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RESUMO

A dinamicidade que as empresas vivem atualmente, forcam-nas a serem
competitivas. No entanto, a sociedade diante de toda tecnologia existente, tem
facil acesso a informacdo, acompanhando de forma dindmica os atos das
empresas perante a sociedade. O objetivo desta pesquisa consistiu em avaliar os
efeitos dos aspectos ASG e do desmembramento dos principios da Governanca
Corporativa na Agressividade Tributdria. A pesquisa analisou 1.507 observacoes
de empresas brasileiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo (B3) que possuiam score ASG disponiveis na Refinitiv Eiko, durante o periodo
de 2010 a 2022. O modelo de andlise dos dados utilizado foi a técnica de
regressdo linear multipla com erro padrdo robusto. Os resultados indicaram que
as empresas que investem nos aspectos ASG sdo tributariamente menos
agressivas. De forma especifica, os achados sugerem que a governanca tem sido
relevante para reduzir a agressividade tributdria nas empresas. Em andlise
complementar pelo desmembramento da governanca em principios, chegou-se
aos resultados de que melhores niveis de aderéncia aos principios de
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transparéncia, de equidade e de prestacdo de contas, estdo associados as
praticas tributdarias menos agressivas. Contudo, para que as empresas pPossam
melhorar ainda mais o seu envolvimento com a governanca corporativa é
preciso maior énfase para o principio da responsabilidade social corporativa. A
presente pesquisa traz contribuicdes para a literatura nacional ao evidenciar que
as empresas brasileiras com melhores prdticas de ASG e especificamente com
maiores niveis de aderéncia aos principios de GC em média tendem a praticar
menos atos de agressividade tributdria.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa. ASG. Agressividade Tributdria. Book
Tax Difference Anormal.

EFFECTS OF ESG ASPECTS ON TAX AGGRESSIVITY IN COMPANIES
LISTED ON B3

ABSTRACT

The dynamism currently experienced by companies forces them to be
competitive. Nevertheless, despite all the technology seen today, society has easy
access to information and can promptly follow how a company acts in society.
The aim of this research was to evaluate the effects of ESG aspects and the
dismantling of Corporate Governance principles with Tax Aggressiveness. This
research analyzed 1,507 observations of B3 open capital Brazilian companies listed
in the SGo Paulo Stock Market and whose ESG score was available on Refinitiv Eiko
from 2010 to 2022. The model used for analyzing data was the multiple linear
regression technique with a robust standard deviation. Results indicate that
companies that invest in ESG aspects are less aggressive tax-wise. Specifically, the
findings suggest that governance has been relevant in reducing tax
aggressiveness in companies. In a complementary analysis, with the dismantling of
governance into principles, the results found indicate that the best levels of
adherence to the principles of transparency, fairness and accountability are
associated with less aggressive tax practices. However, for companies to improve
their involvement with corporate governance further, the principle of corporate
social responsibility needs to be emphasized. This research contributes to the
national literature by demonstrating that Brazilion companies with the best ESG
practices, and specifically those with the greatest adherence to CG principles, in
average, tend to be less aggressive tax-wise.

Keywords: Corporate Governance. ESG. Tax Aggressiveness. Abnormal Book Tax
Difference.

1 INTRODUCAO

A sociedade espera que as empresas contribuam com o ambiente no qual
estdo inseridas, monitorando as empresas pelas informacdes contdbeis
obrigatdrias e informacodes voluntdrias, garantindo que estejam cumprindo com
as normas sociais desejdveis e culturalmente aceitas (Mahdi & Acikdili, 2009).
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As prdticas corporativas desejdveis pela sociedade estdo ligadas &
responsabilidade social corporativa. Contudo, os stakeholders se interessam na
otimizacdo dos custos e na reducdo da carga fributdria, visando aumentar a
lucratividade e o fluxo de caixa (Morais & Macedo, 2020). O planejamento
tributdrio, como prdtica de elisdo fiscal, tem sido utilizado para reduzir a carga
tributdria das empresas (Franca et al., 2017).

Lisowsky, Robinson e Schimidt (2013) definem a elisdo fiscal como um
subconjunto que possui pouco respaldo legal em suas posicoes subjacentes, e,
de forma complementar, Lietz (2013) indica que a elisdo fiscal € o limite do
planejamento tributdrio que ndo perduraria apds a auditoria do érgdo federal
competente. Nesse sentido, Tang (2005) e Tang e Firth (2011) criaram um modelo
econométrico de mensuracdo da agressividade tributdria, o qual foi denominado
de Abnormal Book Tax Difference (ABTD). Este modelo busca identificar a
presenca de componentes que sugerem a adocdo de prdticas de agressividade
fiscal pelas empresas (Morais & Macedo, 2020).

A ABTD mensura possiveis anormalidades no valor dos tributos divulgados
nos demonstrativos financeiros (Fonseca & Costa, 2017). Stoduto, Rezende e
JUnior (2021) retratam que a ABTD observa os elementos tributdrios discriciondrios
qgue podem indicar o uso de manipulacdes tributdrias com o objetivo de obter
economia fiscal.

As partes interessadas sdo prejudicadas com a expropriacdo indevida dos
recursos que seriam destinados as politicas publicas voltadas a saude, educacdo,
saneamento bdsico, infraestrutura, seguranca publica, dentre outras (Desai, 2005;
Lev & Nissim, 2004; Brunozi JUnior, 2016). Além disso, as empresas que adotam
praticas de agressividade fributdria podem ter sua imagem associada a baixa
empatia sobre colaboradores e parceiros de negodcios (Desai, 2005; Lev & Nissim,
2004).

Sendo assim, com o intuito de reduzir as praticas oportunistas de gestores e
acionistas maijoritdrios, o governo e os demais stakeholders esperam que as
empresas adotem prdticas corporativas responsaveis e sustentdveis. O ESG
(Environmental, Social and Governance) tem chamado atencdo das empresas
que buscam melhorar a imagem e identificar, monitorar e gerenciar os riscos
corporativos (Sunarsin & Oktaviani, 2016). O ESG é o acrénimo do termo em inglés,
que fraduzido para o porfugués fica delimitado em ASG (Ambiental, Social e
Governanca Corporativa). As empresas com foco nas prdaticas ASG priorizam
conquistar a confianca dos stakeholders com mecanismos de monitoramento
fortalecidos pela governanca corporativa (GC) (Bermejo Climent et al., 2021;
Diaye, Ho & Oueghlissi, 2022).

