivo da firma.
Ressalta-se que a mensuracdo da tax avoidance pela ETR € amplamente utilizada na literatura,
embora apresente limitagdes (Hanlon & Heitzman, 2010; Chen et al., 2010; Gallemore et al., 2014;
Bai et al., 2017, Kovermann e Velte, 2019). Uma limitacdo importante é que um nivel mais baixo de
ETR pode resultar ndo apenas de estratégias de tax avoidance, mas também de incentivos e politicas
fiscais, isencdes tributarias, escolhas contabeis e outras formas de reducéo de impostos (Tang, 2005;
Formigoni, Antunes & Paulo, 2009; Guimarées, Macédo & Cruz, 2016).

A segunda medida de tax avoidance adotada neste estudo é a TA2, representada pela ETR
Diferencial e calculada conforme a Equagéo 2.
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TA2i: = ETR Média Setorial (-) TALit (2)

Onde, TA2 representa a ETR Diferencial da firma i no ano t. A ETR Média Setorial é a média
da ETR corrente dos setores econdmicos (Tabela 2). TA1 é a Effective Tax Rate (ETR) da firma i do
ano t (Equacéo 1).

Aqui, levou-se em consideracdo a média da ETR setorial, ao invés de utilizar a ETR
estatutaria, ja que no Brasil o setor ou atividade econémica é um fator importante para a determinacao
da forma de tributacdo (Santos, Cavalcante & Rodrigues, 2013). Hanlon e Heitzman (2010)
apresentam a ETR Diferencial calculada da seguinte forma: ETR estatutaria (-) ETR GAAP. O
resultado da medida indica o quanto a ETR GAAP de uma determinada empresa se distanciada ETR
estatutaria. Dessa forma, a medida permitiria verificar o esforco dispendido da empresa no sentido de
reduzir suas aliquotas efetivas sobre o lucro, de sorte que, quanto maior a ETR Diferencial, mais a
empresa € agressiva na reducdo da ETR GAAP. Além disso, minimiza as limitacbes da ETR e
controla as diferencas que podem resultar de diversos métodos contabeis e tributéarios. Portanto, a
medida adotada neste trabalho tem a mesma funcao e interpretacdo daquela adotada por Hanlon e
Heitzman (2010), porém foi ajustada pelos setores econémicos conforme motivos ja elencados, o que
para a realidade brasileira parece ser mais eficiente.

A Tabela 2 apresenta as médias da ETR por setores econdmicos utilizadas para calcularaETR
diferencial. E possivel observar que todas as médias setoriais estdo abaixo da taxa nominal de 34%,
portanto, o ajuste efetuado no célculo da ETR diferencial faz sentido no caso brasileiro, uma vez que
fica evidente a influéncia do setor econdmico na taxa efetiva de imposto sobre o lucro.

Tabela 2. ETR calculada por setor econdémico para as empresas de capital aberto. 2010 a 2016.

Setores ETR média (%) Obs.
Industria 16,9 672
Comeércio 22,2 119
Construcdo civil 14,4 105
Comunicacgdo, agua e energia 21,8 329
Transporte e servigos relacionados 29,9 98
Outros setores 18,6 252

Fonte: Economatica®.

A reputacdo corporativa foi mensurada através de cinco medidas:

(i) M&M - Anuério da revista Exame denominado Melhores e Maiores empresas brasileiras,
cuja metodologia é semelhante ao da revista americana Fortune e é utilizada no campo de pesquisa
de negocios (Fombrun & Shanley, 1990; Orlizky, Schmidt & Rynes, 2003; Cao et al., 2012; Kim,
Park & Wier, 2012; Gallemore et al., 2014; Bai et al., 2017). De acordo com Orlizky et al. (2003) a
medicdo da reputagdo corporativa através de “guias de reputagdo” ajuda a construir uma imagem
positiva da empresa para seus stakeholders. E, portanto, uma medida capaz de capturar a reputacio
de forma ampla, sob a visdo da midia e do mercado.

(if) S&P - Indicador do grau de investimento com base na classificagdo de crédito da Standard
& Poor’s (S&P). A classificacdo de crédito esta ligada a reputacdo de crédito e é parte integrante da
reputacdo da empresa. As empresas com maior reputacdo sdo propensas a classificacdo de crédito
mais alta (Bai et al., 2017). Observou-se que poucas empresas da amostra estavam classificadas com
grau de investimento, o que prejudicaria as estimagdes dos modelos de regressao por causa do
pequeno numero de ocorréncias. Dessa forma, optou-se por considerar no indicador S&P as empresas
com grau de investimento e aquelas com grau de especulacdo, perfazendo um total de 239
observacoes.

