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Resumo
Objetivo: O presente estudo buscou investigar se o gerenciamento tributario influencia no custo
de capital proprio das empresas brasileiras listadas no Brasil, Bolsa e Balcao (B3) no periodo
de 2014 a 2018.

Metodologia: O estudo compreendeu a andlise da proxie Book-Tax Differences (BTD) como
ferramenta de identificagdo do gerenciamento tributario, como sugerido no trabalho de Moreira
e Silva (2019), bem como as varidveis de controle, que sdo o retorno sobre o patrimonio liquido
(ROE), valor de mercado (QTOBIN), tamanho da companhia (LNAT) e alavancagem
financeira da empresa (ALV). Para a coleta de dados utilizou-se o banco de dados da
Bloomberg® e o Formulario de Referéncia disponivel no sitio eletronico do B3. Para tanto,
utilizou-se da Regressao Linear Multipla do tipo dados em painel balanceado, resultando em
uma amostra final formada por 630 observacdes.

Resultados: Por meio da proxie BTD, referente a diferenca entre lucro contdbil e lucro
tributario, e utilizado para capturar o gerenciamento tributario nessa pesquisa, ndo foi possivel
identificar qualquer relagdo com o custo de capital proprio. Assim, para fins dessa pesquisa, a
adequacdo teorica e os modelos estatisticos utilizados ndo evidenciaram que boas praticas de
gerenciamento tributario tenham efeito positivo ou negativo no custo de capital proprio.

Contribuicoes do Estudo: Observa-se que os estudos brasileiros ndo analisaram o efeito do
gerenciamento tributario sobre o custo de capital proprio nas empresas brasileiras utilizando o
indicador Book-Tax Differences (BTD) como ferramenta de identificacdo do gerenciamento
tributdrio e a sua influéncia no custo de capital. Entdo, a presente pesquisa seguiu a
recomendacao sugerida por Moreira e Silva (2019), de analisar esse custo com outro indicador,
neste caso, Book-Tax Differences (BTD). De acordo com os resultados, ndo foi possivel
identificar qualquer relacdo com o custo de capital proprio, contribuindo, assim, para a
consolidacdo dos achados de Goh ef al. (2016) e de Moreira e Silva (2019) que apresentam o
CashETR como melhor métrica para o gerenciamento tributario, tendo em vista que os
resultados apresentados utilizando as varidveis ETR e BTD, demonstraram que o custo de
capital exigido pelos investidores ndo teve relacdo com a agressividade fiscal das empresas.
Palavras-chave: Gerenciamento Tributdrio, Book-Tax Differences (BTD), Custo de Capital
Proprio.

Abstract
Purpose: The present study sought to investigate whether tax management influences the cost

of equity of Brazilian companies listed in Brazil, Bolsa e Balcao (B3) in the period from 2014
to 2018.
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Methodology: The study included the analysis of the Proxie Book-Tax Differences (BTD) as
a tool for identifying tax management, as suggested in the work of Moreira e Silva (2019), as
well as the control variables, which are the return on equity (ROE), market value (QTOBIN),
company size (LNAT) and company financial leverage (ALV). For data collection, the
Bloomberg® database and the Reference Form available on the B3 website were used. For that,
it was used the Multiple Linear Regression of the data type in balanced panel, resulting in a
final sample formed by 630 observations.

Results: Through the BTD proxie, referring to the difference between accounting profit and tax
profit, and used to capture tax management in this research, it was not possible to identify any
relationship with the cost of equity. Thus, for the purposes of this research, the theoretical
adequacy and the statistical models used did not show that good tax management practices have
a positive or negative effect on the cost of equity.

Contributions of the Study: It is observed that Brazilian studies did not analyze the effect of
tax management on the cost of equity in Brazilian companies using the Book-Tax Differences
(BTD) indicator as a tool for identifying tax management and its influence on the cost of capital.
So, this research followed the recommendation suggested by Moreira e Silva (2019), to analyze
this cost with another indicator, in this case, Book-Tax Differences (BTD). According to the
results, it was not possible to identify any relationship with the cost of equity, thus contributing
to the consolidation of the findings by Goh et al. (2016) and Moreira e Silva (2019) who present
CashETR as the best metric for tax management, given that the results presented using the
variables ETR and BTD, demonstrated that the cost of capital required by investors was
unrelated to the fiscal aggressiveness of companies.

Keywords: Tax Management, Book-Tax Differences (BTD), Cost of Equity.

Resumen
Objetivo: El presente estudio busco investigar si la gestion fiscal influye en el costo del capital
de las empresas brasilefias que cotizan en Brasil, Bolsa e Balcao (B3) en el periodo de 2014 a
2018.

Metodologia: El estudio incluy¢ el anélisis de Proxie Book-Tax Differences (BTD) como una
herramienta para identificar la gestion tributaria, como se sugiere en el trabajo de Moreira e
Silva (2019), asi como las variables de control, que son el rendimiento del capital (ROE), valor
de mercado (QTOBIN), tamafio de la empresa (LNAT) y apalancamiento financiero de la
empresa (ALV). Para la recopilacion de datos, se utilizaron la base de datos Bloomberg® y el
Formulario de referencia disponible en el sitio web B3. Para eso, se utiliz6 la regresion lineal
multiple del tipo de datos en el panel equilibrado, lo que resulté en una muestra final formada
por 630 observaciones.

Resultados: A través del proxy BTD, refiriéndose a la diferencia entre el beneficio contable y
el beneficio fiscal, y utilizado para capturar la gestion fiscal en esta investigacion, no fue posible
identificar ninguna relacién con el costo del patrimonio. Por lo tanto, a los fines de esta
investigacion, la adecuacion teodrica y los modelos estadisticos utilizados no mostraron que las
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buenas practicas de gestion tributaria tengan un efecto positivo o negativo en el costo de la
equidad.

Contribuciones del Estudio: Se observa que los estudios brasilefios no analizaron el efecto de
la gestion tributaria sobre el costo de la equidad en las empresas brasilefias utilizando el
indicador Book-Tax Differences (BTD) como herramienta para identificar la gestion tributaria
y su influencia en el costo del capital. Entonces, esta investigacion sigui6 la recomendacion
sugerida por Moreira e Silva (2019), para analizar este costo con otro indicador, en este caso,
las diferencias de impuestos en libros (BTD). Segun los resultados, no fue posible identificar
ninguna relaciéon con el costo de la equidad, lo que contribuy6 a la consolidacion de los
hallazgos de Goh et al. (2016) y Moreira e Silva (2019), quienes presentan CashETR como la
mejor métrica para la gestion fiscal, dado que los resultados presentados utilizando las variables
ETR y BTD, demostraron que el costo de capital requerido por los inversores no estaba
relacionado con la agresividad fiscal de las empresas.

