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RESUMO

A reputacdo corporativa € uma importante ferramenta para auxiliar as organizacfes no alcance de
seu desempenho financeiro. Da mesma forma, a reducdo de tributos (tax avoidance) também se
mostra uma ferramenta estratégica para aumentar o desempenho financeiro por meio da economia
de impostos. Todavia, uma reducdo agressiva nos tributos pode acarretar ingressos de litigios
fiscais, que por sua vez podem ou ndo afetar negativamente a reputacdo corporativa,
caracterizando-se assim como estratégias controversas. Embora na literatura seja possivel
encontrar estudos que avaliam a relacdo de niveis de tributacdo com variaveis como: governanca,
crise, sustentabilidade, entre outros, ndo foi encontrado estudo que relacione nivel de tributacdo
sobre o lucro da reputacdo corporativa. Nao foram encontrados também estudos associados a
processos de litigio fiscal. Este fato evidencia uma lacuna que esta pesquisa visa avaliar. O estudo
tem por objetivo verificar se a reputacdo é afetada por processos de litigio fiscal referentes a
tributos sobre o lucro, associados a um baixo nivel de tributagdo. Espera-se que os resultados
contribuam para 0 aumento da literatura sobre o tema, dada a sua escassez. Pressupde-se também
que contribua para uma reflexao pelos gestores sobre as decisdes tomadas em relacdo a reducdo de
impostos sobre o lucro e seus impactos na reputacdo das empresas. Assim, avaliando se essas
decisdes sdo de fato estratégicas ou ndo. Para a reputacdo foram utilizadas variaveis categoéricas
para a presenca ou auséncia de empresas nos rankings de reputacéo, indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e Maiores e Melhores (MM), procedendo-se a regressdo logistica para atingir
o0s objetivos explicitos. Os resultados indicam que a empresa apresentar litigio fiscal ndo reduz a
probabilidade de ter reputacdo forte. Ja o baixo nivel de tributacdo, sim. A interacdo dos dois
eventos, por sua vez, ndao diminui a probabilidade de a empresa ter reputacdo forte, ou seja, o
contencioso tributdrio e a baixa tributacdo ocorrendo simultaneamente ndo afetam de maneira
negativa a reputacdo da empresa.

Palavras-chave: Reputacdo corporativa;, nivel de tributacdo sobre o lucro; litigio fiscal.



ABSTRACT

Corporate reputation is an important tool to help organizations achieve their financial
performance. Similarly, reducing taxes (tax avoidance) is also a strategic tool to increase financial
performance through tax savings. However, an aggressive reduction in taxes can lead to tax
disputes, which in turn may or may not negatively affect corporate reputation, thus characterizing
controversial strategies. Although in the literature it is possible to find studies that evaluate the
relationship between taxation levels and variables such as: governance, crisis, sustainability,
among others, no study was found that relates the level of taxation on profit to corporate
reputation. No studies associated with tax litigation processes were also found. This fact
highlights a gap that this research aims to assess. The study aims to verify whether reputation is
affected by tax litigation processes related to taxes on profits, associated with a low level of
taxation. It is expected that the results will contribute to the increase of the literature on the
subject, given its scarcity. It is also assumed that it contributes to a reflection by managers on the
decisions taken in relation to the reduction of taxes on profits and their impacts on the reputation
of companies. Thus, evaluating whether these decisions are in fact strategic or not. For reputation,
categorical variables were used for the presence or absence of companies in the reputation
rankings, Corporate Sustainability Index and Biggest and Best (ISE and MM, acronyms in
Portuguese) proceeding with logistic regression to reach the explicit objectives. The results
indicate that the company presenting tax litigation does not reduce the probability of having a
strong reputation. Already the low level of taxation, yes. The interaction of the two events, in turn,
does not decrease the probability that the company has a strong reputation, that is, tax litigation
and low taxation occurring simultaneously do not negatively affect the company's reputation.

Keywords: Corporate reputation; level of taxation on profit; tax litigation.
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1.  INTRODUCAO

1.1.

ontextualizacéo

Os estudos acerca da contabilidade de tributos, dentre outros temas, tém direcionado
sua atencdo para as préaticas da sua reducdo (HANLON; HEITZMAN, 2010). Este interesse
pode ser explicado pela busca das organizac6es pelo desempenho financeiro empresarial, o
que na pratica pode se traduzir como um planejamento estratégico para aderir as
oportunidades ou cenérios que eventualmente colaborem para o alcance dos objetivos da
entidade. Isso inclui o ambito tributario (SHOLES et al., 2014; ARMSTRONG; BLOUIN;
LACKER, 2012; CHIAVENATO, 2014).

A reducéo dos tributos sdo um dos motivadores de certas decisfes corporativas. Nesse
contexto, observa-se que as acdes gerenciais direcionadas a minimizar os impostos através do
planejamento tributario sdo praticas comuns no cenério empresarial global. Na Alemanha, por
exemplo, desde a primeira metade do século XX ja se discutia a licitude ou ndo do tax
avoidance (COSTA, 2019). Atualmente, percebe-se que cada vez mais as empresas adotam
praticas agressivas, muitas vezes até evasivas para atingir este objetivo (MARTINEZ;
RAMALHO, 2017).

Fabretti (2009) conceitua planejamento tributario como um estudo feito antes da
realizacdo do fato administrativo, pesquisando-se seus efeitos juridicos e econémicos e as
alternativas legais menos onerosas. No contexto da legislacdo tributéaria brasileira percebe-se
que embora haja definicdo para planejamento tributario, existe uma dificuldade em conceitua-
lo no aspecto abusivo ou agressivo (MARTINEZ, 2017). De igual forma, mesmo recorrendo a
regulamentos administrativos, percebe-se a dificuldade em se obter esclarecimentos mais
concisos sobre essas questdes (SCHOUERI; GALENDI JUNIOR, 2017). A partir dessa
lacuna é que surgem as duvidas sobre o que é ou ndo valido fazer para reduzir os tributos.

No ambito internacional, a pratica de reduzir impostos ¢ denominada de tax avoidance
para se referir a toda e qualquer forma de reducéo tributaria. Contudo, Lietz (2013) acentua a
dificuldade em responder as ddvidas sobre até que ponto é licito ou ndo as agdes com o intuito
de reduzir a onerosidade dos tributos, mesmo em ambito internacional.

No Brasil, por exemplo, a dificuldade se agrava pelas figuras de mecanismos fiscais

particulares ao pais, tais como: elisdo, simulagdo, fraude a lei, entre outros que, segundo
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Martinez e Coelho (2016), na pratica sdo aplicadas de forma confusa ou simplesmente nédo séo
aplicadas. Como o planejamento das obrigacGes tributarias envolve maior fluxo de caixa e
receita liquida para a empresa e, portanto, para seus acionistas, a elisdo fiscal costuma ser
vista como benéfica para ambos (BLOUIN, 2014).

Embora as praticas de planejamento tributario possam resultar na reducdo de
obrigagdes tributaveis, dependendo do nivel de intensidade e legalidade em que essas préaticas
sdo utilizadas, pode-se definir seu nivel de agressividade tributaria, que se manifesta
pragmaticamente na magnitude de reducdo explicita de tributos (MARTINEZ, 2017). Tal
abordagem esta em consonancia com a definicdo assumida por Hanlon e Heitzman (2010),
que enfatizam que as atividades reais vinculadas a geracdo de tributos e as agdes que ocorrem
de forma deliberada para sua reducdo ou até mesmo evitar seu pagamento, colaboram para
definir a agressividade fiscal.

Empregar préaticas tributariamente agressivas, ao ponto préximo da tangente da
ilegalidade como estratégia para diminuir o énus tributario, se mostra cada vez mais arriscado
no ambito do litigioso, visto que os orgaos fiscalizadores vém evoluindo para detectar e punir
tais praticas. O fisco federal, por exemplo, tem investido em malhas tecnologicas que
permitem visualizar comportamentos atipicos de contribuintes, podendo ser detectados os
casos de simulacGes, operacdes irregulares ou aplicacdo incorreta de beneficios, entre outras
situacbes (NEGRUNI, 2022).

Contudo, pode-se notar que o trabalho dos 6rgdos fiscalizadores requer esforco
continuo. Segundo estudo realizado pelo Instituto Brasileiro de Etica Concorrencial (2017)
em parceria com a EY (Ernst & Young) o contencioso no Brasil cresce de maneira
descontrolada e ja supera o equivalente a metade do Produto Interno Bruto (PIB), um cenario
que segundo o estudo nédo se assemelha a nenhum outro lugar do mundo (ETCO, 2017).

Considerando tal cenéario, onde o contencioso tributirio segue uma tendéncia
crescente, denota-se que existe um comportamento mais arrojado e de ndo aversao ao risco
fiscal por parte das organizacgdes. Sabe-se que esse comportamento é explicado pela finalidade
das empresas em atingir os seus objetivos (SHOLES et al., 2014). Porém, deve ser levado em
consideracdo 0 impacto negativo dessa conduta em outros fatores que podem estar
diretamente ligados ao desempenho almejado, como por exemplo a reputacdo corporativa.

Alguns estudos destacam que a conquista e preservacdo de uma boa reputacdo fornecem
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vantagens competitivas que melhoram o desempenho das organizagdes, e que empresas com
melhor reputacdo corporativa apresentam desempenho superior (FOMBRUN; SHANLEY,
1990; ROBERTS; DOWLING, 2002; CAIXETA et al., 2011; CARDOSO et al., 2013).

Quando se fala de reputacdo nota-se que no mercado de forma préatica € bastante
comum a associacdo da imagem de um produto, de uma marca ou de uma empresa ao
conjunto das opiniGes de um determinado publico. Geralmente trata-se da opinido do seu
publico-alvo, expressa em pesquisas, quer sejam quantitativas ou qualitativas. Porém, quando
nos referimos a “imagem”, falamos do produto dindmico, da elaboracdo mental de quem
mantém com o objeto de sua percepc¢do e experiéncia uma relacdo comunicativa (LASBECK,
2007).

Pesquisadores ao utilizar o termo “reputacdo” ndo substituem apenas a terminologia
para expressar a mesma ideia, mas também mudam significados que fazem uma grande
diferenga. Segundo Lasbeck (1997) e Costa (2001), enquanto a imagem é um produto gerado
pela mente do receptor, baseado em estimulos culturais, por sensacdes e qualidades, a
reputacao é formada por juizos de carater e alicercada em argumentos, opinides, conviccdes e
crencas consolidadas (JABLIN, 2001; FLYNN, 2007). Desse modo nota-se que a reputacao
esta intrinsicamente relacionada ao comportamento dos agentes tomadores de decisdes.

Falar de reputacdo em seus aspectos essenciais ao contexto corporativo ndo € uma
tarefa facil, justamente por se tratar de um constructo cuja definicdo carrega dificuldade
(WALKER, 2010). O tema é recorrente em varias areas de pesquisa devido a sua
multidisciplinaridade, tais como estratégia corporativa, administracdo, marketing,
contabilidade e gestdo. Ainda, ressalta-se que ndo ha um conceito universalmente aceito
acerca da reputacdo (CARDOSO et al., 2013).

O conceito adotado para o presente estudo foi o da capacidade da empresa de atender
as expectativas dos seus diversos stakeholders, admitindo-se que a reputacdo € o resultado da
avaliacdo geral de determinada empresa ao longo do tempo por parte de seus interessados.
Isso reflete 0 modo pelo qual os stakeholders percebem a empresa como uma boa cidada
corporativa. Embora ndo haja um consenso sobre a conceituacdo da reputacdo, entende-se que
este € um dos mais aceitos dentro da literatura (GOTSI; WILSON; 2001; ROBERTS;
DOWLING, 2002; FOMBRUN; SHANLEY, 1990).
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Essa percepcdo de boa cidadd corporativa pode ser estudada de forma geral ou
especifica, segundo Cardoso et al. (2013), como por exemplo, segmentando-a em reputacao
corporativa financeira, reputacdo corporativa ambiental e reputacdo corporativa social. Para
Torres e Fachin (2020) uma " empresa cidadd " é aquela que reconhece o valor de beneficios
intangiveis como cooperacdo e harmonia dentro de seus préprios muros, bem como sua
responsabilidade social para com aqueles com quem se relaciona. Os autores ainda afirmam
que sugerir que uma empresa sO tenha que cumprir com suas obrigacgdes financeiras e legais
para ser uma boa cidadd corporativa é compreender mal o papel dos negdcios na sociedade.

Os efeitos positivos das acBes socialmente responsaveis sdo consideraveis e benéficos
tanto para a sociedade quanto para a empresa. Desse modo, ao optar por se tornar socialmente
responsavel e, de um determinado ponto de vista, boa cidadd, a empresa torna-se catalisadora
de ganhos para si propria, para seus stakeholders e para toda a sociedade (TORRES E
FACHIN, 2020).

As empresas desenvolvem acOes para firmar boas relacdes com seus stakeholders na
preocupacdo de manter uma boa imagem, resguardando sua reputacdo, e assim, a
sobrevivéncia, competitividade e posicdo sustentdvel no mercado (GARDBERG;
FOMBRUN, 2002; PORTER; KRAMER, 2006). Para Chun et al. (2019), empresas de grande
porte e ja consolidadas no mercado podem ser prejudicadas quando sua reputacdo é afetada
por ma conduta em todos seus aspectos operacionais, 0 que inclui o &mbito tributario.

Para Sullivan e Dwyer (2009) essas empresas com uma reputacdo consolidada se
tornam mais atraentes para os seus stakeholders, e a reputacdo por sua vez surte efeito, dentre
outros fatores, nos seus riscos, que vao desde regulamentacdes e litigios até os riscos fiscais
(STARKS, 2009). Percebe-se entdo, que a literatura sinaliza uma relacdo entre litigios e
reputacdo. Contudo, ainda se faz necessario um aprofundamento desse tema, uma vez que
decisdes tributariamente agressivas podem acarretar processos de litigios fiscais. Uma das
consequéncias positivas que podem explicar a pratica da agressividade por parte das empresas
sdo o aumento do fluxo de caixa e do lucro liquido, que por sua vez influenciam o
desempenho organizacional e a competitividade dessas empresas no mercado, convergindo
com as vantagens de uma boa reputagdo (VELLO, MARTINEZ 2014; GARDBERG;
FOMBRUN, 2002; PORTER; KRAMER, 2006).
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No entanto, a agressividade fiscal pode aumentar o risco da empresa perante 0s 6rgdos
fiscalizadores, pagamentos de juros e multas de carater tributario, custos com a
implementacdo de processos litigiosos na instancia tributéria e uma elevagdo nas despesas da
agéncia (HANLON; HEITZMAN, 2010; LAGUIR et al., 2015). Segundo Vello e Martinez
(2014), empresas com postura mais agressiva assumem uma exposicao excessiva aos riscos
legais, 0 que gera duvidas para suas partes interessadas sobre a qualidade do planejamento
tributério da organizacdo e das decisGes tomadas pela sua governanca. Esse comportamento
pode impactar em sua reputagdo, além de ndo alcancar efetivamente o objetivo de melhorar o
desempenho, levando em conta a geracdo dos custos supracitados, o que pode afetar

negativamente a reputagao.