(iii) ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3. O desempenho ambiental e social
de uma empresa aferidos através de relatorios ou rankings de sustentabilidade podem ser condutores
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de reputacdo, uma vez que comunica aos seus stakeholders que a empresa esta se comportando como
um “bom cidaddo corporativo” (Michelon, 2011). As pesquisas demonstraram que a pratica de
politicas de responsabilidade social pode ser incompativel com a tax avoidance (Huseynov & Klamm,
2012; Laguir, Stagliano & Elbaz, 2015). Davis et al. (2016) investigam se havia relacdo entre os
pagamentos de impostos corporativos e a responsabilidade social corporativa. As evidéncias séo
consistentes e indicam que a ETR Cash de longo prazo (cinco anos) esta negativamente relacionada
com a responsabilidade social das empresas e positivamente relacionada com as despesas de lobby
na area tributaria. Dessa forma, constaram que, em média, a responsabilidade social e 0s pagamentos
de impostos atuam como substitutos. Por outro lado, as empresas podem usar estrategicamente a
divulgacéo de informagdes socioambientais como forma de gerenciamento da reputagéo corporativa
junto aos seus stakeholders (Cho et al., 2012).

(iv) COB - Cobertura de analistas. Um dos beneficios das empresas que possuem reputacédo
forte ¢ o efeito de “ordenagdo do status” que permite as empresas atrairem a atencao dos analistas de
mercado (Shen, Tang & Chen, 2013). A ordenacdo do status, nesse caso, se refere ao nimero de
analistas seguindo a empresa, de sorte que, quanto maior este niUmero, mais reputacdo a empresa
possui neste quesito. Em comparacdo com outras coberturas, por exemplo, a cobertura da midia, a
medida de reputagédo baseada na cobertura de analistas tem a vantagem de ser sempre positiva para a
empresa, enguanto a cobertura da midia pode ser negativa, quando contempla noticias ruins (Bai et
al., 2017). A classificacdo de crédito (S&P) e a cobertura de analistas (COB) refletem medidas de
reputacao especializada, mas tem a desvantagem de so capturar parte dos stakeholders da empresa.

(v) IRC — Indice de Reputagio Empresarial. Contempla as quatro medidas anteriores (M&M,
ISE, S&P e COB) e foi computada da seguinte forma: atribuiu-se um peso de 0,25 se a empresa foi
capturada pelas medidas citadas anteriormente, de forma que, se uma empresa obteve o valor 1 (um)
sugere-se que tem maior reputacdo, pois esta listada nas M&M e ISE, é ranqueada pelo S&P e recebe
cobertura de analistas (COB). Na outra ponta, se uma empresa ndo constar em nenhuma das medidas
anteriores, recebera atribuicdo zero (peso 0,00). A expectativa é que esta medida capture de forma
mais ampla a reputacdo corporativa.

As variaveis de controle utilizadas sdo representadas por um conjunto de medidas comumente
utilizadas nas pesquisas académicas (Zimmerman, 1983; Watts & Zimmerman, 1986; Gupta &
Newberry, 1997; Rego, 2003; Richardson & Lanis, 2007; Cao et al., 2012; Hoi, Wu & Zhang, 2013;
Santos et al., 2013; Fernandez-Rodriguez & Martinez-Arias, 2014; Lin, Tong & Tucker, 2014; Parisi,
2016; Martinez & Ramalho, 2017). As variaveis de controle aqui utilizadas sdo consideradas
determinantes da tax avoidance uma vez que a proxie utilizada é a ETR. As variaveis utilizadas
representam o tamanho da empresa (TAM), a alavancagem financeira (ALAV), a rentabilidade
(ROA), intensidade de capital (INTCAP), a intensidade de estoque (INTINV), o ativo intangivel
(INTANG) e o prejuizo fiscal do ano anterior (PF), além das dummies representativas dos anos para
considerar os efeitos nas mudangas de normas contdbeis ou tributarias e crises econémicas e
financeiras setoriais, regionais ou globais. E dummies dos setores econémicos para considerar 0s
efeitos de diferencas contabeis e tributérias provenientes dos incentivos fiscais, concedidos a
determinados setores ou atividade econdmica.

O Quadro 1 apresenta a descri¢do das variaveis, a mensuragéo e a base de dados utilizada.

