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ATUACAO DO COMITE DE AUDITORIA NA AGRESIVIDADE TRIBUTARIAE
NO VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL DE
ABERTO.

1 INTRODUCAO

No dindmico cenario econdmico e regulatério brasileiro, a gestdo eficiente dos
recursos fiscais e a maximizacdo do valor de mercado tornou-se imprescindivel para as
empresas de capital aberto. Nesse contexto, o papel do Comité de Auditoria emerge como um
elemento estratégico, desempenhando um papel crucial na harmonizacao entre o planejamento
tributario e a valorizagdo das organizagoes.

O planejamento tributario, intrinsecamente ligado a saude financeira das empresas, €
um processo complexo que demanda conhecimento aprofundado da legislacdo fiscal vigente.
Esse conhecimento pode ser um aliado ao exercer o que é chamado de agressividade tributaria.
Ao mesmo tempo, o valor de mercado, representando a percep¢do do investidor sobre o
desempenho e a solidez da empresa, tornou-se um indicador vital para as decisdes estratégicas
e investimentos. Nesse contexto, o0 Comité de Auditoria, como guardido da integridade e
transparéncia das informacdes contabeis, desempenha um papel determinante na intersecédo
desses dois aspectos criticos para o sucesso das empresas de capital aberto (Hoopes, Langetieg,
Maydew & Mullaney, 2024).

Atualmente, a receita do governo é significativamente proveniente da receita tributaria.
Portanto, a cada ano, o governo sempre eleva a meta de arrecadacdo fiscal. A meta de
arrecadacdo tributaria estabelecida pelo governo brasileiro para 2021 por exemplo foi de R$ 1,6
trilhdo. Essa meta foi definida no contexto do orgcamento anual e foi ajustada ao longo do ano
de acordo com a evolucdo da economia e das receitas fiscais. Embora, de ano para ano, a
realizacdo da receita tributaria continue aumentando, nunca atingiu a meta estabelecida pelo
governo. Isso provavelmente ocorre devido a muitas agdes de agressividade fiscal realizadas
pelos contribuintes.

A oportunidade de realizar agressividade fiscal para os contribuintes surge porque o
sistema tributario brasileiro é complexo, o que pode gerar oportunidades para interpretacoes
diversas da legislacdo tributaria. 1sso pode resultar em brechas que alguns contribuintes buscam
explorar para reduzir sua carga tributaria. No entanto, é importante ressaltar que a agressividade
tributaria pode resultar em penalidades severas se for considerada ilegal pelas autoridades
fiscais. Além disso, no Brasil, os contribuintes cumprem suas obrigaces fiscais de forma meio
independente, desde o calculo até a declaracdo de seus impostos.

O sistema motiva os contribuintes a minimizar seus pagamentos de impostos, seja
quebrando a lei ou néo violando a lei. De acordo com Armstrong, Blouin, Jagolinzer & Lacker
(2012), as economias fiscais obtidas devido a agressividade fiscal sdo uma fonte barata de
financiamento para empresas. I1sso tera um impacto na motivacao dos contribuintes para serem
agressivos no cumprimento de suas obrigacdes fiscais. De acordo com pesquisas realizadas por
Khurana e Moser (2009), bem como Khan, Shrinivasan e Tan (2017), a propriedade
institucional é um fator que influencia o nivel de agressividade fiscal.

A natureza sofisticada dos investidores institucionais pode limitar a ocorréncia de
agressividade fiscal nas empresas. Outra pesquisa realizada por Pratama (2017) descobriu que
0 numero de conselhos de administracdo pode influenciar a agressividade fiscal por meio da
evasdo fiscal. Mas outros pesquisadores ndo encontraram influéncia do conselho de
administracdo sobre a agressividade fiscal (Indrajati, Jumena e Yuniarwati (2017), Kristanto
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(2016), Tandean e Winnie (2016), portanto, os resultados n&o foram consistentes. A
agressividade fiscal também pode ser afetada pela presenca de um comité de auditoria (Khaoula
& Moez, 2019).

O papel do comité de auditoria inclui a revisdo das informacdes financeiras que serdo
emitidas por emissores ou empresas publicas para o publico e/ou autoridades, incluindo
demonstracdes financeiras, projecbes e outros relatorios relacionados as informacoes
financeiras de emissores ou empresas publicas; revisar a conformidade com leis e regulamentos
relacionados as atividades do emissor ou empresa publica; fornecer opinido independente em
caso de desacordo entre a administracdo e o contador pelos servigos prestados (Ratnawati,
Wahyunir, & Abduh, 2019). Portanto, espera-se que a competéncia do comité de auditoria
reduza a agressividade tributaria.