Palabras clave: Gestion fiscal, diferencias libro-impuesto (BTD), coste del patrimonio.
1 Introducao

Sabe-se que a carga tributdria no Brasil ¢ bastante elevada, segundo Oliveira e
Gongalves (2013), essa elevacdo dos impostos impacta diretamente no caixa das empresas
brasileiras, aumentando seus custos e, consequentemente, causando retragdo no lucro, e
diminuindo sua competitividade no mercado. Esses aumentos consecutivos nos tributos
ocorrem quando o Governo necessita de uma maior arrecadagdo e uma das formas que ele tem
de captar recursos para financiar os objetivos sociais ¢ através da dilatagdo dos impostos,
afetando diretamente as empresas (Formigoni, 2008).

A governanga corporativa apresenta-se com uma gama de ferramentas para serem
aplicadas tanto interna como externamente nas empresas, visando diminuir e amenizar os
custos, dentre os decorrentes do conflito de interesses entre agente e principal. Quando se trata
de administradores e investidores, ¢ comum esbarrar em conflitos de interesses resultantes da
separacdo entre a propriedade e o controle do capital das firmas, a assimetria informacional e
os demais problemas entre a relagdo de principal-agente. Em resposta a esse problema, a Teoria
da Agéncia surge para estudar os conflitos resultantes dessa relagdo, buscando solugdes para
esse impasse (Jensen & Meckling, 1976).

Contudo, as mudangas sofridas nos ultimos anos provocaram modificagdes nas
estruturas societarias das empresas, acompanhado pelos conflitos entre controle e gestao dos
empreendimentos, apos a gestdo ser compartilhada através do fenomeno da pulverizagdo do
capital no mercado acionario (Martin, Santos, & Dias Filho, 2004). Como uma forma de reduzir
esse conflito de interesses, tem-se o gerenciamento tributario, em resposta a necessidade de se
utilizar de forma eficiente, os recursos disponiveis e com ele, proporcionar uma série de
mecanismos que buscam diminuir a carga tributaria (Formigoni, 2008; Minnick, & Noga, 2010;
Machado, 2011).

A partir do momento em que as empresas comecaram a crescer, a complexidade em suas
operagoes e transagdes aumentou, sendo necessaria a utilizagdo de especialistas para gerir os
setores operacionais das empresas, visando & manuten¢do de fluxos futuros positivos (Arruda,
Madruga, & Freitas Junior, 2008). Mesmo sendo necessaria essa divisdo, existe o conflito de
interesses, pois o administrador-agente visa uma maior retencdo do lucro liquido para
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valorizagdo da empresa no tempo, enquanto o acionista-principal busca que uma fatia maior
desse mesmo recurso seja distribuida (Ross, 1973; Eisenhardt, 1989).

Um ponto em comum entre principal e agente ¢ o interesse no real custo do capital, pois
essa informacao trard uma base para tomada de decisdo para ambos. Esse custo ¢ nada menos
que a taxa minima de um determinado investimento exigida pelos investidores como retorno,
tendo como base uma segunda op¢ao que apresente risco menor ou equivalente ao de manter o
recurso na empresa (Gongalves, Medeiros, Niyama, & Weffort, 2013).

Na perspectiva de custo de capital e governanga tributdria, no ambito internacional,
foram desenvolvidas algumas pesquisas, dentre elas: Harrington e Smith (2012); Goh, Lee,
Lim, e Shevlin (2016); Balakrishnan, Blouin, ¢ Guay (2019). Contudo, nao foi analisado o
efeito do gerenciamento tributdrio em relacdo ao custo de capital proprio das empresas
brasileiras.

Ja no cenario nacional as pesquisas sobre governanca tributaria também tém avangado,
como, Formigoni, Antunes e Paulo (2009); Pohlmann e Iudicibus (2010); Oliveira e Gongalves
(2013); Martinez e Silva (2017); Quirino, Moreira, Melo e M6l (2018). Quanto a relagdo da
governanga tributdria com o custo de capital proprio, destaca-se o trabalho de Moreira e Silva
(2019), que buscaram analisar o efeito da Governanca Tributaria sobre o custo de capital
proprio das empresas brasileiras, utilizando como métricas Effective Tax Rates (ETR), Long-
Run Cash.

Contudo, estes estudos ndo analisaram o efeito do gerenciamento tributério sobre o custo
de capital proprio nas empresas brasileiras utilizando o indicador Book-Tax Differences (BTD)
como ferramenta de identificagdo do gerenciamento tributério e a sua influéncia no custo de
capital pelo periodo de cinco anos. Desse modo, a partir da relevancia da governanga tributaria
e do custo de capital proprio, a presente pesquisa seguird a recomendacao sugerida por Moreira
e Silva (2019), e analisara esse custo com outro indicador, neste caso, Book-Tax Differences
(BTD).

Portanto, a escolha do tema foi motivada por duas pesquisas: a de Martinez e Silva
(2017), que recomendaram utilizar outras métricas e diferentes custos na relagdo da
agressividade fiscal com a divida das empresas, e a de Moreira e Silva (2019) que
recomendaram a utilizagdo de outras métricas para a identificagdo da relagdo entre a governanga
tributaria e o custo de capital proprio, como o Book-TaxDifferences (BTD).

Diante dos expostos, t€ém-se o seguinte problema de pesquisa: qual a influéncia do
gerenciamento tributario sobre o custo de capital proprio das Empresas Brasileiras?
Assim, a pesquisa tem como objetivo geral analisar a influéncia do gerenciamento tributario
sobre o custo de capital proprio das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2014 a
2018. Ainda, como objetivos especificos, t€ém-se: (1) calcular o Book-Tax Differences (BTD)
das empresas brasileiras; (2) verificar quais foram as empresas brasileiras que apresentaram
gerenciamento tributdrio; (3) apontar qual o impacto do gerenciamento tributario sobre o custo
do capital proprio.