Coleman, Maheswaran & Pinder (2010) definem o ASG em 1rés pilares: o
pilar (A) ambiental, o qual envolve os esforcos de uma empresa em impactar
positivamente o meio ambiente, por meio do cumprimento das regulamentacoes
existentes e do reconhecimento de impactos futuros; o pilar (S) social, se refere
ao tratamento equitativo das partes interessadas e a protecdo do ecossistema
social ao qual a empresa pertence e; o pilar (G), governanca corporativa,
incorpora a ética e a integridade da empresa, incluindo principios (tfransparéncia,
equidade, Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e prestacdo de contas) e
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negociacdo justa, bem como o funcionamento eficaz do conselho de
administracdo.

Atualmente, as empresas empregam recursos em prdticas de ASG para
garantir que os negdcios sejam  sustentdveis, ajudando as empresas a
encontrarem um equilibrio entre os seus objetivos comerciais e sociais, além de
tornar mais eficaz o uso dos recursos escassos (Ullah, Muttakin & Khan, 2019). O
ASG depende de uma soélida estrutura de GC para ter o sucesso e trazer os
resultados esperados pelas partes interessadas, prevalecendo os principios de GC
como pilar balizador das acdes ambientais e sociais (Yoon, Lee & Cho, 2021).

Os principios de GC estdo segregados em Transparéncia (Disclosure),
Equidade (Fairness), Prestacdo de Contas (Accountability) e Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) (Silveira, 2006; IBGC, 2015; Dallagnol et al., 2021).
Williamson (1979) e IBGC (2015) explicam que a associacdo da ASG e os principios
de GC, podem melhorar o monitoramento dos contratos e mitigar os problemas
de agéncia enfre os acionistas e gestores e entre os interesses dos soOcios
maijoritdrios e minoritdrios.

Estudos anteriores, tais como: Tang e Firth, 2011; Dridi e Boubaker, 2016;
Sant’anna e Brunozi Junior, 2019; Dallagnol et al., 2021; Gomes, Brugni & Beiruth,
2021; Carvalho e Avila, 2022, fornecem evidéncias de que os investimentos em
ASG aliados aos principios de GC oferecem reputacdo corporativa e mitigam o
comportamento oportunista dos gestores.

A partir disso, buscou-se na literatura uma revisdo atualizada sobre o tema,
investigando pesquisas recentes que abordaram femas que envolvem o0s
aspectos ASG, principios de GC e a ABTD, com tudo a combinacdo dos trés
elementos até a data desta pesquisa ndo foi identificado, ou seja, foram
encontrados estudos abordando temas contendo ABTD com ASG, ABTD com
principios de governanca, ASG com os principios de governanca, mas ndo foi
localizado na literatura temas abordando a combinacdo ABTD mais ASG mais
principios de governanca, tornando-se entdo o presente estudo como uma
lacuna de estudo, diferenciando-se dos demais estudos j& existentes.

Diante do exposto, apresenta-se o problema de pesquisa: Quais os efeitos
dos aspectos da ASG e do desmembramento dos principios da Governanca
Corporativa na agressividade tributdria nas empresas litadas na B32 Com isso, o
objetivo da pesquisa foi analisar os efeitos dos aspectos da ASG e do
desmembramento dos principios da Governanca Corporativa na agressividade
tributdria nas empresas listadas na B3.

O estudo contribui ao indicar se a ASG é uma aliada dos stakeholders na
reducdo de possiveis sangoes fiscais por atitudes e de decisdes tributdrias que
possam estar vinculadas ao campo da agressividade fiscal. Além disso, evolui-se
ao indicar se a governanca do ASG desmembrada em principios tem algum
efeito adicional na mitigacdo de comportamentos oportunistas de gestores
frente as decisdes tributdrias.

2 ASG E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA PELA ABTD
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A ABTD representa a parcela discriciondria sobre o gerenciamento do lucro
contabil e lucro fributdrio motivado pelo comportamento oportunista do gestor
da empresa no senfido de manipular resultados. Manipulacdo esta que
determina se o lucro contdbil serd maior ou menor, afetando o valor de tributos
que deveria serrecolhido para os cofres publicos (Tang & Firth, 2011; Brunozi Junior,
2016).

A ABTD é um método eficiente para detectar o gerenciamento de
resultados ou o comportamento oportunista da empresa, seja ele contdbil ou
tributdrio, haja vista que a ABTD visa medir o ruido nos resultados de fluxo de caixa
futuro da empresa, identificando o comportamento oportunista no desempenho
a longo prazo da organizacdo (Tang, 2005; Carvalho, 2015).

Brunozi Junior (2016) mostrou que na literatura nacional existe uma forte
tendéncia para o comportamento oportunista dos gestores a seu proprio
beneficio, satisfazendo suas necessidades financeiras através da manipulacdo de
resultfados, aumentando o resultado liquido da empresa e reduzindo a carga
tributaria. O autor evidenciou que o comportamento oportunista é identificado
através ABTD.

Com o intuito de reduzir as praticas oportunistas de gestores e acionistas
majoritdrios, o governo e os demais stakeholders esperam que as empresas
adotem prdticas corporativas responsdveis e sustentaveis. O ASG tem chamado
atencdo das empresas que buscam melhorar a imagem e identificar, monitorar
e gerenciar os riscos corporativos (Sunarsih & Oktaviani, 2016).

O ASG fomenta a perpetuidade e a sustentabilidade, gerando valor a
longo prazo para as organizacoes. O ASG, no quesito ambiental “A”, tem como
finalidade promover o relacionamento da empresa com o meio ambiente,
mensurando sua dependéncia de recursos naturais e a preocupacdo com os
impactos causados no meio ambiente a partir de suas atividades de forma
sustentavel, assegurando a sua permanéncia nas proximas geragoes (Daft, 2010).

Redecker e Trindade (2021) conduzem o entendimento do social “S”, que
visa assegurar que todos os individuos sejam tratados com igualdade e respeito,
promovendo uma sociedade justa com inclusdo social e foco na extincdo da
pobreza. Isso consiste em evitar qualquer forma de exploracdo humana e em
procurar o bem da comunidade de forma geral, constituindo uma forma de
gestdo empresarial pautada no compromisso da organizacdo para com o
desenvolvimento do bem-estar da sociedade e sua melhoria. Por fim, @
governanca “G” representa a integridade e a ética da organizacdo e é
responsdvel pelo bom relacionamento das partes interessadas nas questoes
infernas da empresa, como negociacdo justa e tfransparente, funcionamento
eficaz e eficiente do conselho de administracdo (Coleman et al., 2010).