1.2.

roblema de Pesquisa

O objetivo principal da empresa é a maximizacao do valor dos lucros distribuidos aos
acionistas (Martinez, Ramalho, 2017). Contudo, esse planejamento deve ser feito de forma
consistente para evitar prejuizos ainda maiores no futuro, pois as perdas atingem ndo apenas
0s investidores, mas também o0s gestores que tomaram essas decisdes (CROCKER,
SLEMROD, 2005). Os prejuizos podem ser de ordem econdmica e criminal, aplicados pelas
autoridades fiscais. Ja no que diz respeito a reputacdo da empresa nesse cenario, ela perde
valor de mercado, além de apresentar pouca credibilidade a novos investidores e financiadores
(CHEN, et al., 2010; HANLON, HEITZMAN, 2010).

Nota-se que a reputacdo € uma ferramenta que auxilia as empresas no alcance do seu
objetivo comum: a maximizacao do lucro. Porém percebe-se também que existe uma conduta
por parte delas para diminuir os niveis de tributacdo, aumentando os rendimentos, gerando
uma melhora no desempenho. Tanto a manutencdo da reputacdo quanto a diminuicdo dos
niveis de tributagdo tém por finalidade a melhora do desempenho. A reputagdo atrai novos
investidores e consumidores para a empresa aumentando o lucro e a diminuicdo dos niveis de
tributagdo, expandindo rendimentos e diminuindo despesas. Porém, essa conduta carrega

riscos que podem acarretar em prejuizos para a reputacédo, tal como é o0 ingresso em processos
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de litigio fiscal. Dito isso, cabe 0 seguinte questionamento: a reputacdo das empresas €
afetada por processos de litigios fiscais associados a um baixo nivel de tributagédo sobre o
lucro?

O estudo tem por objetivo verificar se a reputacdo é afetada por processos de litigio
fiscal referente a tributos sobre o lucro, associados a um baixo nivel de tributacdo, sendo
necessario para seu alcance:

v Identificar empresas com processos de litigios fiscais envolvendo tributos sobre o
lucro no periodo de 2010 a 2021;

v" Medir o nivel de tributacdo sobre o lucro das empresas selecionadas;

v"Identificar as empresas constantes nos rankings de reputacao;

v" Analisar a relacédo do litigio e nivel de tributacdo com a reputacdo corporativa;

1.3.

ustificativa e Contribuicdes da Pesquisa

A andlise entre reputacdo corporativa, litigios e niveis de tributagdo sobre o lucro é
relevante em virtude de todos serem fundamentais para as estratégias empresariais, dado que
um bom desempenho ndo depende somente de altos retornos, como também de baixos riscos
(KHAN; AKHTAR; AKHTAR, 2019). Dessa forma, considerar os possiveis efeitos da
agressividade fiscal e dos processos litigiosos na reputacdo pode tornar as avaliacGes
estratégicas de desempenho mais eficientes.

J& sob a dtica do contencioso brasileiro tém-se um aumento de R$ 2,275 trilhdes em
2013 para R$ 3,440 trilhdes em 2018, que comparado com o Produto Interno Bruto (PIB)
representa um salto de 42,7% para 50,4% de toda riqueza produzida no pais no periodo de um
ano (ETCO, 2020). Seja qual for a causa, resultados como estes que crescem gradativamente
merecem atencdo, pois se traduzem em uma dificuldade e em maiores custos para a
arrecadacao, prejudicando o pais no desenvolvimento de suas atividades.

Desai et al., (2007) afirmam que em paises emergentes a fiscalizacdo e a carga
tributéria influenciam no arranjo e adequacéo tributaria das organizacdes. Com isso ha uma
tendéncia a evasdo fiscal. No entanto, ainda ndo ha estudos que associam essa pratica a
mecanismos estratégicos de desempenho, tal como é a reputacdo. Ressalta-se que ndo basta

analisar somente a agressividade, mas também o ingresso das empresas em processos de
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litigios, 0 que pode indicar que a empresa ultrapassou os limites legais na reducdo dos
tributos, demonstrando uma conduta agressiva. Isso sinaliza desconfianca para as partes
interessadas, cabendo a eles uma resposta positiva ou negativa de tal agéo.

Apesar de existirem estudos que afirmam que a reputacdo pode ser usada como uma
ferramenta para manter a competitividade e uma boa posicdo no mercado (GARDBERG;
FOMBRUN, 2002; PORTER; KRAMER, 2006), autores como Chun et al. (2019) alertam
que grandes empresas ja estabelecidas no mercado podem sofrer danos se sua reputacdo for
afetada, seja em qualquer aspecto, inclusive no tributario. Alertam também sobre a discussdo
da estratégia paradoxal entre manter uma boa reputacdo afim de sustentar um bom
desempenho, ao mesmo que se mantém uma conduta tributariamente agressiva com a mesma
finalidade, mas com o risco de afetar a reputacéo e alcancar resultados opostos ao esperado.

O presente estudo é socialmente relevante porque considera um campo de pesquisa
empirica sobre grandes empresas atuantes no Brasil, 0 que por sua vez poderd auxiliar na
compreensdo dos interesses das entidades ao realizar a¢Oes tributariamente agressivas, como
também de aspecto voltado a sua imagem. Assim, este trabalho ampliou as analises sobre a
reputacdo corporativa das empresas, uma vez que considerou o enfoque dos litigios fiscais

associados aos niveis de tributacdo sobre o lucro, explorando de que forma se d& essa relagéo.

Nesta perspectiva, a presente pesquisa diferenciou-se das demais por ndo analisar
somente a relacdo da reputacdo com as praticas de reducdo de tributos sobre o lucro e com
desempenho financeiro (CAIXIETA et al., 2011; da COSTA et al., 2013; FRANCA, 2018;
FRANCA, MONTE, 2020;) ou a relagdo com fatores ambientais e de responsabilidade social
corporativa (LOPES et al., 2017; GALEANO, 2017; DIEZ, SOTORRIO, 2018). O estudo
verificou também os impactos causados pelos processos de litigios fiscais na reputacao, e se
estes por sua vez estdo ou ndo vinculados aos baixos niveis de tributacdo sobre o lucro.

Além disso, a predominancia de pesquisas sobre reputacdo corporativa ocorre mais no
ambito gerencial ou de governanca/gestdo empresarial (THOMAZ; BRITO, 2010; GOIS,
LUCA; SOUSA, 2017; DUTRA; PARENTE, 2018; GOIS; SOARES, 2019) e no cenario
internacional (ABRATT; KLEYEN, 2012; GANGI; DANIELE; VARRONE, 2020; PHAM;
TRAN, 2020; BLAJER-GOLEBIEWSKA, 2021; JIANG et al., 2022).

Com base na literatura levantada, tanto nacional quanto internacional, observou-se que

mesmo ndo sendo uma tematica nova, no Brasil os estudos sobre reputacdo ainda estdo em
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fase exploratoria, ndo sendo encontrados os relacionados a litigios fiscais, 0 que caracteriza
uma lacuna na literatura acentuada pela importancia dos temas.

Como ja mencionado, no Brasil a literatura € escassa no que tange a associagdes da
reputacdo com o ambito tributério, porém é possivel encontrar estudos que relacionam a
reputacdo corporativa com o desempenho econdmico-financeiro, como o de Pletsch et al.
(2020). Mas os autores ndo puderam afirmar que a reputacdo, medida pelas varidveis
escolhidas (ISE e as Maiores e Melhores empresas da Revista Exame), possuem relagdo com
o desempenho e trazem a tona as discussdes sobre a dificuldade de mensurar o constructo.

Franca e Monte (2020) foram pioneiros no Brasil ao contribuirem com um estudo que
relaciona de forma direta os efeitos da reputacdo com a tax avoidance, que € um constructo
amplo que abrange toda e qualquer forma das empresas reduzirem seus tributos (HANLON;
HEITZMAN, 2010), abrangendo a agressividade fiscal. Os autores testaram a hipotese de que
a tax avoidance de empresas brasileiras de capital aberto € impactada pelos efeitos da
reputacdo corporativa. Tal hipotese foi parcialmente confirmada, uma vez que os resultados
evidenciaram que as empresas consideradas com forte reputacdo corporativa estabelecida
aumentam a tax avoidance.

Diante disso, o presente estudo contribuiu para o desenvolvimento da literatura sobre o
comportamento da reputacao relacionada com variaveis tributarias, visto a escassez do tema.
Oferecemos também a possibilidade de reflexdo por parte dos gestores sobre as decisGes
tomadas acerca das redugdes dos tributos sobre o lucro e seus impactos na reputacdo das
empresas. Como proposto em parte dos objetivos, fomentamos discussdes e reflexbes acerca
dos processos de litigios fiscais, suas consequéncias e seus impactos na reputacdo das
empresas. Embora processos dessa natureza sejam recorrentes, ainda hd poucos estudos
acerca do tema na &rea de contabilidade e tributos.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1.

ivel de tributacédo sobre o lucro

O nivel de tributacdo sobre o lucro € um indicador que traz informacdes sobre a
proporcdo de tributos incidentes sobre o lucro apurados pela empresa em determinado
periodo. Uma das formas de fazer a sua medigdo é atraves da efective tax rate (ETR). Hanlon
e Heitzman (2010) apontam os diversos modos de calculo da ETR, salientando que estes sdo
calculados dividindo-se alguma estimativa de imposto, geralmente as provisdes constantes na
demonstracdo do resultado do exercicio, por uma medida antes dos impostos sobre os lucros
(LAIR) ou sobre os fluxos de caixa. Os autores conseguem concluir que essas medidas
capturam a taxa média de imposto para cada unidade monetéria de lucro ou de fluxo de caixa,
a depender da variavel escolhida respectivamente.

Nem todas as formas de mensurar o nivel de tributacdo sdo apropriadas para todas as
questBes de pesquisa. Um dos motivos é a divergéncia entre a regulacdo contabil societaria
regida pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) ser diferente da legislacédo
tributaria (HANLON, HEITZMAN, 2010). No Brasil, por exemplo, existem situacdes em que
os tributos sobre o lucro possuem influéncia de valores extras contabeis que sdo registrados
apenas no livro de apuracdo do lucro real (LALUR), como € o caso da depreciacdo acelerada
incentivada, compensacdo de prejuizos fiscais, exclusdes e adi¢bes por diferencas
temporarias, incentivos fiscais, entre outros (CABELLO, PEREIRA, 2014).

Janssen (2000) investigou evidéncias sobre a ETR desde sua mensuracdo até a sua
validade como métrica adequada para o nivel de tributacdo sobre o lucro. O autor ressalta a

necessidade no cuidado em escolher a forma de como mensurar a ETR, pois as diferentes
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alternativas (ETR GAAP, ETR corrente, ETR fluxo de caixa, entre outros) podem causar
mudancas notaveis nas estimativas.

Existem alguns motivos apontados pela literatura pelo qual importa aos pesquisadores
conhecer o nivel de tributacdo sobre o lucro através da ETR. S&o eles: medir o impacto dos
impostos sobre 0s incentivos para o investimento, servir de indicador de carga tributaria das
empresas e como medida das preferéncias tributarias corporativas (CALLIHAN,1994;
SHEVLIN, 1999, JANSSEN, 2000). O presente estudo se enquadra nos dois ultimos motivos,
haja vista 0s objetivos ja explicitados.

Existem estudos sobre a ligacdo entre a ETR e o planejamento tributario, conforme o
levantamento da literatura base para esta pesquisa. O primeiro estudo utilizando ETR foi
realizado por Stickney e McGee (1982), no qual os autores examinaram a aliquota efetiva
para instituicbes dos Estados Unidos, com o objetivo de estabelecer uma relagdo entre
varidveis tamanho, nivel de intensidade de capital e nivel de alavancagem.

Ja quando se fala na relacdo da ETR com a reputacdo tém-se o estudo de Zimmerman
(1983), que examinou 0 tamanho da empresa como proxy para a reputacdo. O autor faz uso da
ETR e baseia-se na premissa de que empresas de maior porte tendem a ndo fazer uso de
praticas agressivas na reducdo de tributos sobre o lucro, em funcdo do custo politico. Em
outras palavras, ha um custo para as empresas quando sua imagem publica é afetada
negativamente por se envolverem em agfes que podem ndo ser bem vistas pela sociedade.
Porém, estudos com essa associacdo da ETR com reputacdo ainda sao escassos.

Shackelford e Shevlin (2001) afirmam que a ETR se demonstra uma medida vélida
para mensuracao do planejamento tributario, sendo, portanto, uma proxy valida para estudos
de agressividade fiscal. Para Giannini et al. (2002), a ETR dissemina informacdes sobre a real
aliquota de tributos incidentes sobre o lucro das empresas, de modo a avaliar 0s impactos
tributarios sobre as atividades econdmicas. Assim, oferecem uma compreensdo sobre 0s
efeitos provocados pelas estratégias de reducao de tributos.

O calculo da ETR baseia-se normalmente na razdo entre a despesa com a Contribuigéo
Social Sobre O Lucro Liquido (CSLL), e o Imposto sobre a renda das pessoas juridicas
(IRPJ), vigentes antes do lucro do imposto de renda. O objetivo é apurar o real montante de
tributos sobre este lucro, fornecendo uma comparagdo entre a ETR e a aliquota nominal
(SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001; TANG, 2005).
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O resultado dessa razao reflete toda e qualquer reducdo feita com intuito de diminuir a
onerosidade dos tributos incidentes sobre o lucro, o que é denominado de tax avoidance.
Quando Hanlon e Heitzman (2010) definem tax avoidance, eles dizem que é uma clara
reducdo na tributacdo que pode assumir vérias formas, como: planejamento tributério,
gerenciamento tributério e elisdo fiscal. Em qualquer uma dessas situacdes os tributos séo
considerados custos, que como resultado, as organizacGes estdo sendo incentivadas a reduzi-
los para melhorar seu desempenho.

Sholes et al. (2014) pontuam preocupacdes sobre a compreensdo do que é ou nao
permitido nesse ambito de redugdo de tributos, sob o ponto de vista tributério legal. Na
literatura nacional, o foco se d& nos limites legais das atividades que buscam reduzir,
postergar ou evitar o pagamento de tributos (MARTINEZ; COELHO, 2016). No cenario
nacional também h& uma dificuldade em classificar as préaticas de reducdo como licitas ou
ilicitas (IUDICIBUS; POHLMANN, 2007; SHOUERI; FREITAS, 2010).