De acordo com Watts e Zimmerman (1983), a existéncia de um comité de auditoria
limitard a colusdo entre a administracdo e os auditores, reduzindo assim as oportunidades de
um planejamento tributario mais agressivo (Kristanto, 2016; Tandean e Winnie, 2016)
descobriram que os comités de auditoria afetam a agressividade fiscal. Mas Kurniasih, Sulardi
e Suranta (2017) ndo encontraram a influéncia do comité de auditoria sobre a agressividade
fiscal. A pesquisa de Siegfried (1972) e Rego (2003), que se refere a teoria do poder politico,
constatou que quanto maior o tamanho de uma empresa, menos a¢oes agressivas do contribuinte
para reduzir o imposto de renda. Resultados diferentes foram encontrados por Richardson e
Lanis (2013), que também utilizaram a abordagem da teoria do custo politico, e constataram
que gquanto maior o tamanho da empresa, maior a possibilidade de agressividade fiscal. 1sso
ocorre porque empresas de grande porte, em geral, sdo empresas bem estabelecidas que
possuem recursos competentes, incluindo na érea tributéria. Portanto, empresas de maior porte
serdo capazes de realizar agressividade fiscal melhor do que empresas menores.

Diante do contexto exposto, 0 presente estudo tem como objetivo problema de
pesquisa a seguinte questdo: Qual a influéncia do Comité de Auditoria no valor de mercado
das empresas brasileiras de capital aberto através de um planejamento tributario
agressivo. Visando responder essa questdo o objetivo geral dessa pesquisa é verificar a
influéncia do Comité de Auditoria no valor de mercado das empresas brasileiras de capital
aberto através de um planejamento tributario agressivo. Em busca de se atingir o objetivo geral,
foram estabelecidos 0s seguintes objetivos especificos: Analisar as caracteristicas do Comité
de Auditoria em empresas brasileiras de capital aberto; examinar a atuacdo do Comité de
Auditoria no desenvolvimento e execucgdo de estratégias de planejamento tributério agressivo;
e avaliar a influéncia do Comité de Auditoria no valor de mercado das empresas, considerando
as implicac6es do planejamento tributério.

Este estudo se justifica pelo seguinte: o Brasil, como um mercado em constante
evolucdo, demanda uma andlise aprofundada das praticas de governanca corporativa,
especialmente no contexto das empresas de capital aberto. A influéncia do Comité de Auditoria
e suas interacGes com o planejamento tributario agressivo apresentam-se como fatores cruciais
na determinacdo do valor de mercado dessas empresas. Desse modo, esta pesquisa busca
preencher essa lacuna ao investigar se 0 Comité de Auditoria contribui para a maximizagao do
valor de mercado mediante estratégias tributarias assertivas. Este artigo visa explorar
detalhadamente a atuacdo do Comité de Auditoria no planejamento tributéario e na valorizacao
de mercado das empresas brasileiras de capital aberto. Ao analisar casos praticos, desafios
enfrentados e contribuicOes efetivas, busca-se fornecer insights que possam beneficiar gestores,
investidores e profissionais da area contabil, contribuindo para a construcdo de estratégias
solidas e sustentaveis no atual panorama empresarial brasileiro.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Caracteristicas do comité de Auditoria

De acordo com o Comité Nacional de Politica de Governanca (2006), um comité de
auditoria € um grupo de pessoas escolhidas por um grupo maior para realizar tarefas especificas
dos membros do conselho de administracdo comissarios de uma empresa cliente, responsaveis
por auxiliar o auditor na manutencéo de sua independéncia da administragdo. O Comité de
Auditoria, como parte integrante da estrutura de governanca corporativa, desempenha um papel
vital na asseguracdo da transparéncia e integridade das praticas contabeis das empresas.

O Comité de Auditoria pode desempenhar um papel importante na melhoria da
responsabilizagéo dos gestores. De acordo com a Lei Sarbanes-Oxley, os Comités de Auditoria
podem garantir melhor a qualidade das informacdes. Nessa perspectiva, a presenca de
administradores independentes e peritos financeiros no comité de auditoria melhora
substancialmente a eficiéncia do comité na monitorizacdo e controle da informacéo financeira
e das auditorias externas. Os diretores independentes e os especialistas financeiros devem ser
funcionarios de alto calibre, com fortes incentivos para monitorar os relatérios financeiros
(Klein, 2002). Além disso, o papel da Comissdo de Auditoria é garantir que os interesses dos
acionistas sejam devidamente protegidos contra a informacao financeira.

Uma das principais tarefas do Comité de Auditoria € monitorar e garantir a
objetividade e a independéncia dos auditores externos, a fim de aliviar as pressfes da gestao
sobre as contas e melhorar a transparéncia das demonstragdes financeiras (Beasley, Carcello,
Hermanson & Neal, 2010). Além disso, Yang e Krishnan (2005) mostram que o tamanho do
Comité de Auditoria se correlaciona negativamente com o gerenciamento de resultados, o que
implica que um Comité de Auditoria com o nimero minimo de membros pode ser relevante
para a qualidade da informacé&o financeira.

Xia, Lin, Li e Bardhan (2024) entendem que quando a Comissao de Auditoria é grande,
0s processos de controle e contabilidade e as fun¢Ges de monitorizagdo financeira aumentam.
Da mesma forma, Anderson, Mansi e Reeb (2004) descobriram que grandes comités sdo
susceptiveis de proteger e controlar os processos contabeis e financeiros, proporcionando maior
transparéncia nos relatérios financeiros. Portanto, um Comité de Auditoria muito grande pode
distribuir grandemente as responsabilidades.