Com base em estudos anteriores, Tang e Firth, (2011); Brunozi JUnior, (2016);
Dridi e Adel, (2016); Sunarsin e Oktaviani, (2016); Daft, (2010); Redecker e Trindade,
(2021); Coleman et al., (2010), a presente pesquisa sugere que as empresas que
realizam investimento em ASG tendem a ter melhores resultados no dmbito
ambiental, social e de governanca, indicando que as empresas com melhor
rating em ASG reduzem o comportamento tendencioso por parte dos gestores
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e/ou empresa a utilizar a reducdo de tributos através da ABTD. Diante do exposto
surge a primeira hipdtese de pesquisa Hi:

Hi — Empresas com maior (menor) desempenho em ASG reduzem (aumentam) a
ocorréncia da agressividade tributdria.

2.1 Principios de governanga corporativa e a agressividade tributaria pela
ABTD

A CG é estabelecida por um conjunto de regras e prdticas que visam
reduzir os conflitos de agéncia, utilizando-se de mecanismos de incentivo e de
controle (Silveira, 2003). Rossetti e Andrade (2011) comentam que as prdticas de
GC precisam estar alinhadas aos principios de transparéncia, equidade, RSC e
prestacdo de contas. Os autores aduzem que o aprimoramento das praticas de
GC estd associado as estruturas organizacionais, as quais devem ser Uteis,
objetivando o desenvolvimento e a compreensdo dos processos infernos da
empresa de forma continua e duradoura, motivando estimulos internos na
melhoria continua e controlando pressdes externas.

Segundo Rossoni, Aranha & Mendes-da-Silva (2018), as prdaticas de GC no
Brasil moldam as empresas de acordo com o ambiente institucional e cultura
local. Além disso, os autores complementam que o mercado aciondrio brasileiro
criou niveis de adesdo da GC (novo mercado, nivel 1 e nivel 2) e as empresas
com as melhores prdticas voluntdrias de GC estdo nos niveis de GC mais
elevados.

Em estudos anteriores, Tandean e Winnie, (2013); Dridi e Boubaker, (2016);
Sunarsin e Oktaviani, (2016); Rossoni et al., (2018); Sant’anna e Brunozi Junior,
(2019); Morais € Macedo, (2020); Gomes et al., (2021); Carvalho e Avila, (2022),
evidenciaram que a GC quando estd alinhada com questdoes que envolvem os
normatizadores e as partes interessadas, reduzem a ocorréncia da ABTD, diante
disso, surge a segunda hipdtese de pesquisa:

H, — Empresas com maior (menor) aderéncia aos principios de GC reduzem
(aumentam) a agressividade tributdria.

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), os principios
de GC visam alinhar os interesses, preservando e ofimizando o valor econémico
a longo prazo da organizacdo, facilitando acesso a recursos, contribuindo para
a qualidade da gestdo da organizacdo, sua longevidade e o bem comum (IBGC,
2015).

Nesse sentido, o principio de Transparéncia (Disclosure) tem como objetivo
diminuir a diferenca da informacdo existente entre os agentes internos e externos
da organizacdo. Dessa forma, a assimetria da informacdo é entendida como o
fendbmeno de alguns agentes econdmicos deterem mais informacdo do que
outros (Williamson, 1988).
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A transparéncia consiste na divulgacdo de informacdes consideradas
importantes para as partes interessadas de forma voluntdria, e ndo apenas as
informacdes de cunho obrigatdério, as quais estdo regulamentadas por lei, pois o
principal objetivo da transparéncia € disponibilizar informacdes claras e
fidedignas para a tomada de decisdes na empresa (IBGC, 2017). Segundo Dyer,
Lang & Stice-Lawrence (2016), os gerentes podem utilizar a divulgacdo voluntaria
para mitigar os efeitos negativos da divulgacdo obrigatdria, que, de certa forma,
é complexa.

Dito isso, espera-se que o principio de transparéncia exerca um papel de
transparéncia entre as partes interessadas, e que a GC seja transparente a fim de
evitar a reducdo de impostos, diante do exposto surge a proxima hipdtese de
pesquisa:

H2q — Empresas com maior (menor) aderéncia ao principio de Transparéncia
reduzem (aumentam) a agressividade tributdria.

O principio da Equidade (Fairness) estd relacionada ao senso de justica
focalizado no tratamento igualitdrio sobre os direitos dos acionistas minoritarios e
majoritdrios (Andrade & Rosseti, 2012). O IBGC (2017) afirma que esse principio
estd relacionado com a ciéncia juridica, garantindo os direitos de igualdade
instituidos em leis, decretos e instrucdes que formalizam os deveres e as
obrigacdes das empresas e dos seus agentes externos. Segundo Caixe, Matias &
Oliveira (2013), para atender ao critério de equidade, € necessdario que a GC
utilize dos mecanismos de protecdo dos acionistas minoritdrios, delineados
também pelo free-float e o tag along.

O principio da equidade, segundo Jacoby et al. (2019), Aguiar (2016) e
Lenhardt et al. (2020) tem por finalidade garantir o tratamento igualitdrio e o senso
de justica para com as partes interessadas. Contudo, a presente pesquisa visa
identificar o comportamento tendencioso por parte da GC, diante do exposto,
surge a proxima hipodtese de pesquisa:

Has — Empresas com maior (menor) aderéncia ao principio de equidade reduzem
(aumentam) a agressividade tributdria.

O principio da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) prioriza que as
acoes e afitudes de uma empresa sejam pensadas visando sempre a
perpetuidade no longo prazo, empregando aideia de que as empresas assumem
a responsabilidade para além das questdoes legais, focando em acdes
ambientais, sociais € econdmicas (Andrade & Rosseti, 2012; Aguiar, 2016; Oh,
Chang & Kim, 2018).