No que diz respeito aos estudos internacionais, a depender da escolha da proxy a ser
utilizada, ndo existe tal diferenciacdo entre préaticas de tax avoidance licitas ou ilicitas. Um
dos motivos é justamente a indefinicdo do proprio termo (MARTINEZ; COELHO, 2016).
Além disso, essa analise geralmente s6 pode ser feita apds o término das atividades e, mesmo
assim, apenas uma parte delas acaba sendo efetivamente contestada e julgada pelas
autoridades competentes (HANLON; HEITZMAN, 2010; BLAYLOCK; SHEVLIN;
WILSON, 2012).

2.2.

itigios fiscais

Os tributos que a Receita Federal tenta arrecadar dos contribuintes advindos de
processos fiscais litigiosos, mas ndo consegue, continuam subindo. Eles passaram de R$
2,275 bilhGes em 2013 para R$ 3,440 bilhGes em 2018, o que representa um aumento que
corresponde a pouco mais de meio PIB (ETCO, 2020). O simples fato de estarem no processo
de litigio fiscal ndo implica dizer que estes valores sejam de fato devidos pelos contribuintes.

Messias, Longo e Vasconcelos (2019) apontam que dados como o0s supracitados

permitem inferir o grau de inseguranca juridica do pais. Consequentemente, como conclusdes
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sobre a qualidade do sistema, os autores ainda afirmam que o contencioso aproximado ao PIB
ndo surge de forma aleatoria, mas de uma suposta relacdo entre o grau de litigiosidade
tributéria e 0 grau de inseguranga juridica, este com o grau de complexidade do sistema
tributério nacional.

Em termos de complexidade, ha diversos estudos que destacam a posicao desfavoravel
do Brasil em relagdo ao resto do mundo (FOLONNI; SIMM, 2016; GOMES, 2020). Sayeg
(2003) traz discussdes acerca da associacdo entre a complexidade do sistema e a sonegacao
fiscal, por exemplo, que por sua vez acarretam o0 ingresso nos processos litigiosos.

Um dos principais problemas que acentuam a complexidade tributaria e acarretam
inseguranca juridica, inclusive para os 6rgdos fiscalizadores, sdo os litigios permanentes, que
sdo aqueles que levam mais tempo que o normal para serem resolvidos. Eles mantém uma
caracteristica de persisténcia. Os efeitos dessa complexidade tributaria na seguranca juridica
sdo discutidos em um estudo preparado pela Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), e Fundo Monetério Internacional (FMI), a pedido dos
lideres do G-20. No Tax Certainty (2017) sdo apontados alguns dos principais motivos de
inseguranca juridica no ambito tributario:

v" Imprevisibilidade das politicas e leis tributarias;

v" Imprevisibilidade na aplicacdo das regras tributarias;

v" Incerteza quanto a resolucao de litigios tributarios;

v" Incertezas decorrentes de novas tecnologias e modelos de negécios;
v Comportamento dos contribuintes; e

v Auséncia de adoc¢do de padr@es internacionais de tributacéo.

Quando se trata do Brasil o diagnostico é semelhante, segundo o acérddo 1105/19 do
TCU. Parte da falha do sistema tributario brasileiro esta ligada ao meio tributario federal,
onde foram apurados e identificados os motivos de sua complexidade:

v A profusdo de normas em matéria tributaria esparsas (377 mil normas desde a
promulgacéo de Constituicdo Federal), desrespeitando o Codigo Tributario, que obriga
0s entes a compilarem anualmente as normas vigentes;

v As divergéncias de interpretacio e instabilidade jurisprudencial;

v’ Baixa eficiéncia dos processos de consulta; e

v' A demora no tempo de tramitagio dos processos.
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Ressalta-se que o sistema tributario brasileiro € repleto de particularidades, mas que
ainda apresenta lacunas que necessitam ser preenchidas. Vasconcelos, Longo e Messias
(2019) trazem a tona a necessidade de agilizar a agenda de reforma tributéria e a importancia
de que as mudancas que venham a ser aprovadas estejam alinhadas com as recomendacdes
internacionais.

Além das lacunas de cunho arrecadatorio, salienta-se que o Brasil ndo possui normas
gerais de processo tributario. Isso abre portas para autos de infracdo insubsistentes, que
embora ndo gerem custo para o Estado, trazem danos aos contribuintes, que vao desde custos
processuais e advocaticios até danos a sua reputacao.

Dado este cenario, tém-se a figura do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais
(CARF). Trata-se de um 6rgdo colegiado, formado por representantes do Estado e da
sociedade, com a atribuicdo de julgar em segunda instancia administrativa os litigios em
matéria tributaria e aduaneira. Criado a partir da edicdo da Lei 11.941, de maio de 2009, a
medida surgiu a partir de estudos que apontavam a necessidade de eliminar redundancias,
racionalizar as atividades administrativas, otimizar fluxos de processos e dar mais agilidade
na resolucdo de questdes juridicas fiduciarias (CARF, 2013).

O CARF aprecia e julga a inconformidade dos contribuintes contra exigéncias
tributarias lancadas pela administracdo, e pontua a neutralidade e a imparcialidade no
julgamento dos recursos, afim de contribuir para a seguranca juridica tributaria. Dessa forma,

o conselho é dividido em trés seces:

Quadrol- se¢bes do CARF

Primeira Se¢do - competente para julgar matéria relativa ao Imposto de Renda das Pessoas Juridicas,
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, contribui¢cBes dos optantes pelo Simples Nacional, bem
como matéria residual;

Segunda Secdo - afeta ao julgamento de controvérsias sobre o Imposto de Renda sobre as Pessoas
Fisicas, Imposto Territorial Rural e contribui¢des previdenciarias;

Terceira Secdo - cuida do Imposto de Importacdo, Imposto de Exportacdo, PIS/COFINS, FINSOCIAL,
Imposto sobre Produtos Industrializados e Imposto sobre Operagdes Financeiras.

Fonte: Sitio do CARF (2012)

Em marco de 2016 o CARF possuia um estoque de R$ 590.240.178.050,31,
distribuidos em 118.341 processos aguardando julgamento. Recentemente os valores dos
processos em estoque passaram de R$ 764 bilhdes para R$ 941 bilhdes, um aumento de
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aproximadamente R$ 177 bilhGes compreendidos entre dezembro de 2020 e setembro de
2021. Esse aumento constante de processos em estoque pode ser explicado por diversos
fatores, dentre eles o tempo de julgamento, bem como o ingresso de novos processos por parte
dos contribuintes, o que pode sinalizar um aumento na conduta agressiva na reducdo de
tributos.

Estar envolvida em algum desses processos pode trazer diversas consequéncias para a
empresa, inclusive danos a sua reputacdo. Bankman (2004) sugere que uma empresa que evita
impostos agressivamente pode ser rotulada como "pobre cidaddo corporativo”. O autor
acrescenta que esta rotulagdo pode afetar adversamente os resultados do mercado. Ainda no
cenario internacional, um relatorio da Ernst & Young (2011) discute um movimento de
ativismo tributario, em que grupos ativistas e a midia chamam a aten¢do para as empresas que
ndo pagam seus devidos tributos.

Por outro lado, h& davidas se de fato a reputacdo das empresas é afetada
negativamente quando incorrem em processos fiscais litigiosos. Murray (2002) afirma que
mentir para o IRS (Departamento da Receita Federal dos EUA) ndo gera a mesma indignacao
publica que mentir aos acionistas. Em algumas partes do pais isso € quase visto como um ato
“patriotico”.

Sabe-se que uma parte consideravel do lucro das organizacdes é transferida para o
governo em suas diversas esferas por meio dos tributos. Neste cenario, para diminuir a carga
tributéria, muitos gestores acabam optando pela pratica de um planejamento tributério
agressivo (CHEN, CHENG, SHEVLIN 2010). Para Lisowsky, Robinson e Schmidt (2017) o
planejamento tributario agressivo pode ser definido como um conjunto de atividades que se
aproximam da evasdo fiscal, ou seja, acbes pouco legitimas, que entram no ambito da
ilegalidade e por sua vez podem garantir o ingresso no litigioso fiscal. Os autores
complementam a definicdo afirmando que o planejamento tributario agressivo pode ser
entendido também como a reducdo de base de calculo tributavel por meio de praticas de
planejamento tributario que, por serem bastante agressivas, correm o risco de acarretarem
prejuizos para as organizacdes.

Martinez (2017) ressalta a importancia de ndo confundir planejamento tributario
agressivo com evasdo, haja vista que o planejamento é sujeito a questionamentos do fisco

enquanto a evasao ja se caracteriza como ato ilegal. O CARF, por sua vez, tem o papel de
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resolver os questionamentos que geram dudvidas sobre o planejamento tributario agressivo,
embora ndo haja evidéncias suficientes para afirmar que um planejamento tributario agressivo
na forma de um baixo nivel de tributagdo sobre o lucro leve a empresa a um litigioso fiscal. A
literatura aponta um potencial maior para empresas que sao classificadas como agressivas.
Entretanto, deve-se atentar ao fato de que nem toda irregularidade fiscal advém da conduta
agressiva.

Sendo a reducédo de tributos uma ferramenta usada para o aumento do desempenho das
empresas, assim como a reputacdo também traz um melhor desempenho (FOMBRUN;
SHANLEY, 1990; ROBERTS; DOWLING, 2002; CAIXETA et al., 2011; CARDOSO et al.,
2013), e dados os fatos de distincdo entre legalidade ou ndo nas decisGes de reducdo de
impostos sobre o lucro, o estudo se pautou no cenario em que essas praticas mesmo com a
dificuldade existente de classificacdo se tornam agressivas ao ponto de entrarem em processos
litigiosos, que por sua vez podem atingir sua reputacao.

Segundo dados da Fundacdo Getulio Vargas (FGV-SP, 2022) em média quase 90%
das empresas brasileiras tém algum problema fiscal. No comércio, 96% dos estabelecimentos
tém alguma irregularidade, enquanto na indastria, 92% das empresas ndo estdo
completamente regularizadas. Esse nimero tende a se reduzir quando se analisa apenas 0s
tributos incidentes sobre o lucro, um cenario fértil para possiveis ingressos em processos
litigiosos.

No Brasil o tema ainda é incipiente, sendo 0s poucos estudos existentes voltados para
critérios de decisbes do CARF (MARTINEZ; COELHO, 2016), ou para investigar 0s
montantes em jogo nos processos de litigios. E o caso do estudo de Pegas (2018), que em
lugar de consultar os processos pelo portal do CARF, o autor adota uma metodologia
diferente, analisando o contencioso pelas demonstragdes financeiras divulgadas pelas
empresas. Apesar disso, ndo ha estudo que investigue se de fato os processos de litigios
podem ou ndo impactar a reputacdo corporativa quando associados a um baixo nivel de

tributacdo, ponto que diferencia o presente trabalho.
2.3.
eputacao corporativa

No Brasil a literatura é escassa no que tange a associacdo da reputacdo com o ambito

tributario. Porém € possivel encontrar estudos que fazem outras relagfes, como reputacéo
29



corporativa e 0 desempenho econémico-financeiro, a exemplo de Pletsch et al. (2020). Os
autores n3o puderam afirmar que a reputacdo, medida pelas variaveis escolhidas (indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE e as Maiores e Melhores empresas da Revista Exame -
MM), possuem relacdo com o desempenho, e trazem & tona as discussdes sobre a dificuldade
de mensurar o constructo.

Quando se fala de litigios fiscais, o cenério é semelhante no que diz respeito a escassez de
literatura. Contudo, pode-se encontrar estudos que ja trabalharam o constructo, que embora
ainda sejam incipientes, demonstraram a viabilidade de pesquisa (MARTINEZ; COELHO,
2016).

Frombun e Shanley (1990) foram os primeiros no debate académico sobre a reputacao
corporativa. Os autores concluem que a reputacdo € o resultado de todo um processo
competitivo em que as empresas sinalizam suas caracteristicas-chave, com o intuito de
maximizar seu status social. Apontam ainda a reputacdo como a percepc¢do que o0s diversos
stakeholders formam da entidade a partir de experiéncias e informagdes que chegam a seu
conhecimento.

A reputacdo corporativa € um constructo de dificil definicdo conceitual (WALKER,
2010). Na literatura podem ser encontradas diversas conceituagdes de autores diferentes. Para
Weigelt e Camerer (1988), trata-se de um conjunto de atributos que € resultante das acoes
passadas da empresa. Cable e Graham (2000) trazem a discussao para o cunho mais social ao
afirmarem que a reputacdo se trata de uma avaliacdo afetiva do publico sobre o nome da
empresa em relacdo as demais. Whetten e Mackey (2002) por sua vez, afirmam que a
reputacao organizacional se trata de um feedback particular que as organizacdes recebem de
seus stakeholders acerca da credibilidade das reivindicacGes da identidade da organizacéo.

Dowling (1986) e Fombrun e Shanley (1990) entram em consenso ao relacionarem a
reputacdo com a percepcdo da gestdo e a construcdo da imagem corporativa alicer¢ada no
perfil das organizacdes relativas as decisdes de investimentos, decisdes profissionais e das
escolhas de produtos. Dessa forma, a reputacdo de uma empresa transmite informacdes sobre
seus produtos, funcionarios, estratégias e planos futuros para diversos publicos em relagdo aos
concorrentes.

Os autores ainda enfatizam que uma das consequéncias relevantes da boa reputacao,

guando ja consolidada, é a de que as empresas podem partir da prerrogativa para praticar
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precos artificialmente altos (Precos Premium), atrair melhores funcionarios e facilitar o acesso
ao mercado de capitais na busca de investidores.

Sob a Otica empresarial, para este estudo, a reputacdo esteve voltada nesta relacdo de
transmissdao de informacgOes por parte dos gestores para o publico interessado, partindo do
pressuposto que as estratégias sdo formuladas para melhoria dessa relagdo e para a
consolidacdo da empresa como detentora de boa reputacdo (FOMBRUN; VAN RIEL, 1997).

Para Montardo e Carvalho (2012), um dos principais fatores que acentuam a
dificuldade na definicdo da reputacdo € a relacdo desse constructo com a perspectiva de
imagem e identidade, pois por vezes sdo confundidos e tratados como se tivessem 0 mesmo
significado. Vance e Angelo (2007) afirmam que a imagem corporativa é o resultado da
avaliacdo que cada stakeholder faz da empresa, a partir de suas proprias crencas, valores e
sentimentos. Os autores também apontam que as interacGes pessoais com uma empresa, COmo
a compra de bens ou servigos, impactam diretamente na imagem formada pelos individuos.