3.3 Modelos Econométricos

Para investigar o efeito da reputacdo corporativa na tax avoidance de empresas brasileiras de
capital aberto, utilizou-se a regressdo de dados em painel, conforme Equagéo 3 (modelo geral):

TAit = Bo + BIREPUTi¢ + BsTAMit + PsALAVi + BaROAIs + BsINTCAPi + BsINTINV; +
B7/INTANG;, + BsPFi; + SETOR + ANO + pis
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Quadro 1. Especificacao das varidveis utilizadas na pesquisa, mensuracdo e fundamentacao

2015 e 2016

Variavel Descrigdo Mensuragéo Fundamentacéo
Gupta e Newberry (1997),
Tax Avoidance mensurada pela Imposto corrente (IRPJ + CSLL) / Richardsor) e Lanis (2007), _
TAl Effective Tax Rate — ETR Lucro Antes do Imposto de Renda — Hanlon e Heitzman (2010), Bai
LAIR et al. (2017), Carvalho et al.
(2017)
Tax Avoidance mensurada pela - . Adaptado de Hanlon e
TA2 ETR Diferencial. ETR média do setor (-) ETR da firma Heitzman (2010)
Reputacdo Corporativa Orlizky et al. (2003), Cao et al.
M&M mensurada através do ranking Variavel bindria, sendo 1 se a firma i (2012), Kim et al. (2012),
das Melhores & Maiores — no tempo t é listada na M&M Gallemore et al. (2014), Bai et
Anuério da Revista Exame al. (2017).
Reputacéo Corporativa Variavel binaria, sendo 1 se a firma i
S&P mensurada através do ranking no tempo t é classificada como grau Bai et al. (2017)
da Standard & Poor’s de investimento ou especulacéo.
ISE Reputacéo Corporativa Variavel binéria, sendo 1 se a firma i Huseynov e Klamm (2012),
mensurada através do ISE da B3 no tempo t € listada no ISE Laguir et al. (2015)
Reputacéo Corporativa Variavel binaria, sendo 1 se a firma i
COB mensurada através da Cobertura no tempo t possui cobertura de Shen, Tang e Chen (2013)
de Analistas analistas.
Indice calculado através das medidas
indice de Reputacio de Repqtag_éo M&M, ISE, S&P e _
IRC . COB, atribuindo-se peso 0,25 para a Proposta para presente pesquisa
Corporativa . ; .
presenca de cada medida na firma i no
tempo t.
Zimmerman (1983), Richardson
TAM Tamanho da Firma Log do ativo total e Lanis (2007), Santos et al.
(2013)
ALAV Alavancagem Dividas de longo prazo / Ativo total Rego (Zoczgz),lze;ntos etal.
Gupta e Newberry (1997),
ROA Rentabilidade Lucro antes do IR e CSLL / Ativo total Richardson e Lanis (2007),
Desai e Dharmapala (2009)
Gupta e Newberry (1997), Desai
INTCAP Intensidade do Capital Imobilizado / Ativo total e Dharmapala (2009), Martinez
e Ramalho (2017)
Parisi (2016), Fernandez-
INTINV Intensidade do Estoque Estoque / Ativo total Rodriguez e Martinez-Arias
(2014)
. . . Laguir et al. (2015), Martinez e
INTANG Intangivel Intangivel / Ativo Total Ramalho (2017)
Dummy, sendo “1” se a empresa
PF Prejuizo Fiscal apresen¥ou LAIR negativo an) ano Gupta e Newb;zr(r);g (1997), Rego
anterior e “0” para o contrario ( )
Dummy, sendo “1” para
SETOR Setores econdmicos determinado setor e “0” para os -
demais
Ano 2010, 2011, 2012,2013, 2014, Dummy, sendo “1” para determinado )

ano e “0” para os demais

Fonte: Economética®, Thomson Reuters®, Revista Exame e B3.
Observagdes: Os setores econdémicos foram classificados de 1 a 6, contemplando, respectivamente, o setor industrial (1),
comeércio (2), construgdo civil (3), comunicagéo, agua e energia (4), transporte e servigos relacionados (5) e, outros setores

(6).

Onde, i e « representam, respectivamente, a empresa e o ano. TAi € a tax avoidance da firma
i em t (exercicios financeiros encerrados em 2010 a 2016), representada pelas medidas TA1 (modelo
1) e TA2 (modelo 2) e alternando com as variaveis de interesse M&M, S&P, ISE, COB e IRC nos
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modelos de regressdo. Dessa forma, o Modelo 1 é desmembrado em 1A, 1B, 1C, 1D e 1E, para
considerar em cada um as variaveis de interesse M&M, S&P, ISE, COB e IRC. O modelo 2 segue 0
mesmo critério, sendo desmembrado de 2A a 2E. Po é 0 intercepto da regressdo. p1 € a variavel de
interesse, mensurada através de cinco proxies (M&M, S&P, ISE, COB e IRC) que buscam capturar
os efeitos da reputacdo corporativa na tax avoidance da empresa. B2..[3s S80 0s coeficientes dos
determinantes da tax avoidance levantado na literatura sobre a ETR. pit € 0 erro da regressao.
Também foram incluidas varidveis dummies de setor econdmico e de ano nos modelos estimados com
avariavel TAL. Jaem relacdo aos modelos estimados com a variavel TA2, apenas foram consideradas
as dummies de ano, pois a prépria varidvel (TA2) ja& contempla os setores econdmicos em sua
mensuracao (Equacéo 2).