A RSC, a fim de evitar interferéncia, cria um cédigo de conduta, que, para
Silva e Leal (2005), é redigido pela GC com base em conceitos e ideias do
Conselho de Administracdo e que atribui a gestores e colaboradores da empresa
competéncias e compromissos. De acordo com os autores, existe a necessidade
de gue o cddigo de conduta reflita sobre as responsabilidades legais, sociais e
ambientais, devido a grande importéncia que a RSC tem no meio corporativo.
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Com base nos estudos anteriores, Silva e Leal, (2005); Rego, (2010); Andrade
e Rosseti, (2012); Aguiar, (2016); Oh et al., (2018), existe uma relacdo negativa
entre ABTD em comparacdo com o principio de RSC, ou seja, quanto melhor for
a RSC, menor é arelacdo com a ABTD. Os achados evidenciam que as empresas
tém maior engajamento para com as partes interessadas, reduzindo o
comportamento tendencioso quando se trata da reducdo de impostos, diante
do exposto, surge a proxima hipdtese de pesquisa:

Hoc - Empresas com maior (menor) aderéncia ao principio de RSC reduzem
(aumentam) a agressividade tributdria.

Por fim, o principio da Prestacdes de Contas (Accountability) € uma
atribuicdo diretamente ligada aos agentes da GC, pois em suas atribuicoes estd
o poder da tomada de decisGdo. Enfre as atribuicdes, a GC tem a
responsabilidade pelas escolhas e omissdes, e a prestacdo de contas deve ser
realizada de modo tempestivo e compreensivo a qualguer usudrio da informagdo
que tenha interesse em analisar as politicas adotadas pela GC, divulgados
através dos relatorios (Aguiar, 2016).

O IBGC indica que os agentes da GC sdo responsaveis pela prestacdo de
contas por intermédio da divulgacdo das demonstracdes contdbeis (Murcia;
Carvalho, 2007; IBGC, 2015). Os usudrios infernos e usudrios externos tém que ter
acesso a mesma quantidade e qualidade de informacdes divulgadas pela GC,
com o objetivo de reduzir a assimetria informacional entre as partes envolvidas
(usudrios internos e externos) (Ajili & Bouri, 2018).

Com base nos estudos anteriores, Murcia e Carvalho, (2007); Aguiar, (2016);
Ajili e Bouri, (2018), € esperado para a presente pesquisa que empresas com a
adocdo dos principios de GC, em especial para esta fundamentacdo (prestacdo
de contas) que a gestdo se distancie de comportamentos contrdrio a questoes
legais, e que a administracdo da empresa ndo atue para atender seus objetivos
pessoais e sim da empresd, sendo fransparente com as partes interessadas, diante
do exposto surge a proxima hipdtese de pesquisa:

Haq - Empresas com maior (menor) aderéncia ao principio de Prestacdo de contas
reduzem (aumentam) a agressividade tributdria.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacdo desta pesquisa compreendeu todas as empresas brasileiras
listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), no periodo de 2010 a 2022. O periodo de
andlise é justificado pela adocdo completa das normas IFRS no ano de 2010,
denominado de FULL IFRS. Santos et al., (2011) salientam que em 2010 as empresas
do mercado de capitais brasileiro passaram a ser obrigadas d adocdo das
normas IFRS. A adocdo das IFRS foi fator preponderante para a contfabilidade
societdria priorizar a divulgacdo de informacdes aos stakeholders, fazendo com
que as finalidades fiscais de apuracdo do imposto de renda fiquem apenas sob
o enfoque da contabilidade fiscal.
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Para definicdo da amostra, se fez necessdrio excluir as empresas brasileiras
listadas na B3 que ndo constavam com score de ASG na base de dados Refinitiv
Eiko, conforme Tabela 1.

Inicialmente, foi verificado as empresas brasileiras com CNPJ ativo listadas
na B3, totalizando 464 empresas que compuseram a populacdo da pesquisa. Na
sequéncia, foram excluidas 271 empresas que ndo constavam na base da
Refinitiv Eikon com escore ASG. Além disso, foram excluidas 27 empresas do setor
Financeiro e Securitizadoras de Recebiveis por terem padrdo contdbil diferente
das empresas ndo financeiras. Por fim, foram excluidas é empresas sem score ASG
e com patrimdnio liquido (PL) negativo nos anos de 2010 a 2022.

Tabela 1
Delineamento da amostra da pesquisa
Populagdo da pesquisa 4464
(-) Empresas brasileiras listadas na B3 sem score ASG na Refinifiv -271
(-) Empresas brasileira do setor Financeiro / Securitizadoras de Recebiveis -27
(-) Empresas brasileira sem score ASG e com PL negativo -6
(=) Amostra Final 160
Andlise de sensibilidade

(-) Empresas brasileira ranqueadas na Refinitiv. com zero na pontuacdo ASG -98
(=) Amostra Final para teste de sensibilidade 62

Fonte: Elaborado pelos autores.

O delineamento da amostra resultou em 160 empresas e totalizou 1.507
observacdes com dados desbalanceados. Realizou-se teste de sensibilidade,
retirando 98 empresas com pontuacdo zero na varidvel ASG. Com isso, a amostra
da pesquisa resultou em 62 empresas e totalizou 416 observacdoes com dados
desbalanceados. A amostra da pesquisa engloba 62 empresas, com dados ASG
pertencentes aos mais variados setores da economia brasileira. No constructo da
pesquisa apresentam-se as varidveis de estudo.

A Tabela 2 mostra as especificacdes da varidvel dependente de
agressividade tributdria.

Tabela 2
Varidvel Dependente: agressividade tributdria
Dimensdo | Variavel | DescricGo Cdlculo Fonte de Sur,x?r're
Coleta Teorico
Carvalho
2015);

. BTD;;, = a+ B1EQUIV;, + (
Agressivid Book Tax 82 I;ECV? +[;3 IA(/?IOB-M+ Econom | Bruonozi Junior
ade ABTD | Difference bt bt . (2016);

. .. B4 INT;; + B5 JCP;; + atica® :
Tributdria Anormal ’ ' Sant'anna e
ﬂ6DPFit+Sit Cos .
' ’ Brunozi Junior
(2019)

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 2 apresenta a varidvel dependente constituida pelo Book Tax
Difference Anormal (ABTD). A agressividade tributdria é obtida pelo erro da
regressdo contido na coluna de cdlculo da Tabela 3. O resultado do maior
volume de erro da regressdo representa maior infensidade na agressividade
tributdria da empresa e o resultado do menor volume de erro da regressdo
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representa menor intensidade na agressividade tributdria da empresa, ou seja,
podem ser encontrados valores positivos que indicam mais agressividade
tributdria ou valores negativos que indicam menor agressividade tributdria (Tang,
2005).