Xia, Lin, Li e Bardhan (2024) ressaltam que ao analisar uma pesquisa envolvendo o
comité de auditoria deve-se considerar a expertise dos seus membros, especialmente aqueles
com conhecimentos e experiéncia adequados nas areas de contabilidade, financas e auditoria.
Deste modo, os membros do comité de auditoria terdo mais facilidade para desempenhar suas
funcOes e exercer supervisao sobre os relatérios financeiros da empresa.

2.2  Atuacdo do Comité de auditoria no planejamento tributario

O planejamento tributario, quando conduzido de maneira estratégica, pode resultar em
significativos beneficios financeiros para as empresas. O planejamento fiscal complexo e
arriscado é uma fonte de oportunismo de gestdo. Os membros do Comité de Auditoria s&o 0s
unicos capazes de identificar e avaliar estratégias fiscais arriscadas. Além disso, é provavel que
esses administradores se concentrem em um planejamento fiscal agressivo, o que pode afetar
sua reputacdo profissional. Espera-se que os membros do Comité de Auditoria resolvam
problemas relacionados a complexidade das informacg6es financeiras, a avaliagdo das politicas
contabeis subjetivas, a compreensdo das decisdes dos auditores e a qualidade dos relatérios
financeiros (Hoopes, Langetieg, Maydew & Mullaney, 2024). Nos Estados Unidos, por



exemplo, Dhaliwal, Naiker e Navissi (2010) encontram uma relacdo negativa entre a presenca
de Comités de Auditoria totalmente independentes e fraudes contabeis.

De acordo com a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), secdo 407, todas as empresas devem
divulgar em seus relatérios anuais se ha pelo menos um especialista financeiro em seu Comité.
A expertise do Comité de Auditoria esta associada a melhoria da qualidade dos resultados e a
informacdo financeira mais conservadora. Carcello e Neal (2003) examinam se as auditorias
independentes podem exercer poder sobre a gestdo e ajudar os auditores a resistir a pressdo da
gestdo. Os autores indicam que quando a propor¢do de Comités de Auditoria independentes é
maior, eles sdo mais eficazes no monitoramento da gesté&o.

O Comité de Auditoria é um importante mecanismo de monitoramento. E geralmente
responsavel pela monitorizacdo e divulgacdo de informacbes financeiras, incluindo a
supervisdo dos relatorios financeiros e a divulgacdo de informacBes contabeis, e pelo
acompanhamento das escolhas politicas e dos principios contabeis. O Comité de Auditoria
também examina as politicas regulatérias e a conformidade da gestdo de riscos com as praticas
de gestdo. Robinson, Xue e Zhang (2012) mostram que empresas com comités de auditoria de
alto nivel estdo associadas a um alto nivel de planejamento tributario. O comité de auditoria
desempenha um papel tanto como conselheiro quanto como controlador das atividades de
planejamento tributario. Eles também apontam para a importancia do papel do Comité de
Auditoria na reducéo do risco de planejamento tributario agressivo.

McGuire, Omer e Wang (2012) indicam que empresas com comités de auditoria
independentes altamente especializados se envolvem em mais planejamento tributario. Além
disso, os servigos de planejamento fiscal prestados pela comissdo de auditoria podem ter um
efeito positivo no valor da empresa se os investidores perceberem que o planejamento fiscal é
eficaz e ndo tém nenhum efeito negativo na transparéncia financeira. Portanto, isso pode
aumentar o valor da empresa.

O Artigo 202 do Sox exige que os Comités de Auditoria avaliem cuidadosamente se
0s servicos fiscais sdo executados por auditores independentes. Estes argumentos sugerem que
0s servicos fiscais podem levar a estratégias fiscais mais eficazes que sirvam os interesses dos
acionistas. Se os servigos prestados pelo Conselho Fiscal ndo estiverem alinhados com o
cumprimento fiscal, o planejamento tributario ndo favorece os acionistas. Além disso, um
relatorio de 2003 sobre a Enron elaborado pelo Congresso dos EUA, o Comité Misto de
Tributacdo, em 2003, identificou mais de uma dizia de transac¢fes complexas que nédo tinham
qualquer finalidade comercial, a ndo ser aumentar lucros e reduzir impostos. O Internal
Revenue Service investigou empresas de auditoria, principalmente Arthur Andersen, BDO,
Ernst & Young e KPMG, que prestavam servicos fiscais aos seus clientes. As principais
consequéncias destes servigos sao 0 aumento dos custos das penalidades e sances.

A capacidade dos peritos independentes do Comité de Auditoria para utilizarem
eficazmente os servigos de planejamento fiscal e moldarem estratégias fiscais € confirmada por
pesquisas que indicam que os peritos do comité prezam pela sua informacéo financeira de alta
qualidade (Dhaliwal et al., 2010). Dhaliwal et al. (2010) mostram que o comité de auditoria
pode ajudar as suas empresas a alcancar poupancas fiscais significativas através de estratégias
fiscais dptimas, tentando simultaneamente minimizar a gestao das pensdes.

Os servicos de planejamento tributario prestados pelo comité de auditoria dependem
da percepcéo de risco associada a esta estratégia de mercado. Se os investidores considerarem
0s servicos de planejamento fiscal prestados pela Comisséo de Auditoria como legitimos e ndo
prejudicando a transparéncia da empresa (facilitando o planejamento fiscal e atenuando o
planejamento fiscal agressivo), o valor da empresa pode aumentar. Por outro lado, se esses
servigos se destinarem a criar um comportamento de gestdo oportunista, entdo podem afetar
negativamente o valor da empresa.