Este pensamento se alinha com as ideias de Markwick e Fill (1997), quando eles
afirmam que a percepcdo que todas as partes interessadas tém da forma como a empresa esta
posicionada é chamada de imagem corporativa. Ja a identidade corporativa refere-se as
manifestacdes visiveis da realidade de uma organizacdo, como nomes, marcas, simbolos,
patrocinios e, principalmente, a visdo da empresa (ARGENTI; FORMAN, 2002). Os autores
Chun et al. (2005) conceituam identidade corporativa como algo que € decorrente de uma
visdo interna a empresa, ou seja, da percepcao dos empregados sobre ela. Sobre a imagem, ela
¢ associada a uma visao externa, em especial a dos consumidores.

Os autores ressaltam que a reputacdo é um fenédmeno complexo. O principal ponto de
vista abordado na década de 1960 foi o do consumidor. Somente na década de 1970 surgiram
os estudos sobre a perspectiva dos funcionarios. Chun et al. (2005) descrevem reputacdo
como um termo coletivo que se refere as perspectivas de todos os stakeholders sobre a
reputacao corporativa, incluindo identidade e imagem, onde identidade se refere a percepc¢éo
dos funcionarios da empresa e imagem se refere a percepcao dos agentes externos da empresa.

Nesse sentido, os autores consideram que a reputacéo corporativa é a soma da imagem
e da identidade, sendo correspondentes as percepgOes internas e externas da organizacao.

Chun et al. (2005) corroboram essa afirmacéo, defendendo que a imagem e a identidade
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corporativa sdo um elemento de reputacdo. Como resultado, quanto melhor a reputacéo
corporativa, mais alinhadas séo a imagem e a identidade (HATCH; SCHULTZ, 1997).

Argentine e Forman (2002) também se alinham a esse pensamento quando concluem
que, quando h& o alinhamento entre as percepg¢des dos diferentes grupos com a identidade da
empresa, considera-se que houve sucesso na formacéo da reputacdo corporativa. Ja quando ha
uma desconexao entre a identidade de uma empresa, também conhecida como realidade, e a
percepcdo da comunidade, isso significa que pode ter ocorrido uma falha na estratégia de
alinhamento, ou a identidade da empresa pode precisar ser alterada.

Dowling (2001) emprega uma variedade de conceitos para definir a reputacdo
corporativa. Segundo o autor, o seu conceito se refere a um constructo baseado em valor. Ele
reconhece que executivos, consultores e académicos usam o0s termos identidade, imagem e
reputacdo corporativa de forma intercambidvel. Como resultado, a reputacdo corporativa é
definida em termos de valores humanos como autenticidade, honestidade e responsabilidade,
que estdo associados a imagem de uma empresa.

Fombrun e Van Riel (1997) apresentam uma lista de caracteristicas que consideram

inerentes ao conceito de reputacdo corporativa. O quadro 1 descreve algumas delas:

Quadro 2- Caracteristicas da reputacdo corporativa

A reputacdo esta relacionada a identidade interna da empresa, que é criada a partir da visdo dos empregados.

A reputacdo esta relacionada a agdes passadas da empresa e constitui barreiras méveis a acdes da empresa e de
seus concorrentes, atuais e potenciais.

A reputacdo resume como diferentes grupos avaliam o desempenho passado da empresa.

A reputacdo deriva das imagens formadas sobre a empresa por diferentes grupos de interesse e, desse modo,
fornece informacdes sobre a atratividade global da firma para todos os stakeholders. Considera-se que ha relagéo
entre as multiplas imagens formadas sobre a empresa.

A reputacdo engloba duas dimensdes essenciais da avaliagdo de desempenho da empresa, associadas a aspectos
financeiros e a responsabilidade social.

Fonte: Fombrun; Van Riel (1997); Vance; Angelo (2007)

Vale destacar que um dos pontos de concordancia é o reconhecimento da diversidade
de pablicos com os quais a empresa se relaciona. E um tema cada vez mais evidente em um
mundo cada vez mais integrado em termos de comunicagdo e troca de informacdes, bem
como a partir da presenca de consumidores cada vez mais conscientes e exigentes (VANCE;
ANGELDO, 2007).

Segundo Fombrum e Van Riel (1997) existem diversas areas que se interessam e

promovem estudos acerca da reputacdo corporativa, 0 que para 0s autores € um ponto muito
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positivo, visto que contribui para um debate em busca de um constructo que seja aceito de
forma unanime no meio académico. Vance e Angelo (2007) ressaltam ainda que além desse
interesse multidisciplinar, a formacdo da teoria estd intrinsecamente ligada ao
desenvolvimento dos negdcios na pratica. Isso porque nos Ultimos anos a divulgacdo publica
de operacdes ilegais de empresas como Enron e WorldCom, bem como praticas antiéticas, o
uso de trabalho infantil pela Nike e outras empresas, além de desastres ambientais como a
Exxon Valdez, despertou novos consumidores e demanda dos investidores.

Chun et al. (2005) por sua vez se alinham ao pensamento de Fombrun e Van Riel
(1997), ao elencar alguns principios que definem o que entendem como sendo paradigmas da
reputacdo corporativa, sendo eles: multiplos stakeholders precisam ser considerados; 0s
principais elementos das reputacdo se relacionam; a reputacdo € criada a partir de interacdo
multipla; sdo valiosas e tém valor; reputacfes podem ser gerenciadas; esta relacionada com o
desempenho financeiro; pode ser mensurada; pode ser mais facilmente perdida do que criada;
e pode ser melhor estudada aplicando-se uma abordagem interdisciplinar.

Ao analisar a literatura acerca do tema nota-se que as pesquisas sobre reputacao
corporativa e seu conceito tém focado em trés tipos de abordagens: reputagdo como um ativo
intangivel e estratégico das companhias (HALL, 1993; DELGADO-GARCIA; QUEVEDO-
PUENTE; DIEZ-ESTEBAN, 2013; ALMEIDA; ANEZ, 2009), como uma avalia¢io moral
realizada pelos stakeholders e como uma percepcao, significando que ela nasce da percepc¢éo
dos stakeholders, em particular dos seus clientes (BARNETT; JERMIER; LAFFERTY,
2006). Dessa forma, percebe-se que a reputacdo corporativa estd associada a varias vantagens
estratégicas, como beneficios competitivos de longo prazo (DELGADO-GARCIA;
QUEVEDO-PUENTE; DIEZ-ESTEBAN, 2013).

Nesse cenario, a pratica do gerenciamento da reputacdo corporativa mostra-se uma
ferramenta fundamental para o alcance dos objetivos das empresas, visto que os stakeholders
tendem a preferir companhias que tenham boa reputacdo corporativa (FOMBRUN;
SHANLEY,1990). O presente estudo enquadra-se nessas trés linhas, pois entende que a
reputacdo é um ativo importante para a empresa e pretende estudar a avaliacéo e a percepcgéo
das partes interessadas, frente aos processos de litigios fiscais, afim de verificar a existéncia

de impactos na reputagéo corporativa.
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Embora existam vantagens trazidas pela boa reputacdo, Chun et al. (2019) alertam que
também ha riscos com esse cenario, pois uma empresa ja consolidada pode sofrer danos, caso
sua reputacdo seja afetada, o que denota fragilidade. Existem variaveis ja& apontadas pela
literatura que impactam a reputacdo, como: responsabilidade social (GONCALVES FILHO et
al. 2009) e custo de capital (JESUS et al., 2021). Mas nédo foi encontrado estudo apontando
processos litigiosos derivados de praticas tributariamente agressivas e seus impactos na
reputacao.

Para Franca (2018) a reputacdo deve desempenhar um papel significativo no
planejamento tributario, o que se alinha com os achados de Graham et al. (2014), que ao
entrevistarem executivos tributarios constataram que a maioria indicou que o dano potencial a
reputacdo de sua empresa é um fator significativo na decisdo de empregar ou ndo estratégias
de planejamento tributério. Portanto, o presente estudo verificou se de fato esses danos a
reputacéo se concretizam.

Apesar disso, € necessario ir além das conceituacbes e relagdes que envolvem a
reputacdo corporativa, e deve-se avaliar também sua forma de mensuracdo. Nesse aspecto,
Ponz, Fombrun e Gardberg (2011) afirmam que ndo ha um consenso. Chun et al. (2005)
pontuam que a ferramenta de mensuracdo é dependente da abordagem que o pesquisador
resolver adotar. E possivel constatar essa falta de consenso ao analisar os estudos que ja foram
desenvolvidos. Alguns consideram os indices no ranking MERCO (BARAIBAR-DIEZ,
SOTORRIO, 2018; PEREZ-CORNEJO, QUEVEDO-PUENTE, DELGADO-GARCIA, 2019;
JESUS et al., 2021), de sustentabilidade (ROBINSON et al., 2008; ALDAZ; ALVAREZ,
CALVO, 2015), nos rankings da midia (CRUZ; LIMA,2010; de LUCA et al., 2015), dentre
outros.

Este trabalho em especial captou a reputacdo por diferentes métricas: o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), e o ranking da Revista Exame: Maiores e melhores
(MM). Essas métricas foram escolhidas na intencdo de perceber a reputacdo corporativa,
segundo suas especificidades que se concentram na captura das percepgdes passadas e
projecdes futuras da companhia pelos stakeholders. Nesse sentindo, as métricas escolhidas
atingiram parte dessas percepcOes, que carregam dificuldades em serem mensuradas
totalmente (FOMBRUN, 1996).
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O indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE é um indice elaborado pela B3 com a
funcdo de perceber as melhores préaticas de sustentabilidade, semelhantemente como é feito
em ambito internacional através do Dow Jones Sustainability Index (DJSI da bolsa americana
Dow Jones). O indice € consistente no que diz respeito a sua metodologia e adequado para
qualificar as empresas com boa reputacdo (MICHELON, 2007). Ao direcionar a metodologia
para 0 ambito de sustentabilidade, o ISE se equipara com outros indices internacionais como o
DJSI, o que permite a possibilidade de comparacgdo entre empresas nacionais e internacionais
no quesito sustentabilidade, mesmo em diferentes contextos nacionais.

CompbGem a carteira ISE 4 empresas com maior liquidez na bolsa, que s&o
selecionadas com base em um questionario que busca filtrar as empresas com melhor
desempenho financeiro, social e ambiental de forma conjunta (B3, 2022). Ha estudos que
corroboram com a premissa de que o indice de sustentabilidade é uma proxy adequada para
mensurar a reputacdo corporativa, e que se mostra estatisticamente significativa nessa relacao
(CRUZ E LIMA, 2010; SANTOS et al., 2012).

No trabalho de Lourenco et al. (2014), os autores puderam verificar que as empresas
incluidas no indice de sustentabilidade tém melhor reputacéo, e essa reputacdo afeta a forma
como os stakeholders veem a organizacdo. Os resultados ainda indicam que o valor de
mercado do lucro liquido para empresas com boa reputacdo é maior.

A revista exame, semelhantemente as revistas internacionais, como a revista
Management Today, Birmingham City Business School, e a Fortune, elabora anualmente
rankings das empresas que mais se destacaram no periodo. As Maiores e Melhores (MM) da
revista Exame classifica empresas por critérios como resultados contabeis-financeiros,
crescimento e environmental, social and governance (ESG). Vale a observacdo de que
questdes relacionadas a escandalos, crimes, corrupcdo e questionamentos sociais Sao
considerados de forma subjetiva nas avaliacbes de ESG, buscando sempre ser o maior
equilibrio na avaliagdo (EXAME, 2021).

Esta métrica é capaz de capturar a reputacdo corporativa por abranger percepcdes de
analistas de mercado, da midia e partes interessadas. Ao analisar os resultados contabeis-
financeiros, a metodologia da Revista Exame (2021) considera o Retorno Sobre o Patriménio
Liquido (ROE), que permite avaliar a rentabilidade na visdo dos socios investidores do ativo,

Retorno Sobre o Capital Empregado (ROCE). Este ultimo permite avaliar a rentabilidade
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sobre a totalidade de capital empregado no ativo e indices de liquidez e endividamento que
refletem a satde financeira da empresa.

Quanto ao crescimento avalia-se prioritariamente o das receitas entre um periodo e
outro, pensando em verificar quem apresentou o melhor crescimento de mercado no periodo.
A ESG por sua vez trabalha 21 questdes relacionadas ao ESG das empresas, sendo 7
ambientais, 7 Sociais e 7 de Governancga, com o0 objetivo de compor a nota desse indicador.

O ranking Maiores e Melhores da Revista Exame possui a metodologia semelhante a
da revista Fortune que por sua vez é comumente utilizada em pesquisas de negocios
(FOMBRUN, SHANLEY, 1990; BAl et al., 2017; ORLIZKY, SCHMIDT, RYNES, 2003). A
mensuracdo da reputacdo corporativa por meio de " guias de reputacdo " auxilia na criacdo de
uma percepcao positiva da empresa entre seus stakeholders. Diante das perspectivas da midia
e do mercado, é, portanto, uma medida que pode efetivamente capturar a reputacao
(ORLIZKY, SCHMIDT, RYNES, 2003).

Como o conceito adotado para o presente estudo é o da capacidade da empresa de
atender as expectativas dos seus diversos stakeholders, partindo da premissa de que a
reputacdo é o resultado da avaliacdo geral de determinada empresa ao longo do tempo, pode-
se também fazer uma abordagem conceitual a luz da teoria da aparéncia que parte de
premissas semelhantes.

A teoria da aparéncia surgiu como rea¢do a excessiva formalizacdo de certas situacdes,
0 que € recente, pois SO a partir dos Gltimos cem anos € que surgiu a necessidade, nas relacdes
negociais, de se desprezar a realidade pela aparéncia (MALHEIROS,1978). Nota-se por sua
vez que a reputacdo corporativa estd mais ligada ao que a empresa aparenta para Seus
interessados do que de fato € na realidade, sendo este um dos motivos dos impactos de
escandalos envolvendo empresas (CONDE et al., 2015).

Segundo Alvaro Malheiros (1978) a aparéncia é fruto das exigéncias da rapidez nas
comunicacgdes, da aceleracdo dos negécios e da circulacdo dos bens na vida moderna. A
aparéncia € justificada por possuir conexdes fixadas com as realidades da vida, comuns a
sociedade, pois 0 homem da menos peso ao conteudo de suas agdes e da mais importancia aos
fatores externos e aparentes do que a realidade (RIZZARDO, 1982).

Kumpel (2007) afirma que o direito brasileiro prevé a teoria da aparéncia e possui 0s

pressupostos de sustentacdo necessarios para a aplicacdo dessa teoria, ndo sendo, portanto,
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necessario o uso de pressupostos estrangeiros para isso. Uma vez que um grupo que acredita
nas aparéncias como fato as confunde com a realidade, elas podem dar origem a direitos.
Dessa forma, o provedor que ostensivamente cria uma realidade e estimula a sociedade a
acreditar no que foi revelado, seja via publicidade enganosa ou abusiva, criou expectativas
legitimas que devem ser protegidas pela lei (PEREIRA, 2010).