Para a literatura, a tematica tributaria ainda ¢ pouco explorada no dmbito nacional.
Dessa forma, essa pesquisa contribui para a expansao e consolidagdo do tema no Brasil. Além
disso, uma vez consolidada essa relacao, ha possibilidade de a academia explorar mais a fundo
a relacdo entre as variaveis, ampliando os debates sobre o tema, e por conseguinte, formando
uma base ampla sobre o gerenciamento tributario e suas técnicas. O estudo diferencia-se ainda
dos anteriores, por usar o indicador Book-Tax Differences (BTD) como ferramenta de
identificacdo do gerenciamento tributario, pouco explorado até entdo, e espera-se que as boas
praticas do gerenciamento tributario apresentem influéncia sobre o custo de capital proprio,
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apresentando assim, uma relacdo negativa, ou seja, quanto maior o gerenciamento para reducao
dos tributos, menor o custo exigido pelos investidores de capital na organizacao.

O trabalho visa apresentar ao mercado uma nova visdo estratégica empresarial através
do teste do BTD como métrica para medir o gerenciamento tributario, buscando aperfeigoar
pesquisas realizadas anteriormente e analisar a relacdo entre os dois constructos, objetivando
auxiliar na tomada de decisao e na possibilidade de maximizacao dos lucros com o alivio da
carga tributaria das empresas brasileiras. Ademais, o estudo apresenta para o profissional da
contabilidade que atua com foco nas técnicas de gerenciamento tributario, um diferencial
competitivo, além de uma nova perspectiva de economicidade para ser apresentado as
entidades, refor¢ando o importante papel que os profissionais de contabilidade vém
desempenhando na area de consultoria com foco na reducdo dos custos empresariais para
proporcionar melhor desempenho organizacional.

2 Revisao da Literatura
2.1 Governanc¢a Tributaria

Elisdo fiscal, administracdo tributaria, planejamento tributdrio agressivo, fax
management € gerenciamento tributario, sdo tratados como sinénimos de governanga tributéria
por diversos autores, tais como Desai e Dharmapala (2008), Formigoni et al. (2009), Minnick
e Noga (2010), Gomes (2016) e Martinez e Silva (2017). Os autores apresentados anteriormente
apresentam convergéncia no entendimento, ao passo que tratam da mesma tematica em seus
trabalhos, e descrevem o assunto como sendo um mecanismo gerencial cujo fim ¢ explorar, de
forma licita, as lacunas existentes na legislagdo tributaria, com objetivo de aliviarem a pressao
nos resultados das empresas.

Segundo Balakrishnan ef al. (2012), embora as empresas possuam informagdes internas
de alta qualidade que possam facilitar a elisdo fiscal, os gestores parecem ser incapazes de
transmitir aos participantes do mercado algumas informagdes importantes sobre as estruturas
financeiras e organizacionais, priorizando interesses proprios e deixando os acionistas em
desvantagem. As organizacdes objetivam aumentar o seu valor de mercado com a aplicagao do
gerenciamento tributério, diminuindo o desembolso com tributos em curto prazo, minimizando
o impacto dos tributos sobre o valor da firma (Gomes, 2016). Como consequéncia, além do
valor de mercado, também se torna possivel aumentar o desempenho (Machado, 2011).

Para que a governanga tributaria seja considerada eficiente, segundo Scholes, Wilson e
Wolfson (1992), ¢ necessario considerar a empresa/negocio como um todo e, para isso,
desenvolveram um método que apresenta trés vertentes centrais. O primeiro passo, conhecido
como all parties, defende que um planejamento tributario eficiente deve considerar todas as
partes da transacdo, suas implicagdes ou consequéncias. O segundo passo, denominado all
taxes, sugere que devem ser considerados os tributos tanto explicitos quanto os implicitos nas
operagdes de investimentos, financiamentos e decisdes financeiras em geral. E o ultimo, o al//
cost, que trata dos custos dos tributos, diretos e indiretos relacionados com a operagdo, devem
ser considerados, logo que a implementacao de um planejamento tributario nao deve considerar
apenas os custos dos tributos, mas todos que estdo direto ou indiretamente relacionado com a
operagdo. Tal raciocinio se submete a observacao dos entrames de operacionalizacdo de um
processo novo e, muitas das vezes, exigem-se custos mais robustos.
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2.1.1 Formas de deteccdo do Gerenciamento Tributario

Na literatura se encontram diversas métricas para detectar a governanca tributaria nas
empresas, tais como Temporary (BTD), Long-run cash (ETR), GAAP ETR, Current ETR, ETR
Differential, DTAX, Total BTD, Abnormal Total BTD, Unrecognized Tax Benefits, Tax Shelter
Activity e Marginal Tax Rate. Essa pesquisa se limita apenas na andlise do Book-Tax
Differences (BTD), que compreende os fatos que originaram as diferengas entre o lucro contabil
e o lucro tributario e dando énfase posteriormente as descobertas da associagdo do BTD, como
indicador de qualidade de lucro, com os resultados correntes e futuro das empresas (Hanlon, &
Heitzman, 2010; Martinez, & Passamani, 2014; Gomes, 2016). A Tabela 1 apresenta as
principais métricas para deteccdo do gerenciamento tributario.

Tabela 1
Principais métricas para detec¢do do gerenciamento tributdrio
Métrica Férmula Autores
Effective Tax Rates ETR =___ Despesa Tributaria Martinez e Silva (2017); Quirino et
(ETR) Lucro antes do IR ¢ CSLL (LAIR) al. (2018).
Cash EffectiveTax CashERT = Tributospg Quirino et al. (2018), Moreira e
Rate (CashETR) Lucro antes do IR e CSLL (LAIR) Silva (2019).
Book- _ Hanlon e Heitzman (2010);
TaxDifferences BTD = Lucro antes do IR ¢ CSLL (LAIR) - Martinez e Passamani (2014);

(BTD) Lucro Tributavel Gomes (2016).

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Formigoni et al. (2009) explicam que na literatura existem algumas defini¢des ligadas
ao book-tax differences (BTD), dentre eles estdo as diferencas permanentes e as diferencas
temporarias. Essa classificagdo acontece devido a distincdo existente entre a legislacao
societaria aplicada a contabilidade financeira, e a legislagdo tributdria para contabilidade
tributaria, logo, que ao passo do seu exercicio, geram valores diferentes entre o resultado
contabil e o resultado tributério.