Para estabelecer o modelo mais adequado para estimacgéo das regressdes, partiu-se da escolha
entre 0 modelo de dados empilhados (Pools) ou em painel de dados, através do teste de Chow. Em
todos os testes o painel foi preferencial em relacdo ao Pools. Ressalta-se que os dados em painel
permitem maior quantidade de informacdo, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre
as variaveis, maior graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagédo (Marques, 2000). Apos o teste
de Chow, partiu-se para a escolha do modelo de dados em painel mais adequado, primeiramente, pelo
teste de Hausman e em seguida, apos estimar os modelos de forma robusta aplicou-se os testes de
sobreidentificacdo de restricbes de Schaffer e Stillman (2010), equivalente ao teste de Hausman
robusto (o teste de Hausman robusto pode ser visto com mais detalhes em Favero (2015, p. 291). O
teste de Breusch-Pagan-Godfrey ou teste de Wald e o Teste de Wooldridge foram utilizados para
verificar a presencga de heterocedasticidade e autocorrelagdo, respectivamente.

Os resultados dos testes indicaram que, em ambos os modelos de painel, pode-se rejeitar a
hipGtese nula de auséncia de heterocedasticidade, assim, os modelos foram estimados com erros
padrdo robustos para heterocedasticidade. Quanto a autocorrelacdo serial, os resultados levaram a ndo
rejeicdo da hipotese nula e a conclusdo de que ndo ha autocorrelacdo serial de primeira ordem em
ambos os modelos (TAl e TA2).

Por fim, os modelos de efeitos fixos (FE) foram estimados pela abordagem da variavel dummy
de minimos quadrados (Least Square Dummy Variables - LSDV). Considerando a ortogonalidade
entre 0s regressores e 0s efeitos fixos, e a auséncia de correlacdo entre 0s regressores e 0 termo de
erro aleatorio E(eit, Xit) = 0, as estimativas LSDV para cada empresa (i) fornecerdo estimadores
consistentes. Ademais, a estimacdo por LSDV permite que as variaveis constantes no tempo sejam
estimadas (dummies de setores e de ano). O LSDV também considera a heterogeneidade entre as
empresas, de forma que cada uma tenha seu proprio intercepto S,; (Gujarati & Porter, 2011; Favero,
2015; Brooks, 2019).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise Descritiva

A Tabela 4 reporta a estatistica descritiva das variaveis continuas para a amostra no periodo
de 2010 a 2016. O valor médio da ETR (19,5%) é inferior a taxa nominal de 34%. Ja na ETR
Diferencial, os valores positivos (0,100) calculados representam diminui¢cdo da ETR em relacdo a
ETR média do setor. Em conjunto, os resultados sugerem o envolvimento das empresas brasileiras
de capital aberto em atividades de tax avoidance.

Em relacdo ao tamanho da firma, verifica-se que os dados nédo séo dispersos (média 6,390,
desvio padrédo 0,773), demonstrando que as empresas se aproximam em relagcdo aos ativos totais. As
empresas da amostra também ndo apresentam muita discrepancia em relacdo a alavancagem, com
média e desvio padrdo de 0,332 e 0,226. A rentabilidade, por sua vez, é baixa, mas os dados séo
dispersos (média 0,016, desvio padrdo 0,134) e apresentam valores negativos no percentil 25. Em
relagdo aos investimentos, percebe-se que as empresas possuem mais intensidade no capital,
provavelmente influenciadas pelo setor industrial (representam 42,66% da amostra). Por outro lado,
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a intensidade do estoque € o mais baixo (média 0,081) e é influenciado pela baixa proporcéo de
empresas comerciais (representam 7,56% da amostra). Ja a variavel intangivel mostra-se dispersa e
com valores maiores concentrados no percentil 75 (média e desvio padrdo de 0,130 e 0,200,
respectivamente).