A teoria da aparéncia tém relacdo e amplia o campo de estudos para explicar o
comportamento das empresas frente a manutencdo de sua reputagdo, uma vez que ambas,
como pode-se notar, ttm uma relacdo em evidéncia, a medida que a teoria da aparéncia
também reforca a dificuldade de conceituar e mensurar a reputacdo corporativa ao levar a

discussao para o ambito do direito.

3. METODOLOGIA

3.1.

lassificacdo da pesquisa

Este trabalho procurou verificar se a reputacdo ¢é afetada por processos de litigio fiscal
referentes a tributos sobre o lucro, associados a um baixo nivel de tributacdo. Portanto, a
pesquisa é classificada como exploratoria, pois ha pouco conhecimento sobre a tematica,
inclusive sobre a relacdo entre as trés varidveis estudadas: nivel de tributacdo sobre o lucro,
litigio e reputagdo. Assim, buscou-se conhecer com maior profundidade o assunto, de modo a
torna-lo mais claro ou construir questdes importantes para a conducdo da pesquisa (RAUPP;
BEUREN, 2006).

A abordagem do problema se classifica como quantitativa, pois examina as relagdes
entre as variaveis, que sao medidas numericamente e analisadas, utilizando uma variedade de
técnicas de estatisticas e graficos (SAUNDERS; LEWIS; THORNHILL, 2016).

3.2.

oleta e amostra da pesquisa

A coleta de dados foi realizada através da base de dados ECONOMATICA®, Sitio do
Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), no ambito federal, por serem os
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tributos estudados no presente trabalho de competéncia federal (IRPJ e CSLL). Foi feita
também no portal da receita federal e rankings de reputacdo (Revista Exame e Indice de
Sustentabilidade Empresarial - ISE) das empresas de capital aberto listadas na B3 no periodo
que compreende 2010 a 2021, excluindo-se as pertencentes ao setor financeiro por terem
regimes de tributacdo diferenciados. As empresas de classe de agfes preferenciais (PN)
também foram retiradas da amostra, constando apenas as ordindrias. As que ndo apresentaram
informagdes suficientes para o calculo das varidveis também foram excluidas da amostra.
Embora o periodo adotado na pesquisa tenha iniciado ap6s a implantacdo das leis n°
11.638/07 e 11.941/07, ndo foi criada uma variavel para controle do Regime Tributario de
Transicdo - RTT, que perdurou até 2014 (Lei 12.973/14), pois ela explica mais sobre o nivel
de tributacdo e ndo é esta a varidvel dependente do estudo, e sim a reputacdo. Ndo foi
observada relacdo entre o RTT e a reputacdo que justificasse sua inclusdo como varidvel de

controle no modelo.

Tabela 1 — Amostra da pesquisa. 2010 a 2021

PAINEL A: Composigdo da amostra da pesquisa. 2010 a 2021

Empresas
(-) Bancos, intermediacdo financeira, seguradoras e 611
corretoras. (120)
(-) Dados ausentes/insuficientes para o célculo das (134)
variaveis. 357

Total de empresas da amostra

Fonte: Economética®

Tabela 2 — Amostra da pesquisa por setores econémicos. 2010 a 2021

PAINEL A: Composigdo da amostra da pesquisa. 2010 a 2021

Setores
Industrial 82
Comercial 23
Construgdo Civil 30
Telecomunicagdo, dgua e energia 76
Transporte e servicos relacionados 59
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Outros setores 87
TOTAL 357

Fonte: Economética®

3.3V
ariaveis da pesquisa

A reputacdo corporativa (REPUT) foi mensurada através de duas medidas, sendo elas:
o Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE) e o ranking da revista Exame Melhores
e Maiores de empresas brasileiras (MM) que sdo meétricas reconhecidas e comumente
utilizadas em outros estudos (FRANCA, 2018; DUTRA; PARENTE, 2018; VELLO,
MARTINEZ, 2014). Segundo Orlizky, Schmidt e Rynes (2003), medir a reputagédo
corporativa através de métricas que capturam a perspectiva da midia e do mercado auxiliam
no desenvolvimento de uma imagem positiva para os stakeholders.

A revista Exame usa de uma metodologia baseada em trés critérios: Resultados
Contabeis-Financeiros: o que leva em consideracio o retorno sobre o capital (ROE), indice de
liquidez seca, alavancagem ou indice de endividamento; Crescimento: neste caso é observado
o0 crescimento das receitas; e por ltimo o Environmental, social and corporate governance
(ESG): onde s&o trabalhadas questbes ambientais, sociais e de governancga, 0 que captura de
forma abrangente os conteudos ja discutidos.

O ISE é utilizado porque entende-se que essa proxy captura de forma semelhante os
conceitos abordados, justamente por esse indicador avaliar a eficiéncia econémica, equilibrio
ambiental, justica social e governanga corporativa. Como o indicador se assemelha com o
Dow Jones (DJSI) utilizado no estudo de Michelon (2007), pode facilitar uma possivel

comparacdo com empresas estrangeiras (CRUZ; LIMA, 2010).
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Para a variavel litigios (LITIG), foi levado em consideracdo os acordaos divulgados
pelo CARF!. Todas as empresas da amostra foram consultadas através do CNPJ no periodo
compreendido entre 2010 a 2021 no portal do Conselho, e filtrados os acérdaos para aqueles
que se referissem somente aos tributos sobre o lucro, sendo utilizado uma varidvel dummy
onde 1 é atribuido para o ano que houvesse litigio e 0 para quando ndo houvesse. Para
classificar desta forma foi levada em consideracdo a data da publicacdo da decisdo no portal
do CARF, visto que se entende que 0s impactos na reputacdo podem se dar no ano da
divulgacgdo do litigio. Ainda que este se refira a anos anteriores, o impacto na reputacdo se da
no presente. Feita a coleta, chegamos a um total de 175 empresas que tiveram em algum ano
do periodo analisado ao menos um litigio envolvendo tributos sobre o lucro e um total de 343

observagoes.

Tabela 3 — Amostra da pesquisa por reputacgdo e litigio. 2010 a 2021*

PAINEL A: Composi¢do da amostra da pesquisa. 2010 a 2021

Litigio 343
Maiores e melhores (MM) 921
indice de sustentabilidade empresarial (ISE) 244

Fonte: Sitio CARF; B3; Revista Exame.
*QOs dados representam o nimero de ocorréncias do evento no periodo de 2010 a 2021, num total de 4296
observacdes.

Ja para o nivel de tributacdo sobre o lucro (NTL) a medida é feita através da proxy
ETR. Para sua medicao, utilizou-se a ETR total (GAAP) e a ETR corrente. O calculo da ETR
GAAP consiste na divisdo da Provisdo para Imposto de Renda e Contribuicdo Social pelo
Lucro Antes do Imposto de Renda - LAIR (FRANCA et al, 2017; MARTINEZ,
RAMALHO, 2017) conforme é demonstrado na Equacéo a seguir:

Equacéo 1

ETR = Provisio para IRP] e CSLL
LAIR

Onde,

IRPJ= Imposto de Renda da pessoa Juridica

! Através do link:
https://carf.fazenda.gov.br/sincon/public/pages/ConsultarJurisprudencia/consultarJurisprudenciaCarf.jsf
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CSLL= Contribuicéo Social Sobre o Lucro Liquido
LAIR= Lucro Antes do Imposto de Renda

A partir desse célculo, pdode-se também encontrar a ETR Corrente, subtraindo o IR

diferido do denominador, conforme a equacédo abaixo:

Equacéo 2
Provisio para IRP] & CSLL-IR diferido
LAIR

ETR =

Onde,

IRPJ= Imposto de Renda da pessoa Juridica
CSLL= Contribuicéo Social Sobre o Lucro Liquido
LAIR= Lucro Antes do Imposto de Renda

Para Baixo nivel de tributacdo (BNTL) criou-se uma variavel dummie tomando por
base a mediana da ETR corrente, ja que sua medida ndo leva em consideracdo o IR diferido,
tornando assim a variavel mais adequada, visto que sua razdo reflete melhor o impacto
financeiro causado pelos tributos sobre o lucro. Foi considerado como BNTL as empresas que
possuiam sua ETR corrente abaixo da mediana do setor econémico, assumindo assim o valor
1. As empresas que apresentaram valores acima da mediana assumiram valor 0, ndo sendo
classificadas como baixo NTL, seguindo a metodologia realizada por Marchesi e Zonateli
(2020). Assim, construiu-se uma proxy baseada na mediana de tributos sobre o lucro de cada
setor econdmico, considerando como de baixo nivel de tributacdo sobre o lucro aquelas
empresas que estavam abaixo dessa mediana.

As variaveis de controle sdo utilizadas por meio de uma colecdo de meétricas
comumente aplicadas em pesquisas académicas, visando trazer uma maior robustez nos
resultados ao melhorar a qualidade informativa das varidveis principais (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986; FERNANDEZ-RODRIGUEZ; MARTINEZ-ARIAS, 2014; PARISI,
2016).

41



Tamanho (TAM): empresas maiores tendem a atrair mais atencdo do mercado e
consequentemente de um numero maior e mais diversificado de stakeholders, uma vez que
tendem a operar em locais e segmentos de mercado mais diversificados. Como resultado, as
empresas maiores constroem uma reputacdo melhor investindo em atividades que consideram
ter um impacto positivo, permitindo que elas tenham um melhor relacionamento com seus
stakeholders (ROBERTS; DOWLING, 2002).

Retorno sobre o ativo (ROA): estudos sugerem que uma projecdo otimista do
desempenho da empresa demonstra que elas tém o potencial de atingir alguns de seus
objetivos, quer sejam eles econémicos ou sociais (BEAR; RAHMAN; POST, 2010;
ROBERTS; DOWLING, 2002; FOMBRUN; SHANLEY, 1990). Dessa forma, entende-se
que um desempenho favoravel contribui de forma positiva com a reputacao.

Estrutura de propriedade (PROP): a configuracdo do controle acionario, que pode ser
classificado em trés grupos, sendo eles, majoritario, compartilhado e disperso, € uma das
caracteristicas da estrutura patrimonial que pode afetar a reputacdo corporativa
(PRUDENCIO, 2020). Segundo Shleifer e Vishny (1997) a presenca de um acionista
majoritario tende a reduzir os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores, facilitando o
alinhamento de interesses entre proprietarios e gestores. Ainda assim, um alto nivel de
controle pode facilitar a expropriacdo de acionistas minoritarios por meio de beneficios
privados vinculados ao controle da empresa (YOUNG et al., 2008; MARQUES;
GUIMARAES; PEIXOTO, 2015). Frente aos conflitos de agéncia e risco de expropriacdo,
entende-se que ha um risco de investimento nas empresas com controle majoritario, que
percebido pelos stakeholders pode afetar a reputacdo. No controle compartilhado onde mais
de um acionista participa deste controle, e no disperso onde ndo ha sécio controlador, os
riscos supracitados e conflitos de agéncia séo reduzidos, podendo afetar a reputacdo de forma
positiva.

Governanca corporativa (GOV_CORP): de acordo com estudos anteriores, as boas
praticas de governanca sdo capazes de afetar a reputacdo (BEAR; RAHMAN; POST, 2010;
KUMARAN; THENMOZHI, 2016). Estes estudos propdem que empresas com melhores
praticas de governanga corporativa passam mais confianga para o mercado, 0 que causa um
efeito positivo na sua imagem e, portanto, pode trazer uma valorizagdo em termos de

reputacao.
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Setor (SETOR): foram utilizadas dummies dos setores econdmicos a fim de controlar
os efeitos de diferencas contabeis e tributarias provenientes dos incentivos fiscais, concedidos
a determinados setores ou atividade econémica. Assim, foi dividido da seguinte forma: setor
industrial; setor comercial; setor de construgdo civil; telecomunicacdo, agua e energia;
transporte e servigos relacionados; outros setores.

Nivel de endividamento (ENDIV): estudos realizados demonstram relacéo
significativa entre o endividamento das empresas e sua reputacdo, tendo em vista que
empresas mais endividadas e, consequentemente, com sua capacidade de geracdo de riqueza
comprometida, tém sua reputacdo negativamente afetada (COSTA et al., 2015; LOPES et al.,
2017).

O Quadro 3 traz o resumo das variaveis que foram utilizadas no estudo, juntamente

com as de controle:

Quadro 3 - Resumo das variaveis do estudo

p ~ SINAL FONTE DE
VARIAVEL PROXY OPERACIONALIZACAO ESPERADO DADOS
Reputacéo indice de | Variavel categorica para as Revista
Corporativa Sustentabilidade empresas listadas no Exame e ISE
(REPUT) Empresarial da B3 | ranking, sendo 0 para
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(ISE) e anuéario da | auséncia no ranking e 1 para | Nao Se aplica
revista Exame | presenca.
Melhores e Maiores
de empresas
brasileiras (M&M)
Litigios Acordaos divulgados | Variavel dummy da presenga Portal do
(LITIG) pelo conselho | de litigios fiscais relativos a CARF.
administrativo de | tributos sobre o lucro, sendo )
recursos ficais | O para auséncia de litigios e
(CARF) 1 para presenca.
Nivel de | ETR GAAP e ETR | Razdo entre as provisdes de Economatica®
Tributagdo corrente tributos sobre o lucro pelo
sobre o Lucro Lair para ETR GAAP e para
(NTL) ETR corrente a mesma )
razdo, porém
desconsiderando 0 IR
diferido.
Baixo nivel de | ETR corrente 1 se a varidvel € menor do Economaética®
tributacéo gue a mediana do setor, 0 O]
(BNTL) caso contrario
Tamanho da | Tamanho daempresa | Logaritmo natural do total Economatica®
empresa (TAM) de ativos (+)
Retorno  sobre | Retorno  sobre os | Lucro liquido dividido pelo Economética®
0s ativos | ativos ativo total (+)
(ROA)
Estrutura de | Configuracéo do | Variavel dummy de Formulério de
propriedade Controle acionério configuragdo do controle | (+) se | Referéncia
(PROP) acionario: majoritario, | majoritario (itens 15.1/2)
compartilhado e disperso. | (-) se
Sendo 0 para empresa que se | compartilhado
enquadrasse na respectiva (+) se disperso
configuracdo de controle
acionario e 1 para néo.
Governanca CGlIndex Empresas classificadas nos indice B3
corporativa niveis: Novo mercado, 1 e 2
(GOV_CORPY): da B3, sendo 0 para auséncia (+)
nesses niveis e 1 para
presenca.
Setor (SETOR) | Setor de econdmico Varidvel dummy de setor Economatica®
econdmico atribuindo 1 para
quando a empresa pertencer
a seu respectivo setor: | N&o se aplica
comércio, inddstria,
construgéo civil,
telecomunicagdo, transporte
e outros, e 0 para ndo.
Nivel de | Nivel de Economatica®
Endividamento | endividamento PCi.t+ PNCit )
(ENDIV) ATi. ¢

Fonte: Revista Exame, Indice de Sustentabilidade, Portal do CARF, Economatica, B3 (2022).