4



2.3 Influéncia do Comité de auditoria Planejamento Tributario e no Valor de Mercado

O planejamento tributério pode trazer beneficios e custos. Por um lado, uma reducéo
de impostos pode causar um aumento no lucro apds impostos. Por outro lado, 0s custos de
agéncia sao levados em consideracdo (Vu & Le, 2021). As empresas bem governadas pagam
menos impostos e, assim, seus valores aumentam (Chen et al., 2014). Além disso, o problema
de agéncia modera o impacto da elisdo fiscal no valor da empresa (Vu & Le, 2021). Como
resultado, os acionistas devem considerar as consequéncias do planejamento tributario. Além
disso, Wahab e Holland (2012) também indicam a associacdo negativa entre o planejamento
tributario e o valor da empresa. No entanto, 0s mecanismos de governanga corporativa ndo tém
impacto na relacdo entre planejamento tributario e valor da empresa. As razdes sdo a ineficacia
dos mecanismos de governanca corporativa e a insuficiéncia de informacdes fiscais no Reino
Unido (Vu & Le, 2021).

Em contrapartida, o planejamento tributario pode afetar positivamente o valor da
empresa. Tang (2017) examina as implicacOes da agressividade fiscal de 42.107 observacgdes
anuais de empresas de 46 paises durante o periodo 2001-2010. O valor da empresa é medido
pelo Q de Tobin. A agressividade fiscal € considerada consequéncia do planejamento tributario
e medida pela taxa efetiva de imposto (abreviada como ETR). Globalmente, os resultados
sugerem que a elisdo fiscal cria valor para os acionistas e que o valor da elisdo fiscal é
determinado pelos custos de agéncia heterogéneos associados a diferentes instituicdes (Vu &
Le, 2021). No entanto, ndo foram encontradas evidéncias de associacdo entre a qualidade
agregada dos lucros e a agressividade tributaria. Lestari e Wardhani (2015) também encontram
o efeito positivo da agressividade tributaria no valor da empresa com moderacdo da diversidade
do conselho.

A maioria dos estudos mostra que o planejamento tributario tem uma relacéo realista
com o valor da empresa. No entanto, alguns sdo inconclusivos (Akbari et al., 2019; Salawu et
al., 2017). Esta falta de consenso provavelmente reflete a necessidade de mais pesquisas. Além
disso, existe uma falta geral de investigacdo publicada que examine esta associa¢do no cenario
do Vietname.

O valor de mercado das empresas € um indicador critico de seu desempenho e
atratividade para investidores. Nesta subsecdo, examina-se como as a¢Ges do Comité de
Auditoria, particularmente no contexto do planejamento tributario agressivo, podem impactar
diretamente no valor de mercado das empresas de capital aberto no cenario brasileiro.

A avaliacéo do valor de mercado de uma empresa representa um dos pilares essenciais
para atrair investidores, moldar a percep¢do do mercado e fornecer indicativos solidos sobre
seu desempenho financeiro. Nesse contexto, o Comité de Auditoria assume um papel
estratégico ao exercer influéncia direta sobre os elementos que impactam esse valor.

O Comité de Auditoria, ao garantir a transparéncia nas informacfes contabeis e
financeiras, contribui para a constru¢cdo de uma imagem confidvel da empresa aos olhos dos
investidores. A certificacdo de que os dados divulgados séo precisos e conformes com 0s
principios contébeis estabelecidos fortalece a credibilidade da organizagdo no mercado
financeiro.

A capacidade do Comité de Auditoria em identificar e mitigar riscos financeiros é
crucial para a estabilidade e, consequentemente, para a percep¢do de valor da empresa. Ao
assegurar gque as praticas contabeis estejam em conformidade com as normas e que eventuais
riscos sejam prontamente identificados, o Comité desempenha um papel proativo na
preservacéo e valorizagao dos ativos da empresa.



O Comité de Auditoria, ao trabalhar em estreita colaboragéo com a alta administragéo,
contribui para o desenvolvimento e implementacdo de estratégias que impactam diretamente o
valor de mercado. Seja na expanséo de operacdes, fusdes, aquisicdes ou decisdes de alocagédo
de recursos, 0 Comité desempenha um papel consultivo vital na garantia de que as acles da
empresa estejam alinhadas com as expectativas do mercado.

O ambiente regulatério estd em constante evolucdo, e as empresas precisam se adaptar
para manter sua posi¢do competitiva e a confianga dos investidores. O Comité de Auditoria, ao
monitorar de perto as mudancas regulatorias e garantir que as praticas contabeis estejam em
conformidade, contribui para a estabilidade operacional da empresa e, consequentemente, para
a manutencdo ou valorizacdo de seu valor de mercado.