Tabela 4. Estatistica descritiva das varidveis continuas para toda a amostra. 2010 a 2016
Desvio- Percentil

Varidveis Média Padrio P25 P50 P75 Obs.
TAl (ETR) 0,195 0,223 0,000 0,142 0,288 1.575
TA2 (ETR Diferencial) 0,100 0,736 -0,193 0,028 0,351 1.575
Tamanho da firma 6,390 0,773 5,914 6,464 6,892 1.566
Alavancagem 0,332 0,226 0,184 0,322 0,431 1.566
ROA 0,016 0,134 - 0,004 0,031 0,071 1.566
Intensidade do capital 0,236 0,227 0,020 0,187 0,375 1.566
Intensidade do estoque 0,081 0,092 0,001 0,043 0,142 1.566
Intangivel 0,130 0,200 0,002 0,027 0,181 1.268

Fonte: Quantum Axis® e Economaética® e sitio da CVM.

4.2 Andlise de Regressdo

A Tabela 5 reporta os resultados das regressdes em dados de painel para a variavel TAL.
Observa-se que as medidas M&M e IRC sdo capazes de capturar o efeito da reputacdo estabelecida
sobre a tax avoidance de empresas brasileiras de capital aberto, reportada de forma indireta e com
significancia estatistica. O R2 dos modelos se manteve em torno de 33%, mostrando o poder
explicativo do conjunto de variaveis independentes. O tamanho (log do ativo total) e a rentabilidade
(ROA) tém relacdo direta e significante com TAL e esta relacdo é confirmada em todos os modelos.
A despeito da ndo significancia estatistica das outras varidveis de controle, elas foram mantidas nos
modelos pois estdo de acordo com a teoria.

A hipétese de que ha associacdo entre a reputacdo corporativa e a tax avoidance de empresas
de capital aberto pode ser confirmada em parte, uma vez que nem todas as proxies se mostraram
eficientes para testar esta hipotese nos modelos estimados. Dessa forma, é possivel inferir que a
hipbtese é valida quando se utiliza as proxies M&M e IRC nos modelos de efeitos fixos (FE-LSDV)
com a TAL (ETR corrente) como variavel dependente. Em ambos 0s casos a reputacdo corporativa
apresentou relacdo negativa com TAL. Por esse critério é possivel afirmar que as empresas com
reputacdo estabelecida apresentam menores taxas efetivas sobre o lucro, portanto, maiores niveis de
tax avoidance. Para efeito de comparacdo, dada as devidas diferencas na amostra de dados, o estudo
de Bai et al. (2017) que testou proxie semelhante a M&M com a ETR encontraram uma relagao
negativa e significante ao nivel de 1%.

Em relacdo as variaveis de controle, apenas o tamanho e a rentabilidade apresentaram
significancia estatistica ao nivel de 1%, ambas com relagdo positiva. O resultado da varidvel tamanho
é consistente com a hipdtese dos custos politicos (Zimmerman, 1983; Watts & Zimmerman, 1986) e
estd de acordo com outros estudos no Brasil, a exemplo de Santos et al. (2013). A rentabilidade
apresentou relagéo positiva e significante a 1% em todos os modelos, mostrando por esta analise que
as empresas mais rentaveis (pelo ROA) apresentam ETRs maiores. Os estudos sugerem que as
empresas mais rentaveis possuem maiores ETRs por possuirem lucros mais elevados (Gupta &
Newberry, 1997; Richardson & Lanis, 2007).

A Tabela 6 apresenta os resultados das regressfes de dados em painel para a variavel
dependente Tax Avoidance (TA2) - (ETR Diferencial). De acordo com os Testes de Breusch-Pagan-
Godfrey e Testes de Hausman e de sobreidentificacdo de restricbes de Schaffer e Stillman (2010) os
modelos de regressdo com a variavel dependente TA2 foram estimados com efeitos aleatdrios e com
erros padrao robustos para heterocedasticidade.
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Tabela 5. Resultado das regressfes em dados de painel, de efeito fixo (FE-LSDV), dos determinantes da tax
avoidance (TA1). 2010 a 2016

Variaveis Modelo 12 Modelo 1° Modelo 1° Modelo 1¢ Modelo 1°
M&M - 0,078** - - - -
S&P - - 0,104 - - -
ISE - - - 0,024 - -
COB - - - - 0,024 -
IRC - - - - -0,172**
Tamanho da firma 0,118*** 0,119*** 0,116%** 0,121%** 0,135%**
Rentabilidade 0,157**= 0,157*** 0,156%*= 0,150%*= 0,147***
Alavancagem 0,043 0,038 0,035 0,035 0,041
Intensidade do capital 0,029 0,028 0,031 0,025 0,024
Intensidade do estoque 0,145 0,143 0,142 0,143 0,145
Intangivel 0,037 0,027 0,029 0,032 0,030
Prejuizo Fiscal anterior -0,17 - 0,017 - 0,017 - 0,016 -0,017
Dummies de setor Sim Sim Sim Sim Sim
Dummies de ano Sim Sim Sim Sim Sim
Constante - 0,348 - 0,350 - 0,335 - 0,357 - 0,428*
R2 0,338 0,336 0,335 0,335 0,338
Obs. 1.268 1.268 1.268 1.268 1.268