3.4.

odelos
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Para atingir o objetivo do estudo, que consistiu em verificar se a reputacdo é afetada
por processos de litigio fiscal referente a tributos sobre o lucro, associados a um baixo nivel
de tributacdo, foram realizadas estimacgdes por meio de modelo econométrico proposto na
equacéo 3:

Equacéo 3
REPUT= B0 + BILITIGit+ B2BNTLit+ B3LITIG*BNTLit+ B4CONTROLIt+ €it

Onde,

REPUT= Reputacdo corporativa (pelas proxys ISE e Maiores e Melhores empresas da
revista Exame)

LITIG= Litigio fiscal

BNTL= Baixo Nivel de Tributacao

CONTROL-= variaveis de controle

O modelo acima é a base para as estimagfes, pois além de analisar a variavel
dependente e a reputacdo com duas proxys diferentes, foram analisados modelos com
alternancias de variaveis de controle, a saber as variaveis de setores e estrutura de
propriedade.

Foi utilizado o modelo de regressao logistica por ser a melhor ferramenta para lidar
com variaveis dependentes dicotbmicas, ou seja, quando o y assume apenas duas categorias
(FERNANDES et al., 2020). No caso do estudo: estar ou ndo listado nos rankings de
reputacdo e no ISE. Por ser binaria, a varidvel dependente viola alguns dos pressupostos do
modelo de minimos quadrados ordinarios (MQO) como a homocedasticidade, linearidade e
normalidade. Dessa forma, a regressdo logistica se tornou uma ferramenta mais apropriada
para lidar com o problema do estudo.

A variavel no modelo logistico assume apenas dois valores, sendo 0 e 1. A
probabilidade predita no modelo também se limitou a esse intervalo, ou seja, quando X
assumiu valores mais baixos, a probabilidade ficou préxima a 0, de igual forma o inverso,
guando X assumiu valores mais altos a probabilidade ficou préxima de 1. A regressao
logistica informou a direcdo, a magnitude e o nivel da significancia estatistica dessa relacao
(FERNANDES et al., 2020).
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Compreendeu-se que o modelo traz consigo algumas sensibilidades, tal como uma
possivel perda de informacdo que pode implicar numa reducéo de consisténcia das estimativas
(FERNANDES et al., 2019). Essa perda de informagdo ocorre quando se transforma uma
variavel quantitativa em categorica. No presente estudo a variavel dependente ndo sofre essa
recodificacdo, visto que foi analisada a presenca ou ndo dos rankings em questao.

Entende-se também a sensibilidade a problemas com multicolinearidade. Segundo
Kennedy (2005), esse problema pode ser resolvido aumentando o nimero de observacoes, o
que corrobora o que defende Hair et al. (2009), que afirma que o tamanho da amostra é

fundamental na regresséo logistica.
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4.  RESULTADOS

4.1.

Estatistica descritiva

A tabela 4 traz resultados da estatistica descritiva. Ressalta-se que os dados foram

winsorizados a 1% com a intencdo de reduzir os efeitos causados por outliers. Por outro lado,

0s missing values foram eliminados da base de dados para viabilizar o processo de estimacéo

dos modelos de regresséo logistica.

Tabela 4- Estatistica Descritiva

. . Desvio . Percentil

Variavel Obs | Média Padrio Min Po5 PO P75 Max
Maiores e 1653 | 0.350 | 0.477 0 0 0 1 1
Melhores
Indice de
sustentabilidade | 1653 | 0.087 0.282 0 0 0 0 1
empresarial
Litigio 1653 | 0.095 0.294 0 0 0 0 1
Governanga 1653 | 0.644 0.479 0 0 1 1 1
Baixo nivel de
tributacéo 1653 | 0.459 0.498 0 0 0 1 1
Tamanho 1653 | 6.175 1.269 1.209 5.841 6.418 6.970 8.142
ETRGAAP 1653 | 0.163 0.692 -3.722 0 0.173 0.302 3.925
ETRCORRENTE | 1653 | 0.146 0.531 -2.048 0 0.091 0.256 3.472
;?\t/‘(’)rsno sobre | 1653|8335 | 6.234 | -832.206 | -0.002 | 0009 | 0127 | 5.609
Endividamento 1653 | 1.024 2.709 |0.0016033| 0.443 0.608 0.750 24.4
Controle
Majoritario 1653 | 0.292 0.455 0 0 0 1 1
Controle
Compartilhado 1653 | 0.445 0.497 0 0 0 1 1
Controle disperso | 1653 | 0.260 0.439 0 0 0 1 1
Interacdo GAAP | 1653 | 0.018 0.073 -0.081 0 0 0 0.381
Interagdo
Corrente 1653 | 0.018 0.076 -0.011 0 0 0 0.477
Interag&o baixo
Nivel de 1653 | 0.027 0.163 0 0 0 0 1
Tributacdo
SETOR1 1653 | 0.304 0.460 0 0 0 1 1
SETOR?2 1653 | 0.064 0.245 0 0 0 0 1
SETOR3 1653 | 0.128 0.334 0 0 0 0 1
SETOR4 1653 | 0.181 0.385 0 0 0 0 1
SETOR5 1653 | 0.080 0.271 0 0 0 0 1

47



Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Varidveis Explicadas: Com o objetivo de analisar a reputacdo das empresas cujas
proxys de desempenho podem ser observadas pelas dummies de M&M (Maiores e Melhores
da revista exame) e ISE (indice de Sustentabilidade empresarial da B3) foi possivel observar
que majoritariamente as empresas ndo se encontram presentes nos rankings de reputacao
como mostrado na tabela 4 da estatistica descritiva. A varidvel explicada M&M demonstra
que 35% das empresas apresentam boa reputacdo, da mesma forma que a variavel explicada
ISE revela que aproximadamente 9% destas empresas também apresentam boa reputacéo, e
numeros alinhados com os estudos acerca de reputacdo onde as variaveis correspondentes
nem sempre atingem 50% da amostra (LUCA et al., 2015; LOPES et al., 2017).

J4 para as variaveis explicativas como Governanca, 64% das empresas sao
consideradas boas neste sentido. Quanto aos setores nota-se que 30% das empresas estudadas
sdo pertencentes a industria (SETOR 1), 6,4% pertencem ao setor de comércio (SETOR 2),
12,8% das empresas sdo da construcdo civil (SETOR 3), 18,8% pertencem ao setor de agua e
energia (SETOR 4) e 8% pertencem ao setor de transportes e servi¢os (SETOR 5).

As empresas que foram classificadas como Baixo NTL correspondem a 46% do total
da amostra, 0 que sinaliza que quase metade das empresas analisadas estdo pagando seus
tributos abaixo da mediana dos seus respectivos setores. Quando se observa a estrutura de
propriedade, o Controle majoritario (PROPMAJ) corresponde a 29% da amostra, 0 controle
Compartilhado (PROPCOMPARTI) totaliza 44% das empresas sinalizando uma preferéncia
cultura das empresas em manter sua estrutura compartilhada, uma vez que esta forma de
estrutura é a predominante na amostra. J& para o controle Disperso percebe-se que 26% das
empresas ndo tém controle centralizado, sendo essa forma de estrutura a que se apresenta em
menor escala.

Ao se observar a varidvel Litigio vé-se que as empresas minoritariamente estdo em
situacdo de litigio fiscal, aproximadamente 10%. A interacdo entre Litigio e Baixo NTL, ou
seja, quando os dois eventos ocorrem de forma simultanea a empresa apresenta litigio, e um
baixo nivel de tributagdo se apresenta em menos de 3%, 0 que pode denotar que nem sempre

um baixo nivel pode acarretar um litigio.
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Quanto ao tamanho das empresas, estas apresentam em média 6.17 (escala
logaritmica) milhGes de reais em ativos de patrimonio ou o equivalente a 478.2 milhdes de
reais (escala linear). A ETRGAAP e ETR corrente apresentam valores semelhantes em média
para as ETRs, com 16% e 14% respectivamente, um resultado esperado haja visto que o
calculo de uma medida para outra se da apenas pela exclusdo do diferido.

Quanto ao ROA nota-se que até 50%, ou segundo quartil das empresas apresentam
0.127 de rentabilidade sob os ativos, enquanto de endividamento até 50% das empresas
apresentam 0.60 de nivel de endividamento. Para as Interacdes entre Litigio e ETR corrente e
Interacdo Litigio e ETRGAAP, as empresas apresentam em media um valor de 0.018 para as
duas interacBes com litigio apontando que as proxys de ETR sd@o indiferentes quando
interagem com situacdo de litigio fiscal. As Tabelas 5, 6 e 7 apresentam as estatisticas
descritivas das variaveis de interesse conforme as proxies de reputacao utilizadas e segregadas
em empresas de reputacdo forte e reputagdo fraca. Nota-se que as empresas com reputacdo
fraca estdo em maior nimero em relacdo aquelas que possuem reputacdo forte. A maior
diferenca estd na tabela 6 na relacdo entre litigio fiscal e indice de sustentabilidade
empresarial (ISE), com 51% de média para as empresas com reputacao fraca e 18% para o
grupo que possui reputacdo forte, ou seja, o fato de as empresas estarem rankeadas nos indices
de boa reputacdo (M&M e ISE) ndo impede de entrarem em processos de litigio fiscal.

Na tabela 5 observa-se que as empresas com reputacdo fraca estdo em maior nimero

Empresas Média Desvio Percentil
Padréo p2s | pso | P75

Obs

Maiores e melhores (MM)

em relacdo as que possuem reputagdo forte nos dois indices de reputacdo, indicando que estas
empresas mantém um nivel de tributacdo baixo em relacdo a mediana do seu respectivo setor

econdmico.
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Reputagéo fraca 0,011 0,104 0 0 0 1.097
Remriagio forte &5 pasio 0 Percefitil | O ofs
Padrdo P25 | P50 P75
Indice de sustentabilidade Empresarial (ISE)
IVIAIOTES € M eINoTes (IVIVI]
REPUIECED fracy §E53 5433 g - 1357
shritacsn forfa n'a48 0215 0 0 0 145
Utatdo TOTIE 949 877 Y Y T [e)o1s]
indice de sustentabilidade Empresarial (ISE)
Reputacdo fraca 0,484 0,500 0 0 1 1.540
Reputacéo forte 0,234 0,425 0 0 145

Tabela 5. Estatistica descritiva BNTL por proxies de Reputacao

Fonte: Revista Exame, indice de sustentabilidade empresarial, Economatica (2022).

Na tabela 6 quando observada a relacdo com litigio e as proxys de reputacao

corporativa, nota-se que ha pouca incidéncia dos processos litigiosos que envolvem tributos

sobre o lucro, porém com uma média maior para empresas com reputacgdo forte.

Tabela 6. Estatistica descritiva LITIG por proxies de Reputacéo

Fonte: Revista Exame, indice de sustentabilidade empresarial, Portal do CARF (2022).

Empresas Média Desvio Percentil
Padréo P25 | pPso | P15 Obs
Maiores e melhores (MM)
Reputagdo fraca 0,510 0220 | 0 | 0o | o 1.097

J& na tabela 7 onde é analisada a interacdo dos dois eventos (Litigio e baixo nivel de

tributacdo sobre o lucro) com as proxys de reputacdo percebe-se que embora haja uma queda

na média, as empresas com reputacdo forte estdo se sobressaindo, ou seja, o fato de estarem

classificadas como empresas de forte reputacdo ndo impede de terem baixos niveis de

tributacdo sobre o lucro e processos de litigio fiscal simultaneamente.

Tabela 7. Estatistica descritiva interagdo BNTL com LITIG por proxies de Reputacdo
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Reputaco forte 0,180 0,385 0 \ 0 \ 0 588

indice de sustentabilidade Empresarial (ISE)

Reputacdo fraca 0,084 0,278 0 0 0 1.540

Reputagéo forte 0,221 0,294 0 0 0 145

Fonte: Revista Exame, indice de sustentabilidade empresarial, Portal do CARF (2022).

4.2.

egressdes Logisticas

Abaixo sdo apresentados os modelos com MM, a variavel de reputacdo representada pela
presenca ou ndao da empresa no ranking das Maiores e Melhores da Exame onde, i e t
representam, respectivamente, a empresa e o ano. Foram analisados diferentes modelos a
partir do modelo base (Modelo A). Cada modelo interage com diferentes interagcbes das
proxys de nivel de tributagdo (Baixo NTL, ETRGAAP e ETR corrente) com litigio.

O modelo Al é o que analisa 0 Baixo NTL e sua interacdo com litigio e as principais
variaveis de controle, servindo de base para outras modelagens testando o efeito das demais
variaveis, a saber, estrutura de propriedade separadamente (PROPMAJ, PROPCOMPARTI,
PROPDISPERS) e das variaveis de setores conjuntamente, gerando assim um total de cinco
modelos. O mesmo procedimento repetiu-se nos modelos que usaram outras proxys de nivel
de tributacéo.

Para dar maior robustez aos modelos utilizados foram realizados alguns testes. Dentre
eles esta o supracitado VIF ou coeficiente de inflacdo. Este teste indica se ha ou ndo presenca
de multicolinearidade. Se o VIF for igual a 1 ndo ha multicolinearidade entre os fatores, mas
se 0 VIF for maior que 1, as preditoras podem estar moderadamente correlacionadas. As
saidas no presente estudo indicam que o VIF varia em média entre 2 e 2,5, 0 que sugere
alguma correlacdo, mas nao o suficiente para invalidar os modelos. Um VIF entre 5 e 10
indica alta correlacdo. Acima de 10 pode-se assumir que os coeficientes de regressao estdo
mal estimados devido a multicolinearidade. Ja o teste Hosmer e Lemeshow indica a auséncia
de diferenca significativa na distribuicdo de valores dependentes efetivos e previstos. Essas
medidas combinadas sugerem a aceitagdo do modelo do ultimo passo como um modelo
significante de regressdo logistica. Quanto mais proximo de 1 0 modelo de regresséo logistico
é aceitdvel (FERNANDES, FILHO, ROCHA 2021).
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4.3.

egressdes Logisticas com MM

A tabela 8 contém os resultados do Modelo Al e suas variagdes. O modelo Al ndo
leva em consideracgdo as variaveis de estrutura de propriedade e setores. J& 0 modelo A2, A3 e
A4 consideram a estrutura de propriedade Majoritaria, Compartilhada e Dispersa
respectivamente, havendo permuta entre as varidveis, onde a inclusdo de uma exclui a
presenca das outras duas. Ressalta-se também que os modelos supracitados ndo levam em
consideracdo os setores. Isso remete ao modelo A5, que inclui as varidveis de setores, mas
gue ndo mantém as variaveis de estrutura de propriedade.