A varidvel dependente utiizada no modelo de mensuracdo da
agressividade tributdria se refere ao Book Tax Difference (BTD Total). Esta proxy foi
evidenciada nos estudos de Gupta e Newberry (1997), Hanlon (2005), Tang (2005),
Tang e Firth (2011), Carvalho (2015), Brunozi Junior (2016), Sant’anna e Brunozi
Junior (2019), seguindo a seguinte férmula:

Lucro Contabil;, = LAIR;, (1)
Lucro Tributério;, = Desp IR e CSLL; /0,34 (2)
BTD Total;, = (LAIR ;; — Lucro Tributario;,)/Ativo Total;, (3)

Sendo assim, a BTD total € capturada pela diferenca entre o lucro contdbil
(adquirido por meio dos lucros antes dos impostos sobre o lucro (LAIR)) menos o
lucro tributdrio (captado pelas despesas com Imposto de Renda (IR) e
Contribuicdo Social (CSLL)) do periodo ponderado pela aliquota do IR (15% do IR,
10% do adicional de IR e 9% para CSLL) ponderado pelo ativo total.

Por fim, se faz necessdrio evidenciar as varidveis independentes contidas
no modelo de regressdo linear multipla, que captura a agressividade tributdria. A
variavel EQUIV é o resultado de equivaléncia patrimonial e o valor disponivel é
capturada nas demonstracdes de resultado da empresa, a varidvel RECV é a
receita de vendas no fempo t menos o tempo t;, dividido por t-1, a variavel IMOB
€ o ativo imobilizado da empresa, e o valor estd disponivel no balanco
patrimonial, a varidvel INT é o ativo diferido e intangivel disponivel no balanco
patrimonial, a variavel JCP é os juros sobre o capital proprio, o valor capturado é
o menor valor do resultado da multiplicacdo o PLiy pelo TJLP: ou 50% do lucro
liquido no tempo t, e a varidvel D_PF, € uma Dummy dos prejuizos fiscal, que
quando as provisdes de IR, CSLL forem > 1 o resultado € 1 e zero caso contrdrio,
os dados foram extraidos na Economatica® (Tang & Firth, 2011; Carvalho, 2015;
Bruonozi JUnior, 2016; Sant’anna & Brunozi Junior, 2019).

Para as varidveis independentes, capazes de mensurar os pilares ASG
constituidas nesta pesquisa como varidveis explicativas da agressividade
tributdria, nos itens que compde o relatério ASG, as varidveis foram divididas em
quatro grupos, o 1° grupo trata do conjunto ASG, indicando a média do
desempenho da empresa nas trés dimensdes ASG, o 2°, 3° e 4° grupo, trata das
varidveis A, S e G respectivamente de forma isolada, indicando a média do
desempenho da empresa nos assuntos ligados a utilizacdo de recursos naturais,
politicas de emissdo de poluentes e investimentos em inovacdo ambiental (A);
assuntos ligados a comunidade, responsabilidade do produto, forca de trabalho
e direitos humanos (S) e assuntos ligados a relacdes com acionistas,
management, shareholders e estratégias de RSC (G), a métrica de desempenho
varia entre 0 pontos (pontuagcdo mais baixa) e 100 pontos (pontuacdo mais alta),
a fonte de coleta foi a Refinitiv Eikon (Thanetsunthorn & Wuthisatian, 2016).

Para as varidveis independentes dos principios de GC foi utilizado uma
métrica criada por Dallagnol et al. (2021), que objetiva mensurar os principios de
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GC. Neste estudo, os principios de GC se constituem como varidveis
independentes explicativas da agressividade tributdria.

Dallagnol et al. (2021) desenvolveram questdes com o objetivo de medir os
principios de GC. Para isso, foram criadas métrica bindrias (Dummy) e objetivas,
tendo a resposta “SIM” equivalente a 1 ponto, se a empresa utiliza o item do
questiondrio e “NAQO” equivalente a 0 ponto, se a empresa ndo utiliza a afirmativa
do questiondrio.

O principio de Transparéncia é constituido por seis questdes, a saber: 1)
Declaragcdo do valor da remuneracdo especifica dos executivos ou de sua
composicdo; 2) Divulgacdo do relatdrio de sustentabilidade ou balanco social; 3)
Declaragcdo sobre implementacdo de principios de GC; 4) Declaracdo da
politica de destinacdo de resultados definida pelo Conselho de Administracdo; 5)
Divulgacdo do Guidance; 6) Divulgacdo do conteludo do codigo de étfica ou
codigo de conduta (Macedo Neto et al., 2014; IBGC, 2017).

O principio de Equidade é constituido de seis questdes, a saber: 1) O
Presidente do Conselho de Administracdo e o Chief Executive Officer (CEO) ndo
sdo a mesma pessoa; 2) O estatuto da empresa estabelece cdmara de
arbitragem para resolver conflitos corporativos; 3) A empresa possui 1/3 de
membros independentes no Conselho de Administracdo; 4) O free float das acoes
€ maior ou igual ao minimo exigido pelo Nivel 1 da Bovespa (25%); 5) O grupo
controlador, considerando o acordo de acionistas, possui menos de 50% das
acdes com direito a voto; 6) A empresa oferece direitos de tag along além do
nivel exigido legalmente (80% para acdes ordindrias e 0% para acodes
preferenciais) (Silveira, 2003; Santos Junior, 2004; Martes, 2014; IBGC, 2017;
BMF&BOVESPA, 2023)

O principio de RSC é constituido de quatro questdes, a saber: 1) Existe
programa de compliance; 2) A companhia ndo possui processos administrativos
abertos no Ultimo ano; 3) Existe programa de responsabilidade socioambiental; 4)
O Chief Financial Officer (CFO) ou CEO ndo atua como Chefe de Relagdes com
Investidores (Silva & Leal, 2005; Lopes & Martins, 2005; IN CVM 480, 2009; IBGC,
2017).

O principio de Prestacdoes de Contas € constituido por cinco questoes, a
saber: 1) A auditoria é realizada por uma Big Four; 2) Os membros do conselho
possuem mandato de um ano; 3) A empresa tem comités de monitoramento
(compensacdo, nomeacdo e/ou auditoria); 4) Existe Conselho Fiscal
permanente; 5) Os pareceres de auditoria sobre suas demonstracdoes financeiras
foram emitidos sem ressalva (Silva & Leal, 2005; IBGC, 2015).

Sendo assim, na formulacdo do indicador dos principios de GC foi
considerado o somatério dos itens atendidos pela divisdo do total de itens (21) do
constructo, gerando um cociente que varia de 0 a 1. Este procedimento foi
executado nos indicadores individualizados de transparéncia, equidade, RSC e
prestacdo de contas.