Fonte: Economatica®, Thomson Reuters®, Anuario Melhores & Maiores da Exame e sitio da CVM.
Observagdes: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01

Para interpretar os resultados das regressdes de TA2, deve-se levar em consideracdo que,
quanto maior o valor positivo da ETR Diferencial, mais as ETRs individuais das empresas se
distanciam da ETR média do setor. Logo, se o resultado da regressao reporta uma relacédo direta de
M&M e ISE com TA2 sugere-se que as empresas com reputagdo corporativa possuem menores taxas
efetivas sobre o lucro, portanto, menor nivel de tax avoidance. Levando-se em consideracdo que TA2
foi calculada com base na média setorial, a distancia aqui observada pode ser ainda maior em relacdo
a taxa nominal de 34%, pois 0s setores apresentaram médias de ETR abaixo dessa taxa nominal.

As variaveis M&M (modelo 2A) e ISE (modelo 2C) apresentaram coeficientes positivos e
estatisticamente significativos (0,217 e 0,284 respectivamente), enquanto a varidvel COB apresentou
coeficiente negativo e estatisticamente significativo (— 0,142). A proxy M&M busca capturar a
percepcdo do mercado através dos guias de reputagdo, portanto, trata-se de uma proxie que captura
de forma mais ampla o publico proximo a empresa. Os coeficientes estimados com sinal positivo
indicam agressividade das empresas, sugerindo que as empresas ignoram 0s custos de reputacao.

A proxie ISE (modelo 2C), que busca capturar se o fato da empresa se envolver em acdes
sociais e ambientais aumenta a reputacdo, apresentou coeficiente positivo e significativo (0,284)
sugerindo que essas agfes ndo diminuem a agressividade das taxas efetivas sobre o lucro;
diferentemente do observado no artigo de Bai et al. (2017) quando esta proxie fora construida pelo
guia de reputacdo da Fortune.

Ja em relacdo a variavel COB (modelo 2D), a associacdo negativa com TA2 sugere que as
empresas com cobertura de analistas ndo ignoram os riscos associados a perda de reputacdo. Analistas
de mercado sdo partes interessadas na empresa com maior nivel técnico e isto denota em maior
atencdo da empresa para preservar sua reputacdo perante este publico, ja que sdo fontes diretas de
aumento de reputacdo. Em relacéo a variavel COB, este resultado esta de acordo com o estudo de Bai
et al. (2017) que encontraram a mesma direcdo associativa quando utilizaram a ETR Diferencial com
a proxie cobertura de analistas, sendo que la a significancia foi de 10%. Os autores ainda encontraram
uma relacé@o negativa da ETR Diferencial com a proxy S&P, enquanto aqui ndo se pode confirmar tal
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associacao. Salienta-se que tal comparacéo é apenas didética, pois a analise aqui é exploratoria, tendo
em vista que ndo se encontrou estudos com as relagdes aqui estabelecidas no mercado brasileiro para
efeito de comparacéo.

Tabela 6. Resultado das regressdes de dados em painel de efeitos aleatérios (RE), para testar a associacéo da
reputacdo corporativa na tax avoidance, estimada com a variavel dependente Tax Avoidance (TA2). 2010 a 2015.

Variaveis Modelo 2A  Modelo 2B Modelo 2C Modelo 2D Modelo 2E
M&M 0,217** - - - -
S&P - 0,038 - - -
ISE - - 0,284*** - -
COB - - - - 0,142** -
IRC - - - - 0,190
Tamanho da firma 0,029 0,083* 0,044 0,141*** 0,043
Rentabilidade - 0,458*** - 0,431*** - 0,433*** - 0,462*** - 0,426***
Alavancagem - 0,039 - 0,029 - 0,035 - 0,037 - 0,031
Intensidade do capital - 0,108 -0,123 - 0,163 - 0,158 -0,116
Intensidade do estoque - 0,651** - 0,700** - 0,641** - 0,693** - 0,682***
Intangivel 0,090 0,127 0,112 0,091 0,128
Prejuizo Fiscal - 0,025 0,031 - 0,022 -0,031 - 0,028
Dummies de ano? Sim Sim Sim Sim Sim
Constante - 0,148 - 0,418 -0,192 - 0,697** - 0,215
N 1.268 1.268 1.268 1.268 1.268
R2_overall 0,056 0,040 0,058 0,055 0,041
R2_between 0,122 0,079 0,128 0,122 0,082
R2_within 0,017 0,015 0,014 0,012 0,016

Fonte: Economética®, Thomson Reuters®, Anuario Melhores & Maiores da Exame e sitio da CVM.
Observagdes: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01. M&M (Melhores & Maiores). S&P (Stand & Pool). ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial). COB (Cobertura de Analistas). IRC (indice de Reputagdo Corporativa). N = nimero de
observacdes. Todos os modelos foram estimados com erros padréo robustos para heterocedasticidade.