Martinez e Passamani (2014) destacam em seu trabalho os seguintes conceitos ligados
ao Book-Tax Differences (BTD): diferenga ndo discricionaria ou normal (NBTD); diferenca
discricionaria ou anormal (ABTD); Gerenciamento de Resultado Contébil (Earnings
Management-EM); Gerenciamento Tributario (Tax Management-TM), lucro contdbil e lucro
tributavel; accruals discricionarios e accruals nao discricionarios; reporting-entity differences.

E classificado como BTD normal ou nédo-discricionario (NBTD) quando houver
inconsisténcias entre as normas contdbeis e tributarias e a regulacdo for aplicada sem
oportunismo. Reconhecendo os incentivos existentes que administradores possuem para
gerenciar os numeros tributarios e contabeis, se encontram as diferencas discricionarias ou BTD
anormal. O BTD tem seu inicio, no evidente desalinhamento entre as normas contabeis e as
normas tributarias perante o gerenciamento de resultado (Formigoni et al., 2009). Para melhor
visualizacdo, na Figura 1 apresentam-se as classificagdes do BTD.
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Figura 1 Classificacoes do BTD
Fonte: Adaptado de Formigoni et al. (2009).

Hanlon (2005) abordou a importancia do Book-Tax Differences (BTD) como indicador
de persisténcia de lucros e a utilizagdo de investidores para ajudar a mensurar com
confiabilidade as previsdes de resultados futuros. Exp0s um alerta que o mercado sinaliza
quanto as grandes diferengas entre os BTDs que refletem o lucro contabil e o lucro tributario,
pois presumem uma reducdo nas estimativas sobre os ganhos futuros das empresas. No cenario
de diferengas negativas, onde o lucro contébil ¢ menor que o lucro tributavel, os investidores
supervalorizam a recorréncia de componentes de accruals de resultados.

Hanlon e Heitzman (2010) também trataram dos motivos que causam a diferen¢a do
lucro contabil e do lucro tributario. A importante contribui¢do da pesquisa dos autores foram
as descobertas que associaram o BTD com os resultados correntes e futuros das empresas,
considerado por eles, um importante indicador de qualidade de lucro e uma inovadora
ferramenta de pesquisa, na literatura internacional, quando se trata de tributacao.

Diante dos expostos, esta pesquisa utilizara o Book-TaxDifferences (BTD) como
métrica de identificagdo do gerenciamento tributério, pois este também ¢ utilizado como uma
das formas de mensurar a agressividade fiscal (Dumbar, Higgins, Phillips, & Plesko, 2010).

2.2 Capital Asset Princing Model (CAPM)

O Capital Asset Princing Model (CAPM) foi um modelo econdmico desenvolvido por
Willian Sharpe (1964) derivado dos achados de Harry Markowitz (1952), no qual busca analisar
simultaneamente as variaveis de risco e retorno de um investimento, aliado a rentabilidade ou
retorno esperado do negocio, tendo variacdes na proporcao direta do indicador de risco de
mercado. E o método de precificagio de ativos que visa representar o custo de capital proprio,
sendo o mais utilizado pelo mercado; no CAPM, o retorno previsto de um investimento sera
diretamente proporcional ao B (beta), o indicador de risco de mercado (Breeden, 2005).

Segundo Salmasi e Martelanc (2009) o custo de capital proprio em esséncia nao ¢
facilmente mensurado, por isso a necessidade de uma métrica que em forma de taxa reflita esse
custo, facilitando assim o entendimento para os stakeholders. O custo de oportunidade faz parte
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das variaveis do estudo, que busca verificar se o retorno oferecido por multiplas alternativas
distintas de aplicacdo, coloca-se a relevancia de considerar o grau de risco que envolve cada
opcdo a disposi¢do; o simples confronto de resultados no tocante aos retornos esperados em
cada opcao torna a avaliagao imperfeita (Goulart, 2002).

Existem criticas quanto ao modelo do CAPM; dois exemplos sdo quanto a escolha do
valor do prémio de risco que sera utilizado para o célculo do retorno esperado do indice de
mercado e o cuidado para que seja utilizada corretamente a taxa livre de risco, pois esse valor
compde o modelo para que seja calculado o custo de capital proprio. Apesar das criticas, o
modelo ¢ quase um consenso na avaliacdo economica (Assaf Neto, Lima, & Araujo, 2008). A
Tabela 2 expde sobre a composi¢ao do CAPM.

Tabela 2
Composi¢do do Capital Asset Princing Model (CAPM)
Dados Variavel Proxy
B Risco Beta da a¢do
Re Retorno esperado da agéo
CAPM Rf Taxa livre de risco (Titulos publicos)
Rem Retorno médio esperado da carteira de mercado — SELIC

(Rem —RY) Diferenga entre o retorno médio esperado da carteira de mercado e taxa
livre de risco.

Fonte: Adaptado de Kroenke, Lunardi, Vergini e Hein (2017).

O modelo do CAPM ¢ representado conforme formula a seguir:
CAPM = Rf + B (Rem —Rf)

Onde:

Re: custo de capital proprio;

Rf: taxa livre de risco;

B: beta da acdo;

(Rem —Rf): Diferenca entre o retorno médio esperado da carteira de mercado e taxa livre de
risco.

Sharpe (1964) em sua proposta original aborda que a estimagdo do custo de capital
proprio era alcangada através do CAPM, na qual, o valor do prémio era determinado pelo
investidor, sendo fundamentada pelo retorno esperado pela aplicacao de seus recursos em ativos
(acdes) da empresa, estimando uma taxa de remuneragdo superior a de outro investimento tido
como livre de risco (Rf) e considerando um ajuste ao risco da empresa, medido pelo coeficiente
beta (B).

No Brasil, sdo utilizadas usualmente trés taxas que representam “livre risco” para
estimar o custo de capital proprio pelo CAPM, que sao o Certificado de Deposito Interbancério
(CDI), titulos do governo federal e o retorno da Caderneta de Poupanca (Silveira, Barros, &
Fama, 2003).

2.3 Estudos Anteriores

Trabalhos internacionais desenvolvidos anteriormente relacionaram temas como o custo
de capital, governanga corporativa, rentabilidade, transparéncia corporativa, que tratam de
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caracteristicas das empresas, estrutura de capital, com a adogao da temadtica de gerenciamento
tributério.