Por fim, as variaveis de controle, ROA, € o retorno sobre o ativo total (Lucro
Liquido/Ativo Total), TAM, é o a capacidade de ativos da empresa (Logaritmo do
total de ativos no inicio do ano), ALAVANC, é a alavancagem financeira da
empresa (Divida de longo prazo/pelo Atfivo Total do ano anterior), INTANG, é o
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grau de intangibilidade (Ativo Intangivel/Ativo Total) e INTES, € o grau de
imobilizacdo dos ativos (Ativo Imobilizado/Ativo Total), os dados foram obtidos na
Economatica® (Gupta & Newberry, 1997; Martinez & Ramalho, 2017; Martinez &
Reinders, 2018; Santos & Oliveira, 2020).

Os dados foram quanfificados e tabulados em planilha eletrénica
(Microsoft Excel). Posteriormente, foram calculados os indices de agressividade
ABTD como varidvel independente, os indices que medem os principios de GC
(Transparéncia, Equidade, RSC e Prestacdo de Contas) e os aspectos ASG como
varidveis dependentes e varidveis de controle (ROA, TAM, ALAVANC, INTANG e
INTES). Em seguida, foi utilizada estatistica descritiva abrangendo média,
mediana, desvio padrdo, valor minimo e valor maximo para se compreender
melhor os dados tfrabalhados.

Para verificar a relacdo entre os indices de agressividade, principios de GC
e ASG foi utilizado regressdo linear multipla com erro padrdo robusto, com
amostra de dados desbalanceados, por combinar dados seccionais e temporais
que permitem a andlise das mesmas empresas (quantidade de empresas sdo
diferentes para cada ano) por periodos distintos. Além disso, foi realizado o
controle por setor e ano. Isso possibilita uma andlise dinGmica do relacionamento
entre as varidveis, melhorando a eficiéncia dos estimadores devido a maior
quantidade de dados, aumentando graus de liberdade e mitigando problemas
de multicolinearidade, o software utilizado para analisar os dados foi o Stata (©
Copyright 1996-2023 StataCorp LLC).

As equacoes de regressdo linear dos minimos quadrados ordindrios (MQQO)
retratam os modelos utilizados na pesquisa.

ABTD;; = By + B1ASGy + B,VAR.CONTROLE;, + ¢

ABTD;; = B, + [1ASG_SOCIAL;; + [,ASG_GOV; + 3ASG_AMB;; + B,VAR.CONTROLE;;
+ ¢

ABTD;, = By + P,ASG_SOCIAL;, + B,ASG_AMB;, + BsTRANSP, + B,EQUID;,
+ BsRESP_CORP;, + BcPREST_CONT;, + B,VAR.CONTROLE;, + ¢

ABTD;; = By + [1ASG_SOCIAL;; + [, ASG_AMB;; + B3PRINC_GOV;; + BsVAR.CONTROLE;
+ €

No que se refere aos pressupostos, a normalidade foirelaxada, em todos os
modelos, ao considerar o Teorema do Limite Central, o qual indica a validade da
normalidade em amostras acima de 100 observacdes (Gujarati, 2011). Para
corrigir possiveis problemas de homocedasticidade, utilizou-se os modelos de
regressdo robustos pela correcdo de White. Para multicolinearidade, o teste
Variance Inflation Factor (VIF) foi testado e estd apresentado nas tabelas de
resultado.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Espera-se que os principios de GC (Transparéncia, Equidade, RSC e
Prestacdo de Contas) e os aspectos Ambiental e Social estejam negativamente
relacionados com a agressividade tributdria (-p<0,05) (Tang e Firth (2011). Neste
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sentido, os principios de GC e os aspectos Ambiental e Social devem atuar na
mitigacdo de praticas fiscais indesejaveis (Brunozi Junior, 2016).

Com relacdo as varidveis de controle, observa-se que se espera uma
relacdo positiva entre retorno sobre os ativos, tamanho da empresa,
alavancagem, intangibilidade e intensidade de capital com a agressividade
tributdria. Nesse sentido, empresas com maior rentabilidade, maiores em
tamanho, mais alavancadas financeiramente, com maior intangibilidade e maior
intensidade de capital, apresentam maior propensdo a utilizacdo de prdaticas de
economia fiscal indesejaveis. A tabela 3 demonstra a influéncia da ASG na
agressividade tributdria.

Os resultados da Tabela 3 sugerem que as empresas que contemplam
pontuacdes em ASG nas trés dimensdes influenciom negativamente na
agressividade tributdria. Ao analisar o modelo 1, com uma lente especial para os
aspectos ASG em conjunto e individualizado no modelo 2, identifica-se
significncia a 5% no modelo 1 e no modelo 2 a significncia a 5% foi identificado
nos pilares social e GC. Os resultados também demonstram significGncia a 5%
para as varidveis de controle ROA, TAM e INTANG.

Tabela 3

Influéncia da ASG na agressividade fributdria
Variaveis Explicati Mod. 1 Mod. 2

arlavels Explicatlvas Coef. sig. Coef. Sig.

ASG -0,000702 0,023*
ASG_SOCIAL -0,0013505 0,000*
ASG_GOV -0,0010581 0,000*
ASG_AMB 0,0015285 0,000*
ROA 0,2260533 0,000* 0,1247425 0,021*
TAM -0,0194129 0,009* -0,0227177 0,001*
ALAVANC 0,0035673 0,794 -0,0208761 0,110
INTANG 0,2490518 0,000* 0,2266976 0,000*
INTENS -0,0184121 0,426 0,0046687 0,851
_CONS 0,2664401 0,033* 0,3638085 0,002*
N°. Observacodes 416 416
Sig. do Modelo 0,0000* 0,0000*
R2 0,4086 0,4796
VIF M&x. 1,77 2,38

Nota: representa a significncia estatistica em 5% quando p<0,05*%, e em 10% quando
pP<0,10**,
Fonte: Elaborado pelos autores.

Esses resultados sugerem que as empresas com boa pontuacdo em ASG,
tendem a ndo ser agressivas tributariomente (modelo 1). No entanto, quando se
estudou os aspectos ASG de forma individualizada, foi identificado diferentes
cendrios.