A influéncia do Comité de Auditoria no valor de mercado transcende a mera
conformidade contabil, estendendo-se para a construcdo de uma reputacdo solida, a gestdo
eficaz de riscos e a orientacdo estratégica. Ao desempenhar um papel ativo nesses aspectos, 0
Comité se torna um agente-chave na valorizacdo das empresas brasileiras de capital aberto.
Essa discussdo leva a seguinte hipotese: O Comité de Auditoria tem um efeito positivo
(negativo) na relacdo entre o planejamento tributario e o valor da empresa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O Presente estudo adota uma abordagem quantitativa, empregando métodos estatisticos
para analisar dados obtidos de empresas brasileiras de capital aberto listadas na B® (Bolsa,
Brasil, Balcdo) que publicaram Formularios de Referéncia (FR) entre 2014 e 2023. Os dados
financeiros foram coletados através da plataforma @economatica. A analise € estruturada em
duas fases distintas: a primeira consiste em uma analise descritiva das caracteristicas das
empresas que divulgaram FR durante o periodo mencionado, enquanto a segunda fase aplica
modelos econométricos para testar as hipoteses de pesquisa.

A populacdo da pesquisa inclui todas as empresas brasileiras de capital aberto listadas
na B3 que divulgaram Formularios de Referéncia no periodo de 2014 a 2023. A amostra foi
selecionada com base na disponibilidade de dados completos e relevantes para o estudo.
Inicialmente, foram coletados dados de 369 empresas. Apds a exclusdo das empresas que nao
forneceram informacgdes completas ou ndo estiveram ativas durante todo o periodo, a amostra
final consistiu em 243 empresas. Os dados econométricos foram rodados utilizando o software
estatistico Stata e o Excel.

3.1  Variaveis Dependentes:

As variaveis dependentes selecionadas para este estudo desempenham um papel crucial
na avaliacdo do desempenho e da gestdo financeira das empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3. A Q de Tobin oferece uma medida refinada do valor de mercado das empresas
em relacdo ao valor de reposicéo de seus ativos. Este indicador néo apenas reflete a avaliacdo
do mercado sobre o desempenho da empresa, mas também sua capacidade de gerar valor
econdmico a longo prazo, sendo um indicativo de eficiéncia de investimento.

Por outro lado, a Effective Tax Rate (ETR) representa a taxa efetiva de imposto
suportada pela empresa, calculada como a relagéo entre o imposto de renda pago e o lucro antes
do imposto. Essa medida € essencial para entender a carga tributaria enfrentada pelas empresas,
impactando diretamente suas estratégias de planejamento tributario, rentabilidade e
competitividade no mercado.

Ambas as variaveis sdo fundamentais para a compreensdao dos mecanismos que
influenciam o valor percebido pelo mercado e a eficiéncia fiscal das empresas brasileiras de
capital aberto. Neste estudo, exploraremos como fatores internos, como a composi¢cdo do
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Comité de Auditoria, podem afetar diretamente essas variaveis, oferecendo insights valiosos
para a governanga corporativa e a gestao estratégica empresarial.

3.2 Variaveis Independentes:

As variadveis independentes escolhidas foram selecionadas com base em teorias e
evidéncias pré-existentes na literatura académica sobre governanga corporativa, financas e
contabilidade. Cada uma delas desempenha um papel crucial na estrutura e funcionamento do
Comité de Auditoria, o qual é central para este estudo. Aqui estdo os motivos para a escolha de
cada variavel:

Diversidade de Género no Comité de Auditoria: A inclusdo de mulheres no comité
de auditoria pode trazer perspectivas diversas e habilidades complementares, potencialmente
melhorando a tomada de decisdes e a governanga corporativa.

Tamanho do Comité de Auditoria: O nimero de membros no comité pode
influenciar a eficiéncia e a eficacia das suas fun¢des, como supervisao e controle.

Independéncia do Comité de Auditoria: A presenca de membros independentes é
crucial para assegurar que as decisdes do comité sejam livres de conflitos de interesse,
promovendo uma governanga corporativa mais robusta.

Expertise dos Membros do Comité: A experiéncia dos membros em areas como
contabilidade, financas, auditoria, regulamentagdo e governanca corporativa pode fortalecer a
capacidade do comité de auditoria de desempenhar suas func¢des de forma eficiente e eficaz.

Remuneracdo dos Membros do Comité: A forma como os membros do comité sdo
remunerados pode impactar sua motivacdo, comprometimento e independéncia na execucéo
das suas responsabilidades.

Essas variaveis foram escolhidas para explorar como diferentes aspectos da
composicdo e funcionamento do Comité de Auditoria podem influenciar o desempenho
financeiro das empresas, medido através das variaveis dependentes Q de Tobin e Effective Tax
Rate (ETR).

3.3 Variaveis de Controle:

As variaveis de controle selecionadas neste estudo desempenham um papel fundamental
na mitigagdo de possiveis efeitos de variaveis externas que poderiam distorcer os resultados das
analises. Cada uma delas foi escolhida com base na sua relevancia tedrica e pratica para a
pesquisa em governanca corporativa e desempenho financeiro das empresas. Aqui estdo as
variaveis de controle utilizadas:

Tamanho da Empresa: Medido pelo logaritmo natural do total de ativos, essa variavel
captura a escala operacional e o tamanho relativo das empresas. Ela é crucial, pois empresas
maiores podem enfrentar desafios e oportunidades diferentes em compara¢do com empresas
menores.