Desai e Dharmapala (2008) relacionaram o sistema tributdrio com a governanga
corporativa, ao passo que delinearam pesquisas ja realizadas sobre a intersecao dos temas. Os
referidos autores apresentam que o sistema tributario pode mitigar ou ampliar vicios decorrentes
de praticas de governanga corporativa, € que a natureza do ambiente de governanca pode
influenciar a natureza e as consequéncias do sistema tributario. Foi concluido que a literatura
tem negligenciado como o gerenciamento tributario pode interagir com 0s varios mecanismos
que surgiram, com o intuito de minimizar problemas de governanga e o seu impacto no controle
empresarial em geral.

Harrington e Smith (2012) buscaram desmembrar a estrutura de capital das empresas,
relacionando-a com a supressao fiscal, ao utilizarem como base de mensuragdo a proxie de
Dyreng et al. (2008) e regressdo multipla cross-section. Os autores chegaram a conclusdo que
a estrutura de capital das empresas pesquisadas, que possuem um gerenciamento robusto de
seus tributos, possui parcialmente mais dividas.

Balakrishnan, Blouin e Guay (2012) apresentaram como um planejamento tributdrio
agressivo, aliado a falta de transparéncia, pode ocasionar uma série de custos sobre as empresas.
As informagdes foram colhidas no banco de dados Compustat, CRSP,1/B/E/S e NYSE TAQ
tomando como referéncia um ciclo temporal de 1990 a 2013. O trabalho constatou a menor
transparéncia financeira, como um potencial custo do planejamento tributario agressivo,
ajudando a explicar por que algumas empresas parecem se engajar em um planejamento
tributario mais conservador, do que seria de outra forma ideal a partir de uma economia de
impostos em perspectiva.

Kroenke et al. (2017) pesquisaram a influéncia dos mecanismos de governanga
corporativa no custo de capital proprio, utilizando o modelo Precificacdo de Ativos Financeiros
(CAPM) como mecanismo de avaliacdo das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa,
pertencentes ao Indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada - Novo Mercado
(IGC - NM), além da correlagdo de Pearson e a regressao linear multipla. A pesquisa concluiu
que existe uma relagdo diretamente proporcional com a quantidade de membros no conselho de
administracao da empresa, e o custo de capital proprio, dentre as empresas pesquisadas.

Goh et al. (2016) procuraram em sua pesquisa, elucidar a relagdo entre a evasao fiscal
e o custo de capital das empresas no periodo de 1993 a 2010, levando em conta formas menos
agressivas de planejamento tributdrio, através da regressdo multipla. Encontraram como
resultado a exigéncia de investidores de agdes por uma menor taxa de retorno esperada
(expectativa) devido aos efeitos positivos do fluxo de caixa gerado pelo gerenciamento
tributario/evasao fiscal realizado pelas empresas. Os resultados ainda apontaram uma aceitagao
ainda maior, quando o monitoramento das empresas ¢ realizado por uma fonte externa;
empresas com informagdes de boa qualidade e que mantém maiores beneficios com reducao de
impostos. A constatacdo de que a evasdo fiscal estd associada & um menor custo de equidade,
sugere que o planejamento tributdrio ¢ uma atividade de valorizacdo que os investidores
apreciam.

No cendrio nacional, por sua vez, o tema gerenciamento tributario tem ganhado destaque
através de pesquisas que relacionaram a tematica com o custo de capital proprio, custo de capital
de terceiros, gerenciamento de resultados, governanga corporativa e agressividade fiscal.

Formigoni et al. (2009) objetivaram analisar o gerenciamento de resultado contabil e/ou
gerenciamento de tributos como uma forma de explicarem a diferenga entre o resultado contabil
e o resultado tributavel. Utilizaram como forma de mensurar a relacdo entre o gerenciamento
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tributério e de resultados contabeis 0 BTD e os modelos econométricos KS (1995) e Pae (2005),
e para tratarem todos os dados, fizeram uso do método de regressao multipla e correlagdao. A
pesquisa de carater descritivo-exploratorio foi baseada em uma amostra de 46 empresas listadas
na antiga Bolsa de Valores de Sdo Paulo, constatando-se que as métricas utilizadas nao
encontraram relagdo entre os gerenciamentos tributario e contabil que justifiquem a diferenca
entre o resultado contabil e o resultado tributavel, mas reforcaram a necessidade da
continuidade das pesquisas, visando a qualidade da informagdo contabil para a area de
planejamento tributdrio, tendo em vista as altas cargas praticadas no Brasil e os efeitos na
tomada de decisdo dos stakeholders.

Pohlmann e ITudicibus (2010) focaram em tributos e custo de capital das empresas.
Buscaram nas teorias trade off ¢ na teoria da hierarquizagdo das fontes de financiamento
(pecking order), que tratam da estrutura de capital, base para analisaram a composi¢do do
endividamento das empresas ¢ a influéncia da tributacdo dos lucros nesse resultado. Utilizaram
por base as 500 maiores empresas atuantes no Brasil e seus dados médios do periodo de 2001
a2003. Concluiram, por meio da apresentagdo da existéncia da relagdo entre tributacdo do lucro
e o grau de endividamento, tanto para empresas com baixo nivel de tributagdo do lucro e alto
endividamento, quanto para as demais. Os resultados trazidos pelos autores quanto a influéncia
da tributacdo do lucro sobre a decisdo de endividamento, apontaram a consolida¢ao das
previsdes trazidas pela teoria do trade off em detrimento da teoria do pecking order.

Gomes (2016) buscou analisar as caracteristicas da governanca corporativa e sua relagdo
com o desempenho das empresas. Apresentou aspectos de como a independéncia e composi¢ao
do Conselho de Administragdo e a remuneracdo da diretoria executiva, contribuiram para o
gerenciamento tributario das empresas brasileiras. Aliado a isso, o estudo também se propos a
observar a gestdo tributaria de anos anteriores, considerada reflexos em gestdes subsequentes.
O estudo realizou os achados através do calculo da ETR, CashETR, BTD e do modelo de
regressdo com dados em painel em uma amostra de 355 empresas listadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 2001 a 2014. Os resultados confirmaram que a remuneragao
variavel paga aos executivos pode ser considerada como caracteristica que influencia o
gerenciamento tributdrio nas firmas brasileiras, e que a gestdo tributaria anterior reflete na
gestao tributaria futura.