O modelo 2 demonstra os pilares ASG de forma segregada, para o pilar
social e governanca, os resultados sugerem que as empresas estdo engajadas
com o social juntamente com a GC, preocupando-se com as questdes que
envolvem o meio social onde a empresa estd inserida, demonstrando afinidade
com as questdes que envolvem funciondrios e sociedade de forma geral, de
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mesma forma as questoes que envolvem a GC, atuando para a reducdo de atos
de agressividade fributdria.

Estudos anteriores assemelham-se com os resultados da Tabela 3, Tang e
Firth (2011), Tandean e Winnie (2013), Dridi e Boubaker (2016), Sunarsih e Oktaviani
(2016), Silva et al. (2018), Sant’anna e Brunozi JuUnior (2019), Morais e Macedo
(2020), Gomes et al. (2021), Carvalho e Avila (2022), em que os autores sugerem
que o engajamento com os aspectos ASG mitigam comportamentos que ferem
o comportamento e a ética das empresas.

Os resultados ainda sugerem que as empresas menores em tamanho
tendem a ndo ter comportamento oportunista quanto a reducdo de impostos.
Diferentemente das empresas com maior ROA e maior intfangibilidade, pois sdo
significativos a 5% nos dois modelos.

Visando explorar, no pilar da GC, o fator mais relevante para minimizar o
comportamento tributdrio oportunista, segregou-se a GC em quatro principios.
Para tanto, a tabela 4 demonstra a influéncia dos principios de GC na
agressividade tributdria para a amostra de empresas com pontuacdo ASG.

Os resultados da Tabela 4 sugerem que as empresas que atendem qos
principios da fransparéncia, equidade e prestacdo de contas, influenciam
negativamente na agressividade tributdria, ao analisar o modelo 3, confrontou-
se o pilar social e o pilar ambiental como os principios de GC (transparéncia,
equidade, RSC e prestacdo de contas), os resultados sugerem que as empresas
que tém focado nos principios de transparéncia, equidade e prestacdo de
contfas, tende a se preocupar com questdes que envolvem o social e o
ambiental, contribuindo para mitigar as praticas da ABTD.

Tabela 4

Influéncia dos Principios de Governanca Corporativa na agressividade tributdria
Varidaveis Explicativas Mod. 3 Mod. 4

Coef. Sig. Coef. Sig.

ASG_SOCIAL -0,0008300 0.008* -0,001806 0.000*
ASG_AMB 0,0009563 0,002* 0,0015719 0,000*
TRANSP -0,1807741 0,000*
EQUID -0,1272800 0,001*
RESP_CORP -0,0019840 0,939
PREST_CONT -0,1122593 0,000*
PRINC_GOV 0,0070839 0,915
ROA 0,1905037 0,001* 0,1604122 0,008*
TAM -0,0151514 0,040* -0,0229128 0,000*
ALAVANC -0,0255033 0,049* -0,008247 0.676
INTANG 0,2018414 0,000* 0.2140342 0,000*
INTENS 0,0089572 0,707 -0,0152905 0,607
_CONS 0,5338519 0,000* 0,3263557 0,001*
N°. Observacoes 416 416
Sig. do Modelo 0,0000* 0,0000*
R? 0,5357 0,4575
VIF Mdéx. 2,58 1,77

Nota: representa a significncia estatistica em 5% quando p<0,05*%, e em 10% quando
pP<0,10**,
Fonte: Elaborado pelos autores.
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No modelo 4, foi isolado os principios de GC de forma segregada e
unificamos em principios de GC de forma conjunta, os resultados sugerem que as
empresas que atendem os principios de GC de forma conjunta ndo tem poder
para mitigar a agressividade tributdria, os resultados apontam para a baixa
adesdo a RSC, no entanto as empresas engajadas com o social e ambiental
tendem a mitigar o poder da ABTD.

Os resultados da tabela 4 ainda sugerem que os principios de GC, sdo
fortes aliados as praticas legais, demonstrando serem fortes aliados para a
utilizacdo de mecanismos que tendem a mitigar a reducdo de impostos, no
entanto para melhorar o desempenho da Governanca Corporativa, os resultados
sugerem que deve ser melhorado nas empresas analisadas as questdes que
envolvem a RSC, pois ela ndo tem significGncia no modelo 3.

No entanto, os resultados ainda sugerem que as empresas com maior ROA
e com maior infangibilidade, influenciom positivamente a agressividade
tributdria, e para as empresas menores em tamanho e com menor intangibilidade
a prdtica da ABTD é reduzida, estudos anteriores evidenciam os achados da
tabela 4.

Montenegro (2021) identificou que em paises com forte GC que aderem
aos principios de GC e aderem as prdaticas ASG, mitigam as praticas corruptivas
das empresas. No mesmo sentido, Lee et al. (2021) concluiram que empresas com
forte adesdo aos principios de GC e ASG estdo ligadas de forma positiva aos
impostos, reduzindo a agressividade tributdria.

Gomes et al. (2021) inferem que empresas com maiores niveis de ABTD
tendem a ter maior restricdo financeira, demonstrando de forma mais explicita o
comportamento oportunista na prdatica da agressividade tributdria. Tandean e
Winnie (2013) evidencia que o comité de auditoria tem efeito positivo na GC,
contribuindo para a reducdo da agressividade tributdria.

Os resultados sugerem que € possivel aceitar a hipdtese de pesquisa Hi, ela
é evidenciada de forma significativa na Tabela 3, demonstrando robustez para
os resultados, demonstrando engajamento das empresas que investem em ASG,
mostrando forca para mitigar a prdtica de agressividade tributdria, ou seja, as
empresas estdo engajadas com questdoes que envolvem o ambiental, social e
governanca.

No mesmo sentido, temos a terceira hipdtese de pesquisa a Hag, que busca
evidenciar que as empresas com maior aderéncia ao principio de transparéncia
reduzem a agressividade tributdria, ela tem significncia na Tabela 4, demonstra
o poder na reducdo da prdtica da ABTD, indicando que as empresas que sdo
mais fransparentes fendem a serem fortes aliados as questdes legais no sentido
de atender aos normatizadores contdbeis e atender a legislacdo fributdria
vigentes no Brasil.