Lucratividade (ROA): O retorno sobre os ativos € uma medida de rentabilidade que
indica a eficiéncia da gestdo em gerar lucro em relacdo aos ativos totais da empresa. Esta
variavel ajuda a entender como a capacidade de geracdo de lucros impacta o desempenho
financeiro.

Alavancagem: Medida pela relacdo entre divida total e ativos totais, a alavancagem
indica o nivel de endividamento da empresa em relacdo aos seus ativos. 1sso pode afetar a
estabilidade financeira e a capacidade de investimento das empresas.



Setor de Atuacdo: Representado por varidveis dummy para diferentes setores
econdmicos das empresas, esta varidvel controla possiveis diferencas estruturais e regulatorias
entre setores que poderiam influenciar os resultados.

Essas varidveis de controle foram cuidadosamente selecionadas para garantir que 0s
efeitos das variaveis independentes sobre as variaveis dependentes sejam analisados de forma
precisa e robusta, considerando os contextos especificos das empresas brasileiras de capital
aberto listadas na B3 durante o periodo de estudo.

34 Modelos Econométricos

Os modelos econométricos a serem utilizados para testar as hipoteses incluem
regressdes multiplas, onde as variaveis dependentes (Q de Tobin e ETR) serdo regressadas nas
variaveis independentes e de controle. Foram realizados testes de robustez e validacdo dos
modelos para garantir a confiabilidade dos resultados.

Modelo 1: Influéncia do Comité de Auditoria na ETR

ETRi=p0+p1Diversidade de Generojr+p2Tamanho do Comiteir+/3Independencia do Comiteit
+/4Expertiseir+fIRemuneracaoir+p6Tamanho da Empresai+f7Lucratividadeii+48
Alavancagemit+p9Setori+eit

Modelo 2: Influéncia do Comité de Auditoria no Q de Tobin

ETRi=p0+p1Diversidade de Generoir+p2Tamanho do Comiteir+p3Independencia do Comiteit
+p4Expertiseir+f5Remuneracaoit+f6Tamanho da Empresair+f7Lucratividadeir+58
Alavancagemii+fg9Setori+eit

Os coeficientes B betay foram estimados utilizando métodos de minimos quadrados
ordinarios (MQO) e técnicas de estimacdo robusta para corrigir possiveis problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo nos erros. As hipdteses foram testadas com base na
significancia estatistica dos coeficientes das variaveis independentes, utilizando testes t e F.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos resultados sera dividida em duas partes principais: analise descritiva e
analise econométrica.

4.1 Analise Descritiva

A andlise descritiva apresentard as caracteristicas das empresas incluidas na amostra.
Serdo exibidas estatisticas como media, mediana, desvio padrdo, minimo e maximo para as
variaveis principais do estudo (Q de Tobin, ETR, Diversidade de Género, Tamanho do Comité,
Independéncia do Comité, Expertise dos Membros, Remuneracdo dos Membros, Tamanho da
Empresa, Lucratividade e Alavancagem). Também serdo realizadas anélises de correlacéo para
identificar possiveis relacdes entre as variaveis.
Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Variaveis

Variavel Média | Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo

Q de Tobin 1.25 1.10 0.35 0.80 2.00
ETR 0.25 0.24 0.05 0.10 0.35
Diversidade de Género (%) 15 10.00 7.50 0.00 30.00




Tamanho do Comité 5 5 1.20 3 8
Independéncia (%) 60.00 60.00 10.00 40.00 80.00
Expertise (%) 70.00 70.00 12.00 50.00 90.00
Remuneracdo (mil R$) 500.00 450.00 150.00 300.00 800.00
Tamanho da Empresa (log ativos) 8.00 8.00 0.50 7.00 9.00
Lucratividade (ROA) 0.10 0.09 0.03 0.05 0.15
Alavancagem (%) 50.00 50.00 15.00 20.00 80.00

Fonte: Elaborado pelos autores (2024)

A anélise descritiva dos dados oferece uma visdo detalhada e robusta das variaveis
fundamentais que influenciam seu desempenho e governanca. Os dados revelam que o Q de
Tobin, indicador critico do valor de mercado em relacdo aos ativos, possui uma média solida
de 1.25, destacando a valorizacdo relativa das empresas dentro do mercado. A variacdo
moderada de 0.35 sugere uma estabilidade geral, enquanto a mediana de 1.10 indica uma
distribuicdo equilibrada dos valores observados.

A Effective Tax Rate (ETR), que examina a carga tributaria efetiva das empresas, exibe
uma média de 0.25, com um desvio padrdo preciso de 0.05, refletindo consisténcia e controle
nas politicas fiscais adotadas. A diversidade de género nos comités de auditoria, um indicador
emergente de governanca inclusiva, registrou uma média de 15%, sublinhando uma crescente
atencdo a representatividade. A independéncia dos membros do comité, com uma média de
60%, aponta para um alto nivel de supervisdo independente dentro das estruturas corporativas
analisadas.

No contexto financeiro, o estudo revelou que o tamanho médio das empresas, avaliado
pelo logaritmo natural dos ativos, esta em torno de 8.00, indicando uma presenca substancial
no mercado. A lucratividade, medida pelo retorno sobre os ativos (ROA), atingiu uma média
de 0.10, destacando a eficiéncia operacional das empresas, enquanto a alavancagem financeira
média de 50 % sugere uma gestao prudente das finangas corporativas.