4.4 Andlise de Robustez

O método de efeitos fixos adotado na secdo anterior busca captar as caracteristicas ndo
observadas das empresas que sdo constantes ao longo do tempo, contribuindo assim para combater o
problema da endogeneidade. No entanto, tal método pode néo ser suficiente para eliminar o viés de
variavel omitida pois a decisdo das empresas de adotar mecanismos que melhorem suas respectivas
reputaces pode estar correlacionado com fatores omitidos que provocariam uma alteragdo na tax
avoidance. Os estudos relacionados aos problemas de endogeneidade s&o recorrentes nas pesquisas
em contabilidade por causa da simultaneidade entre as variaveis, omissdo de métricas relevantes e
defasagens de valores nas estimacdes (Minnick e Noga, 2010; Larcker & Rusticus, 2010). Por isso,
dada a possibilidade de que os pardmetros estimados anteriormente possam estar viesados, como
analise de robustez dos resultados encontrados, foram estimados modelos dindmicos pelo método
Generalized Method of Moments - GMM-Sys (Arellano & Bond, 1991; Roodman, 2009). O método
é robusto a heterocedasticidade e ndo assume a normalidade da distribuicdo das variaveis, mas requer
alguns pressupostos: (i) que ndo haja autocorrelagdo de segunda ordem AR(2), e; (ii) os instrumentos
sejam validos. Para isso, aplicam-se os testes de Arellano/Bond para autocorrelacdo e testes de
Hansen para sobreidentificagdo, além do teste de Diferenca em Hansen para subconjuntos de
instrumentos.

A Equacéo 4 apresenta 0 modelo de regressao estimado pelo GMM-Sys para testar o efeito
da reputacdo corporativa na tax avoidance de empresas brasileiras de capital aberto.
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TAit=a+ B1TAit1 + B2REPUT ¢ + BsTAMit + BsALAVt + BsROAi + BeINTCAP; ¢ +

(4)
B7INTINVit + BsINTANGi + BoPFit + ANO +1i + uiy

Onde, i e t representam, respectivamente, a empresa e 0 ano. TAi € a tax avoidance da firma
i em t (exercicios financeiros encerrados em 2010 a 2016), representada pelas medidas TAL1 (modelos
1A, 1B) ¢ TA2 (modelo 2), de forma alternada. o é 0 intercepto da regressdo. TAit1 € a primeira
defasagem da variavel dependente. 3> é a variavel de interesse, mensurada atraves de cinco proxies
(M&M, S&P, ISE, COB e IRC) que buscam capturar os efeitos da reputacdo corporativa na tax
avoidance da empresa. B3...fo S80 0s coeficientes dos determinantes da tax avoidance observados na
literatura e considerando as métricas da ETR. ni + uit € a decomposi¢do do termo de erro aleatorio
(€it =i *+ uit). Além dessas, 0os modelos s&o controlados por variaveis dummies de ano.

A Tabela 7 evidencia os coeficientes e erro padrdo das varidveis de interesse, proxies de
reputacdo. As variaveis de controle e as dummies de ano foram consideradas nas estimagfes, mas nao
foram reportadas aqui. Destaca-se que os testes de autocorrecdo, sobreidentificacdo e diferenca de
Hansen mostraram que os modelos se comportaram de forma adequada aos dados da amostra,
confirmando a eficiéncia do GMM-Sys. A excecao aconteceu na estimagdo do modelo com a variavel
IRC, cujos testes ndo confirmaram a eficiéncia do modelo, motivo pelo qual ndo foram reportados 0s
resultados neste caso.

Em TAL a varidvel M&M apresentou relacdo negativa (- 0,1145). Este resultado indica
robustez e reforca a associacdo da reputacao corporativa com a tax avoidance de empresas brasileiras
de capital aberto mostrando a eficiéncia da proxy Melhores e Maiores empresas brasileiras da Exame
no contexto investigado. Quanto a TA2, a variavel M&M apresentou relacdo direta (0,3549)
semelhante ao resultado estimado no painel de efeito aleatorio (RE) conforme reportado na Tabela 6.