A abordagem foi assim adotada por se considerar metodologicamente mais adequada.
Prudéncio (2020) demonstra em seu estudo que ha um impacto na reputacdo quando o0s
controles sdo majoritarios, compartilhados ou dispersos. Dessa forma, cada estrutura foi
testada a fim de avaliar seu impacto. Ja quanto aos setores Torres et al. (2011) discutem sobre
sua relacdo volatil com a reputacdo, destacando a importancia de se analisar a variavel de
forma separada.

Os modelos apresentam resultados satisfatorios no que concerne ao coeficiente de
explicacdo, uma vez que o coeficiente pseudo R"2 varia entre 0.1774 e 0.2113. O VIF,
coeficiente de inflacdo de Variancia apresenta um valor baixo em todos os modelos apontando

que ndo ha forte presenca multicolinearidade entre as varidveis em nenhum dos modelos.
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Tabela 8- resultados dos Modelos Al ao A5

53

MODELO Al MODELO A2 MODELO A3 MODELO A4 MODELO A5
VARIAVEIS LOGIT LOGISTIC LOGIT LOGISTIC LOGIT LOGISTIC LOGIT LOGISTIC LOGIT LOGISTIC
MM COEF. FSET[}% P>(z| COEF. F?'ETDI% P>z| | COEF. F?ADTDI% P>[z| | COEF. FSETD% P>z| | COEF. F?'Eﬁ% P>(Z]
LITIG 0.371 1.449 | 0.093 | .341 1.407 | 0.126 390 1.476 | 0.078 345 1.413 | 0119 | .219 1.245 | 0.336
BAIXONTL -374 688 | 0.003 | -.352 7028 | 0.005 | -.347 707 | 0.006 -.388 678 | 0.002 | -301 740 | 0.022
INTERACAONTL 1.306 3.690 | 0.002 | 1.311 3.710 | 0.003 | 1.257 3.513 | 0.004 1.347 3.847 | 0.002 | 1.148 3.153 | 0.009
TAM 1.153 3.167 | 0.000 | 1.143 3.137 | 0.000 | 115.872 | 3.186 | 0.000 1.142 3.132 | 0.000 | 1.151 3.163 | 0.000
ROA .002 1.002 | 0.031 | .002 1.002 | 0.022 .002 1.002 | 0.029 .002 1.002 | 0.029 | .002 1.002 | 0.043
ENDIV .016 1.016 | 0.707 { .002 1.003 | 0.951 015 1.015 | 0.722 012 1.012 | 0.785 | -.006 994 | 0.889
GOV 044 1.045 | 0.748 { .294 1.342 | 0.049 .091 1.095 | 0.517 .097 1.102 | 0.489 | .156 1.169 | 0.326
PROPMAJ NAO - - .689 1.992 | 0.000 { NAO - - NAO - - NAO - -
PROPDISPERS NAO - - NAO - - -.305 737 0.023 NAO - - NAO - -
PROPCOMPARTI NAO - - NAO - - NAO - - -.261 770 0.027 | NAO - -
SETOR INDUSTRIAL NAO - - NAO - - NAO - - NAO - - 762 2.143  0.000
SETOR COMERCIAL NAO - - NAO - - NAO - - NAO - - 1.416 4122 | 0.000
SETOR DE x ~ . x
CONSTRUGAO CIVIL NAO - - NAO - - NAO - - NAO - - -.247 781 | 0.261
TELECOMUNICACAO, ~ % X X
AUAE ENERGCI A NAO - ; NAO ; ; NAO - - NAO ] ; 614 | 1848 | 0003
TRANSPORTE E
SERVIGOS NAO - - NAO - - NAO - - NAO - - -270 763 | 0.286
RELACIONADOS
PSEUDO R"2 0.1774 0.1890 0.1798 0.1796 0.2113
MEAN VIF 2.29 2.41 2.20 2.30 2.67
%figggé‘g 70.45% 72.23% 70.98% 70.98% 74.78%
TESTE HOSMER-
LEMESHOW 0.9083 0.6334 0.8606 0.8893 0.8294

Fonte: Economética®, Anuario Melhores & Maiores da Exame e CVM (2010-2021).

Nota 1: modelo estimado ao nivel de significancia de 5%: MM= B0 + B1LITIGit+ B2BNTLit+ P3INTERACAONTLIit+ p4TAMit+ BSROA+ B6ENDIV+ B7GOV+ eit

Nota 2: Onde,

MM= Maiores e Melhores

LITIG= Litigio fiscal

BNTL= Baixo Nivel de Tributacdo

TAM= Tamanho

ROA= Retorno Sobre Ativos
ENDIV= Endividamento
GOV=Governanga
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Em relacdo a variavel explicada MM, apenas nos modelos Al e A3 os resultados
apontam uma relacdo significativa com um coeficiente positivo (LOGIT) com a variavel
LITG. Pode-se afirmar que quando houver litigio maior é a probabilidade de a empresa ter
uma reputacao forte, seguindo uma linha oposta ao esperado pelo estudo. Ao analisar a razéo
de chances (Odds ratio) os resultados apontam para 0 modelo A1 um aumento de 44,9% na
chance da empresa ter uma forte reputacdo quando esta em processo de litigio. Ja para o
modelo A3 as chances aumentam para 47,6%, indicando que ndo ha uma relacdo negativa, e
que o litigio pode nédo acarretar danos a reputacao.

O BNTL, por sua vez, age em direcdo contraria mostrando que em um cenario no qual
a empresa é classificada com tributacdo abaixo do nivel (mediana) do setor, menor serd a
probabilidade de se ter boa reputacdo. Ao analisar a tabela 3 nota-se que para a variavel
BNTL houve significancia em todos os modelos e um coeficiente negativo que sustenta a
afirmacdo. Esse resultado se alinha com os achados de Graham et al. (2014) onde os
respondentes relataram que evitariam estratégias tributariamente agressivas, caso percebessem
algum risco de dano a reputagdo da empresa.

Isso corrobora também os estudos de Franca (2018) e Bai et al. (2017). Franca (2018)
pOde perceber que as empresas com reputacdo estabelecida apresentam menores taxas efetivas
sobre o lucro, ou seja, menores niveis de tributacdo. Bai et al. (2017) ndo apenas encontraram
resultado semelhante, mas também fazem uso da hipoGtese da licenca moral para tentar
explicar esse comportamento por parte das empresas. 1sso porque a hip6tese parte da premissa
de que as empresas utilizam a reputacdo estabelecida para adotarem estratégias tributarias
mais agressivas, por acreditarem que serdo perdoadas pela sociedade ou pelos seus
stakeholders.

A variavel de interacdo com BNTL E LITIG, ou seja, as duas situacdes ocorrendo
conjuntamente, e o fato de a empresa ter litigio e estar classificada entre aquelas com baixo
nivel de tributacdo também se mostrou estatisticamente significante em todos os modelos.
Isso demonstra uma relacdo positiva com a reputacdo, nos permitindo inferir que quando a
empresa se encontra nos dois cenarios conjuntamente ha um aumento na probabilidade de
terem uma reputacdo forte. Ao analisar as chances de os eventos conjuntos impactarem na
probabilidade da reputacéo forte nota-se que em todos os modelos elas ultrapassam 200% de
chances.

O tamanho (TAM) contribui positivamente com a reputacdo da empresa. Pelo indice
da razdo de chances percebe-se um aumento de mais 200% na probabilidade de se ter uma

reputacdo forte. O ROA de igual forma resultou em um coeficiente positivo, o que nos leva a



concluir que a rentabilidade sobre o ativo aumenta a probabilidade de se ter uma reputacéo
forte, resultado esse que estd de acordo com o estudo de Pinto (2016). O autor afirma que
acréscimos no ROA causam impacto na melhora no ranking de reputacdo. Cabe ressaltar que
a proxy de reputacdo utilizada pelo autor foi 0o MERCO, o que por sua vez levanta discussoes
sobre como as variaveis explicativas se comportam com diferentes métricas de reputacéo, e
reforca a fragilidade e especificidades da proxy.

A governanca (GOV) mostrou-se estatisticamente significativa e com relagdo positiva
apenas no modelo A2, o que significa que nesse modelo empresas com boa governanca tém
maior probabilidade de ter boa reputacdo. O fato dos demais modelos ndo demonstrarem
significancia condiz com os achados de Lima et al. (2015), pois 0s autores também néo
conseguiram encontrar relacéo significativa da governanca com a reputacéo.

As variaveis pertinentes ao controle majoritario, disperso e compartilhado, e nos seus
devidos modelos, se mostraram positivos ao se relacionar com a reputacdo indicando que
quando a estrutura de propriedade é majoritaria ou compartilhada, aumenta-se a probabilidade
de a empresa ter uma forte reputacdo. 1sso se alinha com o estudo de Shleifer e Vishny (1997)
que concluem que a presenca de um acionista majoritario tende a reduzir os conflitos de
agéncia entre acionistas e gestores, facilitando o alinhamento de interesses entre 0s
proprietarios e estes gestores, que por sua vez se relaciona positivamente com a reputacao.

Para as empresas com controle compartilhado onde os conflitos de agéncia sdo
reduzidos, os resultados confirmam as premissas do estudo onde acredita-se que essa forma
de estrutura de propriedade pode afetar a reputacdo de forma positiva. O mesmo raciocinio se
aplica ao controle disperso, e 0s achados também convergem com o estudo de Prudéncio
(2020), que encontrou relacdes positivas da estrutura de propriedade com a reputacéo.

Sobre as varidveis de setores apenas o0s setores da inddstria, comércio e
telecomunicacdo (setores 1, 2 e 4 respectivamente), se mostraram estatisticamente
significativos. Os coeficientes apresentam 99%, 99% e 95% de confianca. E uma contribuicio
positiva, uma vez que o sinal é positivo, ou seja, Se as empresas pertencerem a esses grupos
terdo mais chances de ter uma boa reputacdo. O setor da construcdo civil e transportes (setor 3
e 5) ndo demonstraram esse resultado, além de apresentarem um coeficiente negativo,
indicando uma diminuicdo na relacdo de forte reputacdo desses dois grupos. Eles também néo

apresentaram significancia.
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Testados 0s modelos “A”, segue-se para 0s testes com a interacdo entre litigio e
ETRGAAP, sem classificacdo de baixo nivel, justamente para avaliar o impacto do nivel de
tributacdo. A tabela 9 contém os resultados do Modelo B1 e suas variagoes.

A relacdo da reputacdo com nivel de tributacdo foi analisada com a proxy ETRGAAP.
Os modelos performaram de maneira satisfatoria com todos acima de 70% na classificagdo de
empresas com forte e fraca reputacdo, e o pseudo R*2 se mostra satisfatorio. Os resultados se
mostram diferentes. Entretanto, a variavel LITIG permanece indicando uma relacao positiva e
significante em todos os modelos. Assim, o fato de a empresa possuir litigio fiscal nao
diminui a probabilidade de ter forte reputacdo, conforme ocorreu nos modelos “A”. A
variavel que representa o tamanho e o ROA foram estatisticamente significantes em todos os
modelos, com uma relacdo positiva em seu coeficiente. Porém, a razdo de chances do ROA
aumentar a probabilidade de ter uma forte reputacdo € de apenas 0,2%, enquanto o tamanho
ultrapassa os 200%.

A governanga mais uma vez se mostrou estatisticamente significante em apenas um
modelo. O B2, igualmente ao A2, leva em consideracdo a estrutura de propriedade
majoritaria, o que indica uma relagcdo da governanca majoritaria e uma forte reputacdo. Essa
ideia contradiz o trabalho de Prudéncio (2020), que afirma que o controle majoritario tem
influéncia negativa na reputacdo. Aqui vemos uma influéncia positiva, e por isso podemos
ressaltar que a autora ndo encontrou influéncia da governanca sobre a reputacédo. 1sso pode ser
condizente, haja vista que essa relacdo so foi observada em um dos modelos.

Para estrutura de propriedade o comportamento foi similar, com excec¢do da variavel
PROPCOMARTI, que resultou num coeficiente positivo. Assim, mostrando que nesses
modelos além da estrutura majoritaria, a compartilhada também aumenta a probabilidade de

se ter uma forte reputagéo.
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Tabela 9- resultados dos modelos B1 ao B5

57

MODELO B1 MODELO B2 MODELO B3 MODELO B4 MODELO B5

VARIAVEIS LOGIT LOGISTIC | LOGIT LOGISTIC | LOGIT ~ LOGISTIC LOGIT LOGISTIC LOGIT ~ LOGISTIC

ODDS ODDS ODDS ODDS ODDS
MM COEF. = RATIO P>z] COEF. = RATIO P>Z| COEF. @RATIO P>Zz| COEF. @ RATIO P>Z| COEF. RATIO P>Z|

LiTiG 0.766 2150 10,000 0.729 2073 0,000 0.766 2150 0.000 0.7 2116 10.000 0555 1742 10,005
ETRGAAP 00302 | 1031 0711 0007 | 0993 0311 0006 | 0994 0416 0006 | 0094 10359 -0008 | 0.992 | 0.252
INTERACAOGAAP 0017 | 0983 0801 0008 | 0992 0872 -0.01 099 0868 -0.01 099 " T0.864| 0006 | 0993 0.926
TAM 1.164 3203 10,000 1159 3184 0000 1173 3233 0,000 1160 3190 70,000 | 1158 3184 0.000
ROA 00021 | 1002 0033 0002 1002 0023 0.002 1002 0032 0.002 1002 10032 | 0.002 1002 0043
ENDIV 0.005 1005 0912 -0.008 | 0992 0853 0.005 1005 10907 | 00007 | 1000 0987 -0.017 | 0983 |0.707
GOV 00765 | 1079 0577 0331 1392 | 0.025| 0.129 1138 0351 0.129 1138 10355 02 1221 0.205
PROPMAJ NAO i C 0,703 2021 0000 NAO : - TNAO i i NAO i i
PROPDISPERS NAO : § NAO i T 0344 | 0709 0010 NAO i : NAO : :
PROPCOMPARTI NAO : § NAO § : NAO : i 024 0.786 [0.040  NAO : :
SETOR INDUSTRIAL | NAO i § NAO § § NAO § CTUNAG : 0807 2241 0,000
SETORCOMERCIAL | NAO : § NAO § : NAO : CNAO i T 1438 4213 0.000
SETOR DE - ~ < ~
CONSTRUCAOCIVIL | NAO - - NAG - - NAG - - | NAO - " 0279 | 0757 0202
TELECOMUNICACAO, | < » »
AGUA £ ENERGIA NAO - - NAG - - NAG - - NAO - T 0,659 1933 | 0.001
TRANSPORTE E
SERVICOS NAO - - NAO - - NAO - - NAO - -
RELACIONADOS 0202 | 0817 0421
PSEUDO R'2 01712 0.1837 0.1746 0.1734 0.2077
MEAN VIF 184 214 193 2.04 241
NS 70.68% 71.99% 71.16% 71.04% 74.24%
TESTE HOSMER-
| EniEshow 0.9064 0.6384 0.8492 0.8841 0.8283

Fonte: Economética®, Anuério Melhores & Maiores da Exame e CVM (2010-2021).
Nota 1: modelo estimado ao nivel de significancia de 5%: MM= B0 + B1LITIGit+ B2ETRGAAPit+ B3AINTERACAOGAAPit+ B4TAMit+ BSROA+ B6ENDIV+ B7GOV + ¢it

Nota 2: Onde,
MM= Maiores e Melhores
LITIG= Litigio fiscal

ETRGAAP= Nivel de Tributacdo Geral

TAM= Tamanho

ROA= Retorno Sobre Ativos
ENDIV= Endividamento e GOV=Governhanca
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Testados os modelos “B”, segue-Se para o0s testes com a interacdo entre litigio e ETR
corrente, sem classificacdo de baixo nivel. A tabela contém os resultados do Modelo C1 e
suas variagoes.