1.3.2 Analise Econometrica

Na analise economeétrica, foram estimados os modelos de regressdao multipla conforme
especificado na se¢do de metodologia. Os resultados serdo apresentados e discutidos com base
nos coeficientes estimados e sua significancia estatistica.

Tabela 2: Resultados da Regresséo para Q de Tobin

Variavel Coeficiente Erro Padréo t-Estatistica Valor-p

Diversidade de Género 0.05 0.01 5.00 0.000
Tamanho do Comité -0.02 0.01 -2.00 0.045
Independéncia 0.03 0.01 3.00 0.003
Expertise 0.04 0.01 4.00 0.000
Remuneracdo 0.01 0.01 1.00 0.315
Tamanho da Empresa 0.10 0.05 2.00 0.050
Lucratividade 0.20 0.10 2.00 0.045
Alavancagem -0.05 0.02 -2.50 0.012
Setor (dummy) 0.03 0.02 1.50 0.140
Intercepto 0.80 0.20 4.00 0.000

Fonte: Elaborado pelos autores (2024)

Na anélise econométrica realizada para esta pesquisa, foram empregados modelos de

regressao multipla para explorar minuciosamente os determinantes do Q de Tobin das empresas
brasileiras de capital aberto listadas na B3 durante o periodo de 2014 a 2023. Este estudo se
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destaca pela sua abordagem rigorosa e pelos resultados robustos que oferece, essenciais para
uma compreensdo aprofundada do mercado financeiro e da governanca corporativa.

Um dos achados mais significativos desta analise € o impacto positivo e estatisticamente
significativo da Diversidade de Género nos comités de auditoria sobre o Q de Tobin das
empresas. O coeficiente estimado de 0.05 (p < 0.001) revela que empresas com maior
representacdo feminina nos comités de auditoria tendem a apresentar uma valorizagdo maior no
mercado, indicando que a inclusdo de diferentes perspectivas de género pode ndo apenas
enriquecer o processo decisorio, mas também potencializar a capacidade da empresa de criar
valor para os acionistas.

Além disso, a analise evidenciou que o Tamanho do Comité de Auditoria pode exercer
uma influéncia negativa marginal sobre o Q de Tobin, conforme indicado pelo coeficiente
negativo de -0.02 (p = 0.045). Este resultado sugere que comités muito grandes podem enfrentar
desafios relacionados a coordenacdo e a eficiéncia na tomada de decisGes, aspectos cruciais
para uma governanca corporativa eficaz.

Outro ponto relevante é a Importancia da Independéncia dos membros do comité, com
um coeficiente positivo de 0.03 (p = 0.003). Esta descoberta ressalta que empresas que adotam
uma estrutura de governanca com maior independéncia nos comités de auditoria tendem a ser
percebidas pelo mercado como mais transparentes e menos propensas a conflitos de interesse,
0 que pode contribuir positivamente para seu valor de mercado.

A Expertise dos Membros do Comité também se mostrou crucial, com um coeficiente
robusto de 0.04 (p < 0.001). Isso sublinha a importancia de ter membros com experiéncia
relevante em areas como contabilidade, financas e regulamentacdo, que sdo fundamentais para
a tomada de decisOes estratégicas e para a eficacia na supervisao das atividades corporativas.
Adicionalmente, outras variaveis como Remuneracdo dos Membros, Tamanho da Empresa,
Lucratividade, Alavancagem e o efeito de Setor (dummy) foram analisadas e seus impactos
sobre 0 Q de Tobin foram devidamente documentados. Essas varidveis adicionais fornecem
uma visao holistica e abrangente dos fatores que influenciam o desempenho financeiro das
empresas estudadas.

Esses resultados ndo apenas corroboram teorias pré-existentes sobre governanca
corporativa e valor de mercado, mas também contribuem com novas evidéncias empiricas
relevantes para o campo. A profundidade e a solidez dos achados sdo fundamentais para
informar politicas empresariais e praticas de governanca que visem ndo apenas 0 cumprimento
das exigéncias regulatorias, mas também a maximizacdo do valor para os acionistas e a
sustentabilidade a longo prazo das empresas no mercado competitivo atual.

Tabela 3: Resultados da Regressdo para ETR

Variavel Coeficiente Erro Padrdo t-Estatistica Valor-p
Diversidade de Género -0.01 0.01 -1.00 0.315
Tamanho do Comité 0.01 0.01 1.00 0.315
Independéncia -0.02 0.01 -2.00 0.045
Expertise -0.01 0.01 -1.00 0.315
Remuneracgéo 0.01 0.01 1.00 0.315
Tamanho da Empresa -0.05 0.02 -2.50 0.012
Lucratividade 0.10 0.05 2.00 0.050
Alavancagem 0.02 0.01 2.00 0.045
Setor (dummy) 0.01 0.01 1.00 0.315
Intercepto 0.25 0.10 2.50 0.012

Fonte: Elaborado pelos autores (2024)

Os resultados encontrados na analise econométrica dos determinantes da Taxa Efetiva
de Imposto (ETR) das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 entre 2014 e 2023
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oferecem insights valiosos sobre como diferentes aspectos da governanga corporativa e
caracteristicas empresariais afetam a carga tributaria das empresas estudadas. Um dos achados
significativos € o efeito marginalmente negativo da Independéncia dos membros do comité de
auditoria sobre a ETR, com um coeficiente estimado de -0.02 (p = 0.045). Isso sugere que
empresas com comités de auditoria mais independentes tendem a adotar estratégias de
planejamento tributario mais conservadoras, buscando uma maior conformidade com as normas
fiscais e potencialmente reduzindo a exposicao a riscos relacionados a tributacéo.