No entanto, ao investigar a aderéncia aos principios de GC de forma
conjunta (Hz), a aderéncia ao principio de equidade (Ha), aderéncia ao principio
de RSC (Hzc) e a aderéncia ao principio de prestacdo de contas (Hag) a presente
pesquisa rejeita as hipdteses.
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Para a hipdtese Ho, ela é significativa na Tabela 4, indicando que a amostra
das empresas pesquisadas tem o poder para mitigar a ABTD. O mesmo, ocorre
para as hipodteses Ha, € Hag, existe o poder para mitigar a ABTD na amostra de
empresas pesquisada, indicando que as empresas tfém poder de mitigar a ABTD.
E para a Hae ndo temos significncia no modelo, ou seja, o principio de RSC ndo
confribui para as questoes legais no senfido de contribuir para os normatizadores
contdbeis e com a legislacdo tributdria vigente no Brasil, os resultados ainda
sugerem que a RSC ndo é fator para mitigar o comportamento tendencioso por
parte da GC e tampouco para reducdo de prdticas agressivas na reducdo de
impostos.

Oportunamente é possivel afirmar que durante o periodo da construcdo
desta pesquisa, o principio de RSC é o principio que mais tem estudo disponivel
para coleta, no entanto, a RSC sempre se destaca sobre os temas proposto, mas
quando estudado de forma conjunta com os demais principios de GC
triangulando com os aspectos ASG para mitigar a ABTD, torna por ser um principio
sem poder nesta relacdo de mitigar a ABTD e tGo pouco para potencializar os
aspectos ASG.

5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

O estudo analisou os efeitos dos aspectos ASG e do desmembramento dos
principios da GC na agressividade tributdria. Assim, foram analisadas as empresas
brasileiras de capital aberto listado na B3, com pontuacdo ASG ranqueadas na
base da Refinitiv Eikon nos Ultimos 13 anos (2010 a 2022), compreendendo uma
amostra final de 62 empresas totalizando 416 observacdes. Para andlise dos
dados, foi utilizado & técnica de regressdo linear multipla e modelos robusto, com
amostra de dados desbalanceados, por combinar dados seccionais e temporais
que permite a andlise das mesmas empresas por periodos distintos, possibilitando
uma andlise dindmica do relacionamento entre as variaveis.

Os achados indicam que em média as empresas brasileiras ndo tendem a
exercer prdticas de agressividade tributdria, evidenciando o compromisso das
empresas brasileiras com aspectos legais e fiscais. No entanto este estudo aponta
que, as empresas apresenfam grande envolvimento com os aspectos ASG, e 0s
principios de transparéncia, equidade e prestacdo de contas. Contudo, para que
as empresas possam melhorar o seu envolvimento com a governanca
corporativa é preciso maior énfase para o principio de responsabilidade social
corporativa.

Nesse sentido, empresas com menor rentabilidade, menor em tamanho de
ativos, menos alavancadas financeiramente, com menor intangibilidade e menor
intfensidade de capital (varidveis de controle) apresentam menor propensdo a
utilizacdo de prdticas de economia fiscal indesejaveis. Sugerindo que as
empresas que adotam prdticas ASG influenciaom negativamente na
agressividade fributdria mostrando-se uma forte aliada confra as prdaticas
tributdrias antiéticas e indesejdveis.

As empresas que adotam praticas ASG podem gerar maior confianca e
credibiidade ao adotarem prdticas tributdrias que ndo sdo controversas &
legislacdo tributdria nacional. Os achados ainda apontam que empresas com
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boa pontuacdo nos aspectos ASG, distanciam-se dos métodos de agressividade
tributdria, objetivando assim melhor reputacdo perante os usudrios internos e a
sociedade de forma geral, distanciando-se dos atos egoistas dos gestores em
guerer aumentar os lucros a qualquer custo visando nos beneficios pessoais como
por exemplo o bdénus que poderd receber caso os objetivos financeiros sejam
atfingidos.

De maneira geral o presente estudo oferece contribuicdo tedrica ao
estudar de forma conjunta a ABTD e ASG e de forma isolada os aspectos A, S e
G, desmembrando o G em principios de GC, temas de extrema relevdncia para
as empresas, sociedade, usudrios da informacdo e para o governo. Assim a
pesquisa contextualiza a importdncia de fomentar e popularizar que € cada vez
mais relevante que mais empresas adotem prdticas ASG, que as empresas
fortalecam a GC, tornando mais forte os principios de responsabilidade social
corporativa ao ponto de ter menor indice de empresas praticando atos de
agressividade tributdria.

Para a literatura nacional, o presente estudo contribui ao evidenciar que
as empresas brasileiras em média tendem a ndo praticar atos de agressividade
tributdria, também contribui ao combinar o que tem de mais atual na literatura
nacional e intfernacional sobres os temas abordados. No entanto, a presente
pesquisa apresenta algumas limitacoes, a base de dados no Brasil para estudos
relacionado a Governanca Corporativa, aos aspectos ASG e a ABTD, sdo
complexos e na maioria das vezes coletadas de forma manual, pois parte da
coleta se deu pela Economatica®, no site da B3 através do formuldrio de
referéncia e no site das empresas, para apds as coletas realizadas, conseguir
compilar os dados ao ponto de ter condicdes de realizar as devidas andlises.

Outra limitacdo pode ser atribuida a ABTD, que para poder ter éxito nas
andlises, carece da qualidade dos demonstrativos contdbeis divulgados pelas
empresas, pois a operacionalizacdo dos resultados quantitativos depende de
dados fidedignos, uma vez ocultado ou manipulado tais resultado compromete
a estrutura do modelo aqui pesquisado. Para minimizar possiveis inconsisténcias,
aplicamos teste de robustez e adicionamos varidaveis de controle.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras adicionem andlises com empresas
a nivel global, analisando em termos de ABTD, aspectos ASG com a agressividade
tributdria, a fim de identificar se o comportamento das empresas a nivel
internacional assemelha-se com o comportamento das empresas brasileira. Além
disso, sugere-se inserir a cultura nacional juntamente com a tributacdo destes
paises, comparando a similaridade da agressividade tributdria, combinando os
aspectos ASG com os principios de GC entre os paises desenvolvido e
subdesenvolvidos.

No mesmo sentido, pode-se também inserir a estrutura de propriedade, a
fim de identificar as empresas com maior concentracdo de propriedade nas
mdaos de poucos acionistas, e se a concentracdo de propriedade tende a fer boa
GC e se utilizam dos aspectos ASG como fonte de investimento para beneficios
a longo prazo. Também, como Ultima sugestdo de pesquisa futura, replicar este
estudo adicionando junto a ABTD o modelo Effective Tax Rater (ETR) para ver se
os resultados convergem ou divergem do presente estudo.
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