Martinez e Silva (2017) confirmaram que no custo da divida das companhias abertas
listadas na BM&FBOVESPA entre o periodo de 2009 a 2014, através da aplicacao de regressao
multipla com dados em painel com efeitos fixos, houve a influéncia da agressividade fiscal. O
trabalho revelou que empresas menos agressivas t€ém como resultado um maior custo da divida.
Os achados demonstraram que credores analisam o nivel de planejamento tributirio das
companhias para avaliarem o custo da divida.

Moreira e Silva (2019) buscaram analisar o efeito da Governanga Tributaria sobre o
custo de capital proprio das empresas brasileiras, sendo utilizada como ferramenta o Effective
Tax Rate (ETR), o Long-Run Cash (CashETR) e regressdo multipla do tipo pooled para
sustentar seus resultados. O trabalho constatou influéncia significativa entre a redugao da carga
tributaria, por meio de um bom gerenciamento e a decisdo dos investidores de onde aplicar os
recursos.
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3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Caracterizacio e amostra da pesquisa

Objetivando analisar a influéncia do gerenciamento tributario sobre o custo de capital
proprio das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2014 a 2018, a presente pesquisa
classifica-se como empirico-analitica quanto aos seus objetivos, pois busca verificar a
existéncia da relacao entre variaveis (Pohlmann & Iudicibus, 2010), que especificamente, neste
estudo, tem-se como variavel independente e de interesse o “gerenciamento tributario” e como
variavel dependente o “custo de capital proprio”.

Quanto a abordagem do problema, classifica-se como quantitativa, uma vez que se
utilizou de modelos econométricos, no caso, a regressdo linear multipla, para responder ao
problema proposto, objetivando identificar uma relagao de causa e efeito entre o gerenciamento
tributério e o custo de capital proprio (Formigoni et al. 2009).

Quanto aos procedimentos, classifica-se como documental, tendo em vista que todos os
dados utilizados foram obtidos na plataforma Bloomberg® e no Formulario de Referéncia,
disponivel no sitio eletronico da B3, ou seja, dados secundarios e materiais nao editados (Collis
& Hussey, 2005).

A populagio do estudo reune todas as empresas listadas na B3 no periodo de 2014 a
2018, excluidas as financeiras, tendo em vista que possuem caracteristicas distintas em relagao
as demais empresas, e também, aquelas que nao dispuserem de todos os dados para o calculo
do BTD, métrica de gerenciamento tributario utilizada nesta pesquisa. Destarte, a amostra final
¢ composta por 126 empresas, resultando em um painel balanceado formado por 630
observacoes.

3.2 Mensuracio das variaveis e estima¢ao do modelo

A Tabela 3 apresenta a composi¢do das varidveis que foram utilizadas no modelo
econométrico, e indica, respectivamente, o0 CAPM como a variavel relacionada ao custo de
capital proprio (varidvel dependente), o BTD como a varidvel de gerenciamento tributério
(varidvel independente e de interesse), € ROE, Q-TOBIN, LNAT, e ALV como as variaveis de
controle.
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Tabela 3
Variaveis utilizadas na pesquisa
Variavel Descricio Composicao Objetivo
. Variavel dependente que
CAPM Cust;r(ée ggp ital CAPM =Rf+ B (Rem — Rf) representa o custo do
p capital proprio
Diferenca total entre Varlgzilgfee:sl::ncf:te ©
BTD lucro contabil e lucro BTD= LAIR - Lucro Tributavel d
L representa o
tributavel . o
gerenciamento tributario
Retorno sobre o ROE = Resultado Liquido
ROE e A 1. oA 1 -
patrimdnio liquido Patrimonio Liquido
Raé';l;:itroe\?arjrlc&reda Q-tobin = Capital + Total das
Q-TOBIN reposicio dos ativos Dividas + Agoes preferenciais
P d ¢ Total de Ativos Variaveis de controle
as empresas
LNAT Logarl‘qno natural do Logaritmo natural do ativo total
ativo total
ALAV Algvancagem ALAV.= A Passrlvoi Total
Financeira Patriménio Liquido

Fonte: Adaptado de Moreira e Silva (2019).

O CAPM representa o custo de capital proprio e sera utilizado como varidvel dependente
do modelo apresentado anteriormente, e para explica-la sera utilizada a varidvel independente
BTD como métrica de gerenciamento tributério e as variaveis de controle, que sdo o retorno
sobre o patrimonio liquido (ROE), valor de mercado (QTOBIN), tamanho da companhia
(LNAT) e alavancagem financeira da empresa (ALV), conforme exposto na Tabela 3.

O BTD ¢ utilizado como proxy para agressividade tributaria. E calculado usando a
diferenca do LAIR, que ¢ o resultado da empresa antes da incidéncia do imposto de renda e
contribuicao social total, e o lucro tributavel, base de calculo para os impostos. A aplicacao do
BTD requer estimar o lucro tributavel, que € tipicamente feito pela extrapolagdo da despesa
corrente de impostos pela taxa de imposto estatutaria (Dumbar ef al., 2010). Nesse sentido, o
modelo do BTD ¢ representado conforme férmula a seguir:

BTD = LAIR — Lucro Tributario

A Tabela 4 demonstra a composicao das métricas para o calculo do BTD, ou seja, o
lucro contabil, o lucro tributario e suas diferengas, € que no caso desta pesquisa serd utilizado
como proxy para o gerenciamento tributario das empresas brasileiras.

Tabela 4
Composi¢do do Book-Tax Differences (BTD)
Variavel Composicio da métrica
Lucro Contébil Lucro antes do IR e CSLL (LAIR)

Despesa corrente com IR ¢ CSLL
Aliquota Nominal de Tributos
BTD Lucro contabil — Lucro tributario

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Lucro Tributavel

Para realizar o célculo do BTD ¢é necessario diferenciar os dois tipos de lucro envolvidos
em sua composicao. Para identificar o lucro contébil considerou-se o lucro antes do IR e da
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CSLL. Para o lucro tributario, foi utilizado o modelo de Passamani, Martinez e Teixeira (2012)
que foi adaptado a realidade brasileira por Martinez ¢ Ronconi (2015), cujo modelo ¢
representado conforme a formula a seguir:

Tl = FTEY
strt
Sendo:

TItj = lucro tributario;

FTEtj = despesa de IR/CSLL corrente (Provisao para IR e CSLL);

strt = Aliquota Nominal do IR e CSLL. Este valor sera representado pela aliquota de 34%, pois
corresponde a soma da aliquota normal do IR (15%), do adicional do IR (10%) e da CSLL
(9%).