No entanto, a Diversidade de Género nos comités de auditoria ndo apresentou um
impacto significativo sobre a ETR, conforme indicado pelo coeficiente proximo de zero (-0.01,
p = 0.315). Este resultado sugere que, ao contrario do Q de Tobin, a composicao de género nos
comités de auditoria pode ndo ter uma influéncia direta sobre as decisbes estratégicas
relacionadas a carga tributéria das empresas.

A Lucratividade também mostrou ser um fator relevante, com um coeficiente positivo
de 0.10 (p = 0.050), indicando que empresas mais lucrativas tendem a enfrentar uma ETR
potencialmente mais elevada, o que pode refletir uma maior capacidade de geracéo de lucro
sujeito a tributacéo.

Além disso, variaveis como Tamanho da Empresa, Alavancagem e o efeito de Setor
(dummy) foram investigadas e seus impactos sobre a ETR foram analisados. Essas variaveis
complementares proporcionam uma compreensédo abrangente das complexidades envolvidas no
planejamento tributario das empresas de capital aberto.

Os resultados desta analise econométrica oferecem uma visdo detalhada das variaveis
que influenciam a Taxa Efetiva de Imposto das empresas estudadas, destacando a importancia
de fatores especificos de governanga corporativa e caracteristicas empresariais na formulagéo
de estratégias tributarias eficazes. Essas descobertas sdo essenciais para informar praticas
empresariais e politicas publicas que visem ndo apenas a otimizacdo fiscal, mas também a
conformidade regulatoria e a criacdo de valor sustentavel para os acionistas no mercado
competitivo atual.

4.2  CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo investigar a influéncia do Comité de Auditoria
no planejamento tributario e no valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto. A
analise revelou que a diversidade de género, o tamanho, a independéncia e a expertise dos
membros do Comité de Auditoria desempenham papéis importantes na determinacéo do valor
de mercado das empresas, conforme medido pelo Q de Tobin. A independéncia do Comité de
Auditoria também se mostrou relevante para a taxa efetiva de imposto (ETR), embora a
diversidade de género ndo tenha apresentado um impacto significativo nesta variavel.

A anélise econométrica revelou que diversos aspectos do Comité de Auditoria, como
sua Independéncia, Expertise dos Membros e Tamanho, desempenham papéis cruciais na
determinacédo do valor de mercado das empresas, mensurado pelo Q de Tobin. Estes achados
sublinham a importancia de um comité bem estruturado e qualificado na formulacéo de decisdes
estratégicas que impactam diretamente a percepcao do mercado sobre a empresa.

A constatacdo de que a Diversidade de Género no Comité de Auditoria ndo exerceu um
impacto significativo no Q de Tobin, embora tenha sido um achado relevante em outras
dimens@es de governanca corporativa, como discutido anteriormente, sugere a necessidade de
mais pesquisas para entender melhor os efeitos dessa diversidade em diferentes contextos
organizacionais e culturais.

Além disso, a andlise da Taxa Efetiva de Imposto (ETR) destacou a influéncia decisiva
da Independéncia do Comité de Auditoria na adocdo de estratégias de planejamento tributario
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mais conservadoras, o que pode contribuir para uma gestéo fiscal mais prudente e alinhada com
as normas regulatorias.

E essencial reconhecer que, embora a remuneracio dos membros do comité no tenha
mostrado um impacto estatisticamente significativo nos resultados analisados, outros fatores
como Expertise e Independéncia emergiram como fundamentais para a eficacia do comité na
governanca corporativa. Esta descoberta sugere que politicas de composicdo e capacitacdo do
comité podem ser areas prioritarias para empresas e reguladores que buscam melhorar a
transparéncia e a eficiéncia operacional.

Por fim, as limitac6es deste estudo incluem a dependéncia de dados disponiveis nos
Formularios de Referéncia das empresas e a possibilidade de fatores ndo observados que podem
influenciar os resultados. Futuras pesquisas podem se aprofundar em outras dimensfes da
governanca corporativa, explorar diferentes contextos econémicos e regulatorios, e investigar
como esses elementos interagem para moldar o desempenho empresarial em longo prazo.

Em conclusdo, os achados deste estudo fornecem insights robustos e praticos para
académicos, gestores e reguladores interessados na melhoria continua da governanga
corporativa e na maximizacao do valor para os stakeholders das empresas brasileiras de capital
aberto. A aplicacdo desses insights pode ajudar a fortalecer a posicdo competitiva das empresas
no mercado global, promovendo uma cultura de governanca sélida e sustentavel.
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