Em TAL observa-se que as variaveis S&P (- 0,1341) e COB (- 0,3031) apresentam relacdo
negativa. Essas variaveis capturam a percepcao de stakeholders com caracteristicas mais técnicas e
sensiveis quanto a reputacdo corporativa. Ja o0 modelo estimado com TA2 evidenciou uma relacao
positiva da variavel ISE (0,06177), demonstrando que as empresas com sustentabilidade empresarial
apresentam ETR Diferenciais mais distantes da ETR corrente, indicando por esta ética maior
agressividade da tax avoidance.

Tabela 7. Resultado das regresses em dados de painel estimados por GMM, para testar a associacdo da
reputacao corporativa com a tax avoidance, estimada com a variavel dependente TA1 e TA2. 2010 a 2016

Modelos GMM-Sys

Variaveis TAL TA2
Coeficientes Erro padréo Coeficientes Erro padréo

M&M - 0,1145** (0,0534) 0,3549* (0,1849)
S&P - 0,1341** (0,0642) 0,3211 (0,2187)
ISE - 0,0813 (0,0771) 0,6177** (0,2506)
CcoB - 0,3031*** (0,0948) 0,2367 (0,2904)
Dummies de ano Sim Sim
Variaveis de controle Sim Sim

Fonte: Economatica®, Thomson Reuters®, Anuario Melhores & Maiores da Exame e sitio da CVM.
Observagdes: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo investigar o efeito da reputacdo corporativa na tax avoidance
de empresas brasileiras de capital aberto. As proxies de reputacdo utilizadas visaram analisar a
reputacdo estabelecida, portanto, ndo se investigou possiveis danos a reputacdo causados por
estratégias de reducdo de impostos julgadas abusivas ou ilegais ex-post. O proposito foi verificar se,
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uma vez estabelecida, a reputacéo influenciaria no nivel de tax avoidance de empresas brasileiras de
capital aberto da amostra de pesquisa.

A hipdtese de associacdo entre a reputacdo corporativa e a tax avoidance, no contexto
estudado é parcialmente confirmada. Os modelos de regressdo (FE-LSDV e RE), em conjunto,
evidenciam que as empresas brasileiras de capital aberto com forte reputacdo estabelecida aumentam
seu tax avoidance. Se isto ocorre, uma possivel explicacdo é que essas empresas ignoram os fatores
de riscos fiscais e 0s danos a reputacdo que porventura venham surgir, pelo menos até determinado
nivel de agressividade tributaria. Este resultado pode estar corroborando com a hipotese de
licenciamento moral e em acordo com o estudo de Bai, Lobo e Zhao (2017) em que as empresas
utilizam a reputacéo estabelecida para aumentar seu nivel de tax avoidance por acreditarem que serdo
“perdoadas” pela sociedade ou partes relacionadas. Os resultados aqui apresentados, também
tangenciam a pesquisa de Graham et al. (2014), mas numa direcdo oposta, uma vez que 0S
respondentes daquele estudo relataram que recuariam estratégias mais agressivas de tax avoidance se
percebessem algum risco de dano a reputacdo da empresa.

Também foram estimados modelos dindmicos por GMM-Sys para mitigar possiveis fontes de
endogeneidade. Os resultados foram na mesma direcéo dos outros métodos confirmando a associagao
da reputacdo com a tax avoidance de empresas brasileiras de capital aberto.

Isoladamente, estes resultados nao sdo conclusivos, contudo, evidencia o efeito da reputacao
corporativa na tax avoidance de empresas brasileiras. O cuidado com a generaliza¢do dos resultados
é pertinente, pois a reputacdo € um construto dificil de medir e, por outro lado, as proxies de tax
avoidance aqui utilizadas séo limitadas, uma vez que capturam apenas parte dos impostos
corporativos das empresas e, nem sempre, as estratégias tributarias séo refletidas nas demonstracées
financeiras (McGill & Outslay, 2004; Graham et al. 2014). N&o obstante, ao incluir a analise da
reputacao corporativa estabelecida, este trabalho contribui na direcdo ao entendimento dos fatores
determinantes da tax avoidance no contexto das empresas brasileiras de capital aberto. De forma
secundaria, testa um conjunto de proxies de reputacdo e evidencia que M&M € a mais eficiente de
acordo com os modelos aqui utilizados.

Como agenda de pesquisas tém-se como sugestdo a utilizacdo de outras proxies que possam
capturar tecnologias tributérias diferentes, tais como o envolvimento da empresa em litigios fiscais e
paraisos fiscais, agressividade tributaria e evasdo fiscal. Também sugere investigar o impacto da
reputacdo corporativa em empresas de capital fechado, empresas familiares e com outras
caracteristicas de propriedade e controle. O método utilizado também pode ser alternado para
verificar se os resultados séo semelhantes aos que foram encontrados.
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