Apo6s apurados os dois lucros, com o resultado da diferenca entre o lucro contabil e o
tributario, obtém-se o BTD. Assim, depois de estabelecidas as métricas a serem utilizadas nesse
estudo, os dados foram tabulados em uma regressao multipla do tipo painel, que de acordo com
Wooldridge (2015), a utilizagdo desse modelo ¢ justificada em razdo das caracteristicas da
propria amostra, a qual possui dados em recorte transversal e de séries de tempo, ou seja,
diferentes empresas foram analisadas ao longo de vérios anos. Deste modo, o modelo
econométrico que sera utilizado nesta pesquisa pode ser sumarizado pela Equagdo 1, cujos
procedimentos econométricos foram realizados por meio do sofiware STATA 13.

CAPM = ay + B,BTD + B,ROE + BsQTOBIN + B,TAMNHO + BsALAVANCAGEM + &, (1)

A varidvel dependente CAPM representa o custo de capital proprio, o representa o
intercepto (coeficiente linear), 2, B3, 4 e BS s@o os coeficientes de cada variavel independente,
e BTD ¢ a varidvel de interesse, isto €, de gerenciamento tributdrio, ROE, QTOBIN,
TAMANHO e ALAVANCAGEM, sdo as variaveis de controle do modelo, € € € o erro da
regressao.

Inicialmente, foi preciso realizar testes especificos para definir qual o tipo de painel
seria 0 mais adequado para o modelo de regressdao definido. Portanto, procedeu-se com a
realizagdo de dois testes, o de Breusch-Pagan para analisar a adequagdo entre efeitos pooled
versus efeitos aleatorios, e o teste de Hausman para justificar a utilizagdo do modelo com efeito
fixo ou modelo com efeito aleatério. Os resultados apresentados pelos testes (Tabela 5) indicam
que o modelo de painel mais indicado foi o tipo efeito fixo.
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Tabela 5

Resultado dos testes — identificagdo do modelo de painel
Testes Hipoteses Resultados
HO: A variancia dos residuos que reflete
diferencas individuais € igual a zero (pooled).
H1: A variancia dos residuos que reflete Prob>F=0.0011
diferencas individuais ¢ diferente de zero
(efeitos aleatorios).
HO: Modelo de corregdo de erros (efeitos
Hausman aleatdrios) ¢ adequado. Prob > F = 0.0000
H1: Modelo de efeitos fixos é adequado.

Breusch-Pagan

Modelo de Painel mais indicado Efeitos Fixos
Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

A partir dos resultados obtidos, com o modelo de painel fixo, foi possivel a realizacao
de outros testes de especificacdo, que neste caso, realizou-se o teste de Wald para
heterocedasticidade e testpar para avaliar a agdo do tempo no modelo. Como o modelo proposto
apresentou problemas de heterocedasticidade, conforme recomenda Newey-West (1987) em
sua proposta, o modelo foi reestimado com corre¢do da matriz variancia-covariancia, isto €, o
modelo passou a ser robusto em relagdo a heterecedastacidade apresentada. Assim, por meio da
realizacdo dos referidos testes foi possivel observar a consisténcia do modelo, cujo objetivo é
por meio dele analisar a influéncia do gerenciamento tributario sobre o custo de capital proprio
das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2014 a 2018.

4 Resultados e Analises

O método de regressdao foi utilizado com a finalidade de apurar se o gerenciamento
tributario possui alguma influéncia sobre o custo de capital proprio das companhias brasileiras,
e os resultados podem ser visualizados na Tabela 6.

Neste trabalho utilizou-se da regressdo multipla do tipo efeito fixo, tendo como variavel
dependente o CAPM, que representa o custo de capital proprio, o BTD como varidvel
independente e de interesse para o gerenciamento tributario, € o ROE, QTOBIN, LNAT e
ALAV como um conjunto de variaveis de controle para retorno sobre o patrimoénio liquido,
valor de mercado, tamanho da companhia e alavancagem financeira da empresa,
respectivamente, cujo intuito da inser¢ao dessas variaveis de controle ¢ de neutralizar os efeitos
que possam vir influenciar a anélise.
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Tabela 6
Modelo de regressao da variavel CAPM e variaveis explicativas

CAPM = 00 +B1BTD+B2ROE+B3QTOBIN+ BATAMANHO+B5ALAVANCAGEM

Variavel Cocficiente Erro Padrio P-valor (Significancia)
Intercepto 33,39402 3,403791 0,000*
BTD -0,0000118 0,0000156 0,454
ROE 0,0113512 0,0042544 0,009*
QTOBIN -0,6502894 0,1966346 0,001*
LNAT -2,177139 0,3930049 0,000*
ALAV 0,0431442 0,0107863 0,000*

Nota: * **e *** pevelam a significancia estatistica a 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

O resultado da regressdo ao relacionar a variavel independente BTD, utilizada para
medir o gerenciamento tributario das empresas brasileiras com a varidvel CAPM representativa
do custo de capital proprio, ndo apontou significancia estatistica, ou seja, os resultados estdo
indicando que ndo h4 nenhuma relagdo, seja ela positiva ou negativa, entre o gerenciamento
tributério e o custo de capital proprio exigido pelos investidores.

Confrontado com os achados de Moreira e Silva (2019), observa-se que os autores nao
encontraram relacao do custo de capital proprio em relagao a ETR, mas em relagdo a variavel
CashETR, também utilizada como métrica de gerenciamento tributario, a significancia
estatistica foi de 1%, evidenciando assim, de acordo com os resultados, a forte influéncia do
gerenciamento tributario sobre o custo de capital proprio.

No contexto internacional, achados de Goh et al. (2016), vao contra os resultados da
pesquisa que utilizou as empresas brasileiras listadas na B3, e revelaram que o aumento positivo
do fluxo de caixa resultante de um bom gerenciamento tributario por parte das empresas, faz
com que os investidores de agdes avaliem o risco, exigindo assim, uma menor taxa de retorno.

Ainda no ambito internacional, Harrington e Smith (2012) concluiram que a estrutura
de capital das companhias norte-americanas possui maior valor de capital de terceiros em sua
composi¢ao por conseguirem maior captagdo desse tipo de recurso. As empresas que obtiveram
esses resultados foram as que estavam mais focadas em gerenciamento eficiente de tributos.

No cenério nacional, Martinez e Silva (2017) apresentaram resultados semelhantes em
relagcdo ao custo de capital de terceiros das companhias listadas na B3, comprovando em seus
achados que, na contramao do custo de capital proprio, existe a influéncia do gerenciamento
tributario, portanto, os credores o consideram para calcular a exigéncia de retorno de seus
investimentos. Como agravante, evidenciaram que as empresas com baixa agressividade fiscal,
acabam por arcar com um custo maior da divida, ou seja, quanto menor ¢ o nivel de
planejamento tributdrio, maior o retorno esperado pelos investidores.

No caso dos resultados dessa pesquisa, ndo houve qualquer relacdo entre o
gerenciamento tributario e o custo de capital proprio do ponto de vista econométrico,
evidenciando que independentemente de haver ou ndo uma reducdo nos fluxos de caixa
provenientes de boas praticas de gerenciamento tributario, essa pratica ndo altera o custo
exigido pelos investidores na aplicagcdo dos capitais. Relacao contraria ¢ encontrada quanto ao
custo de capital de terceiros, que como apresentado por outros autores, possui relagdo
inversamente proporcional, ou seja, quando o nivel de agressividade fiscal ¢ maior, menor € o

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 13, n. 2, p. 20 — 40, Jul./Dez. 2021, ISSN 2176-9036. |




36

Hana Belisa Marques de Freitas, Caritsa Scartaty Moreira, Annandy Raquel Pereira da Silva, ftalo Carlos Soares
do Nascimento e Geison Calyo Varela de Melo

custo de captagdo desses recursos, indicando assim, que caso ndao haja boas praticas de
gerenciamento tributario, sera exigido um maior custo para a aquisi¢ao desses recursos.

Quanto as variaveis de controle, foram as mesmas utilizadas por Moreira e Silva (2019),
e ao confrontar com os resultados apresentadas na Tabela 1, € possivel verificar que em ambos
os trabalhos o Q-TOBIN, isto é, o valor de mercado da empresa como variavel de controle
apresenta uma significancia estatistica negativa de 1%, evidenciando relacdo com o custo de
capital proprio, demonstrando que ao adicionarem valor de mercado, as companhias reduzem
o custo de capital proprio. Quanto ao Tamanho, os resultados foram contrarios, o presente
trabalho apresentou uma significancia negativa de 1%, ou seja, quanto maior a empresa, menor
serd a exigéncia dos investidores.

Jé as outras duas variaveis de controle, ROE e a ALAV, que representa a alavancagem
financeira, apresentaram significancia estatistica para explicar o custo de capital proprio, mas
de forma positiva a 1%, contrariando os resultados de Moreira e Silva (2019) que apresentaram
uma significancia negativa a 5% para o ROE e nenhuma relacdo com a variavel ALAV. Os
resultados concluem que a medida que aumenta o ROE, retorno sobre os recursos investidos, o
custo de capital proprio também aumenta, mesma relacdo com a ALAV, que comprova que a
captagdo de recursos de terceiros para aumentar os efeitos da variacdo do lucro, contribui para
explicar o aumento ou diminui¢do da taxa de retorno exigida pelos depositadores de capitais
nas companhias analisadas.

Os resultados de forma geral apresentaram que a proxie BTD utilizada para medir o
gerenciamento tributdrio ndo possui nenhuma relagdo com o custo de capital proprio,
reforcando os achados de Moreira e Silva (2019), quando utilizaram a varidvel ETR como
métrica para o gerenciamento e concluiram que também nao existia nenhuma relacao. Porém,
ao utilizarem como métrica a varidvel CashETR, houve uma significancia positiva a 1%.
Confrontando os resultados com os achados de Goh et al. (2016), no cenario internacional e
com as conclusdes de Moreira e Silva (2019), no ambito nacional, a proxie CashETR se
apresentou como sendo a melhor métrica para mensurar o gerenciamento tributario em relagao
ao custo de capital proprio dentre as trés métricas existentes, ETR, CashETR e BTD.

5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa buscou analisar qual a influéncia do gerenciamento tributario sobre o
custo de capital proprio das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2014 a 2018.
Como ferramenta de pesquisa foi utilizada a regressao multipla com efeito fixo e os dados foram
organizados em um painel balanceado formado por 126 empresas analisadas, totalizando 630
observacoes.

A conclusdo esperada inicialmente era de que as boas praticas do gerenciamento
tributario tivessem influéncia sobre o custo de capital proprio, apresentando assim, uma relacao
negativa, ou seja, quanto maior o gerenciamento para reducdo dos tributos, menor seria o custo
exigido pelos investidores de capital na organizacdao. Entretanto, por meio da proxie BTD,
referente a diferenca entre lucro contdbil e lucro tributario, e utilizado para capturar o
gerenciamento tributdrio nessa pesquisa, nao foi possivel identificar qualquer relagdo com o
custo de capital proprio. Assim, para fins dessa pesquisa, a adequagdo tedrica e o modelo
estatistico utilizado ndo evidenciaram que boas praticas de gerenciamento tributario tenham
efeito positivo ou negativo no custo de capital proprio.

Desta forma, esta pesquisa contribuiu para a consolidacao dos achados de Goh et al.
(2016) e Moreira e Silva (2019) que apresentam o CashETR como melhor métrica para o
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gerenciamento tributario, tendo em vista que os resultados apresentados utilizando as varidveis
ETR e BTD, demonstraram que o custo de capital exigido pelos investidores nao tem relagao
com a agressividade fiscal das empresas.

Ressalte-se que a relacao entre os dois constructos — gerenciamento tributario e custo de
capital proprio — foi estudada tanto sob o enfoque tedrico quanto sob o empirico, na medida em
que se buscou analisar a influéncia que o gerenciamento exerce sobre o custo de capital proprio,
contribuindo para o avango e discussdo dos debates acerca dessa relacdo, considerando-se a
escassez de estudos nacionais acerca dessa tematica, € que as pesquisas encontradas ainda sao
incipientes, havendo, portanto, a necessidade de maior aprofundamento no assunto.

A pesquisa avanga nos campos teérico e pratico, porém algumas limitagdes podem ser
apontadas, especialmente no tocante as informagdes para o calculo do BTD, fato que
impossibilitou analisar uma amostra maior. Por este motivo, recomenda-se que para pesquisas
futuras, a utilizagdo do CashETR como métrica para medir o gerenciamento tributario das
empresas, tendo em vista que foi a unica proxie que apresentou relevancia estatistica para fins
de relacdo com o gerenciamento tributario.
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