A relacdo da reputacdo com o nivel de tributacdo foi analisada com a proxy ETR
corrente. Os modelos se mantiveram performando de maneira satisfatéria com todos acima de
70% na classificacdo de empresas com forte e fraca reputacdo, e o pseudo R"2 se mostra
satisfatorio. A variavel litigio mantém seu comportamento igual as demais regressoes:
mantendo o coeficiente positivo e estatisticamente significativo, indicando que empresas com
litigio fiscal tem mais probabilidade de ter boa reputacdo. Mas, nota-se que houve um
aumento nos coeficientes a medida que as interacdes do estudo foram testadas.

A variavel que representa o tamanho da empresa e 0 ROA foram estatisticamente
significantes em todos os modelos com uma relagdo positiva em seu coeficiente. Mas a razéo
de chances do ROA aumentar a probabilidade de se ter uma boa reputacdo sofreu um leve
aumento em relacdo a interacdo com a ETRGAAP. A variavel governanca manteve o padrdo
sendo significante apenas no modelo em que o controle é majoritario (modelo C2). Quanto a
variaveis de estrutura de propriedade e setores, também mantiveram o padrdo sendo as de
propriedade significantes em seus respectivos modelos e 0s setores 3 € 5 0s Unicos a ndo

demonstrarem significancia estatistica.



Tabela 10- resultados dos Modelos C1 ao C5

MODELO C1 MODELO C?2 MODELO C3 MODELO C4 MODELO C5
' LOGIT LOGIT LOGIT LOGIT
VARIAVEIS LOGISTIC LOGISTIC LOGISTIC LOGISTIC LOGIT  LOGISTIC
oDDS oDDS ODDS ODDS ODDS
MM COEF. RATIO P>|Z| | COEF. | RATIO P>z | COEF. RATIO| P>Z| COEF. RATIO| P>|Z| COEF. RATIO P>(Z]

LITIG 0.085 | 2,670 | 0.000 | 0.922 | 2514 | 0000 0072 | 2.644 | 0.000| 0.960 | 2.634 | 0.000] 0.799 | 2.004 0.001
ETRCORRENTE 0.0254 | 1.001 | 0.830 | 0.001 | 1.001 | 0.851 | 0.0008 | 1.000 | 0.896 0.0018 | 1.001 | 0.791 0002 | 1.002 0.761
INTERACAOCORRENTE | -1.044 | 036 | 0124 | -0.903 | 0405 0177 | -0.958 | 0384 | 0.146 -1.024 03592 | 0126 -1.133  0.322 0.101
TAM 117 73223 | 0000 | 1.158 3.83 | 0000 1174 | 3236 | 0000 1.161 | 3.194 | 0.000| 1.161 | 3.194 0.000
ROA 0.002 | 1.002 | 0.036 | 0.002 = 1.002 | 0025 0002 | 1002 | 0.034 0002 1002 | 0.034 0002 | 1.002 0.047
ENDIV 0.005 | 1.004 | 0.916 | -0.008 0092 | 0847 0004 | 1004 | 0918 0.0002 1.000 | 0.996 -0.018  0.982 0.694
GOV 0.074 1079 | 0582 | 0323 1381 | 0029 0124 1132 0372 0124 @ 1132 0374 0191 | 1.210 0.226
PROPMA] NAO - C0.692 1 1997 | 0.000 0 NAO . - UNAO - CTUNAO - :
PROPDISPERS NAO - Z7UNAO - ~ 033 0713 0011 NAO | - CTUNAO - -
PROPCOMPARTI NAO - ZTUNAO - - UNAO : C 0236 079 0043 NAO - -
SETOR INDUSTRIAL NAO - ZTUNAO - - UNAO . CUNAO - T 0818 2254 0.000
SETOR COMERCIAL NAO - ZTUNAO - - UNAO . CUNAO - CU1431 4185 0.000
SETOR DE - ~ ~ <
CONSTRUCAOCIVIL = NAO = - - | NAO - - | NAO - - | NAO - © | 0278 0757 0.204
TELECOMUNICACAO, - < < <
AGUAE ENERGIA NAO | - - | NAO - - | NAO - - | NAO - T 0648 @ 1912 0.002
TRANSPORTE E
SERVICOS NAO - - NAO - - NAO - - NAO - -
RELACIONADOS 0204 | 0815 0.417
PSEUDO RA2 0.1724 0.1842 0.1754 0.1743 0.2086
MEAN VIF 185 2.00 179 189 231
CORRECTLY
CLASSIFIED 70.86% 71.99% 71.57% 70.86% 74.12%
TESTE HOSMER-
LEMESHOW 0.9004 0.6343 0.8454 0.8813 0.8331

Fonte: Economatica®, Anuério Melhores & Maiores da Exame e CVM (2010-2021).

Nota 1, modelo estimado ao nivel de significancia de 5%: MM= B0 + B1LITIGit+ B2ETRCORRNTEit+ B3INTERACAOCORRENTEIt+ B4TAMit+ BSROA it + BGENDIV it + B7GOV it
+ it

Nota 2: Onde,

MM= Maiores e Melhores

LITIG= Litigio fiscal

ETRCORRENTE= Nivel de Tributacdo Geral menos o IR diferido

TAM= Tamanho

ROA= Retorno Sobre Ativos

ENDIV= Endividamento
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4.4,

egressdes Logisticas com ISE

O modelo, quando a variavel de reputacdo € o ISE, aumenta seu poder de explicacao
se 0 coeficiente pseudo R"2 resultou em um crescimento quando comparado com o modelo
MM. Ele consegue performar com mais assertividade com uma classificacdo de mais de 90%
em todos os modelos. O BNTL também apresenta um coeficiente negativo para esse modelo,
demonstrando que existe a relagdo de impacto negativo. Entdo, como no modelo de MM as
empresas que sdo classificadas com baixo nivel de tributacdo diminuem a probabilidade de
terem uma forte reputacdo. A varidvel BAIXONTL se mostrou estatisticamente significante

em todos os modelos testados com ISE.

A variavel que representa 0 tamanho da empresa manteve-se significativa e com
coeficiente positivo em todos os modelos. Mas em relacdo ao MM a razdo de chances
diminuiu consideravelmente, enquanto nos modelos A, B e C a razdo de chances ultrapassava
0s 200%. Quando analisada, o ISE girou em torno de 75%, com exce¢do do modelo D5 que

apresentou razdo de chances de 121,8%.



Tabela 11- resultados dos Modelos D1 ao D5
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MODELO D1 MODELO D2 MODELO D3 MODELO D4 MODELO D5
VARIAVETS LOGIT  LOGISTIC LOGIT LOGISTIC COGIT LOGISTIC COGIT LOGISTIC COGIT LOGISTIC
ODDS oDDS oDDS oDDS ODDS

ISE COEE. | RATIO |P>|Z|| COEF. | RATIO |P>z|| COEF. | RATIO |P>[z| COEF. | RATIO |P>|zZ| | COEF. | RATIO |P>Z|
CITIG 20,165 0848 0588 022 0803 0477 0152 0859 0618 0226 0797 0459 1.005 0.005 0988
BNTL 0578 0561 0022 0575 0562 0024 0551 0576 0,030 065 0522 0011 0636 0452 0,085
INTERACAONTL 021 12340731 0.282 1326 0,646 0.183 12000766033 1391 0592 1437 028 0833
TAM 2374 1074 0,000 2.418 11230000 2374 10750000 2388 1089 0000  9.187 5218 0,000
ROA 20,004 0.096 0303 0,005 0.095 0215 0,004 0.096 0298 0,004 0.095 0270 0.995 20,005 0213
ENDIV 0.167 11820100 0.161 1175 0.108 0,166 11810102 0,166 1180 0103 1453 0.143 0355
GOV 1.299 3666 0,000 1678 5354 0,000 1329 37790.000 1,410 40940000 5A17 1632523 0.000
PROPMIAJ NAO : - 0.844 5326 0.000 NAO - - NAO - - NAO - -
PROPDISPERS NAO : - NAO : TTTTI0166 0847 0467 NAO - - NAO : :
PROPCOMPARTI NAO : - NAO : : NAO - CTTTTI0483 0617 0020 NAO - :
SETOR1 NAO : - NAO : : NAO - - NAO - - 1,560 04440283
SETOR 2 NAO : - NAO : : NAO - : NAO : - 4616 1529 0,001
SETOR 3 NAO : - NAO : - NAO - - NAO - - 0.926 0077 0.894
SETOR 4 NAO : - NAO : : NAO - : NAO : - 4775 1553 0,000
SETORS NAO : - NAO : : NAO - : NAO : - 4878 15740.000

SSELDO RA2 0.3087 0.3217 0.3093 0.3143 0.3496

MEAN VIF 729 541 5790 530 567
gEE?;ETELJ 90.86% 90.80% 90.86% 90.50% 90.86%
TESTE HOSMER:
Lo 0.3087 1.000 1.000 1,000 1.000

Fonte: Economatica®, Anuério Melhores & Maiores da Exame e CVM (2010-2021).

Nota: Onde,

ISE= indice de Sustentabilidade Empresarial

LITIG= Litigio fiscal

BNTL= Baixo Nivel de Tributacdo

TAM= Tamanho

ROA= Retorno Sobre Ativos
ENDIV= Endividamento

GOV=Governanca
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O endividamento por sua vez impacta positivamente no coeficiente, causando um
aumento na probabilidade de as empresas endividadas terem boa reputacdo, o que se alinha
com o estudo de Botelho et al. (2021). Quando testada com o ISE a governanga mostrou-se
significativa, assim como apresentou uma rela¢do positiva em todos os modelos. Isso ja ndo
pode ser observado de igual maneira quando testada com MM, o que traz a tona discussoes
sobre a complexidade e fragilidade em se mensurar reputacdo, pois as variaveis explicativas

se comportam de maneira diferentes para cada proxy utilizada.

As estruturas de propriedade majoritaria e compartilhada mostraram-se positivas no
aumento da probabilidade de se ter forte reputacdo em seus respectivos modelos. Ja os setores
gue nao apresentaram uma relacdo estatisticamente significativa foram o 1 e o 3, comércio e
construcdo civil. Notou-se que o setor da construcdo civil, mesmo que sem significancia
agora, apresentou um coeficiente positivo nos permitindo inferir que aumentaria a
probabilidade das empresas do setor em ter uma forte reputacdo. Nos modelos MM essa

relacdo se mostrava inversa.

Testados os modelos “D”, seguiu-se para 0s testes com a interacdo entre litigio e
ETRGAAP, sem classificagdo de baixo nivel. A tabela 12 contém os resultados do Modelo E1

e suas variagdes:



Tabela 12- resultados dos Modelos E1 ao E5
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MODELO E1 MODELO E2 MODELO E3 MODELO E4 MODELO E5
VARIAVEIS LOGIT LOGISTIC LOGIT LOGISTIC LOGIT LOGISTIC LOGIT LOGISTIC LOGIT ~ LOGISTIC
ISE ODDS ODDS ODDS ODDS ODDS
COEF. | RATIO | P>|Z| | COEF.  RATIO | P>|Z| = COEF. | RATIO @ P>|Z| COEF. | RATIO | P>[Z] | COEF. = RATIO | P>|Z|
LITIG 0.07 0933 | 0.799 | -0.106 0.9 0703 | -0.064 | 038 0.817 -0.094 091 | 0731 | 0075705, 1.079 | 0.794
ETRGAAP 0405 | 1.499 | 0.002 0402 | 1494 | 0002 | 0402 1.495 0.002 0.41 1507 | 0002 | 0357 1429 0.007
INTERACAOGAAP | 0.008 | 1.009 | 0913 0007 | 1.007 | 0918 = 0.009 1.009 0.910 0.007 1007 | 0920 | 0.02 1020 0.942
TAM 24127 1115 | 0.000 2458 | 1.168 | 0.000 | 2.413 1117 0.000 2.424 1130 | 0000 | 2231 9.309 | 0.000
ROA 20.004 | 0995 | 0311 -0.005 0995 | 0231 | -0004 0.9 0.305 -0.005 0.995 | 0.283 & -0.005 0995 | 0.226
ENDIV 0.15 1161 0180  0.144 | 1.155 | 0.185 @ 0.149 1.161 0.178 0.146 1157 | 0.189 | 0.117 1124 0527
GOV 1324 | 3757 0000 1.688 @ 5408 | 0.000 1.362 3.903 0.000 1.422 4147 | 0.000 & 1.668 5300 | 0.000
PROPMAJ NAO - - 0849 | 2338 | 0000 | NAO : - NAO - - NAO - -
PROPDISPERS NAO - - NAO - - 0232 0.793 0.309 NAO - - NAO - -
PROPCOMPARTI | NAO - - NAO - - NAO : - 4378287 0.645 | 0.034 | NAO - -
SETOR 1 NAO - - NAO - - NAO : - NAO - - 0.461 1586 | 0.267
SETOR 2 NAO - - NAO - - NAO : - NAO - - 1545 469 0.001
SETOR 3 NAO - - NAO - - NAO - - NAO - - -0.051 0.95 0.930
SETOR 4 NAO - - NAO - - NAO : - NAO - - 1592 4913 0.000
SETOR5 NAO - - NAO - - NAO : - NAO - - 1.580 4.854 1 0.000
PSEUDO R”2 0.3128 0.3260 0.3138 0.3174 0.354
MEAN VIF 1.84 2.01 1.80 1.91 2.33
%?iggg'gg 90.80% 91.04% 90.92% 90.74% 90.98%
TESTE HOSMER-
EMESHOW 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Fonte: Economética®, Anuério Melhores & Maiores da Exame e CVM (2010-2021).
Nota 1, modelo estimado ao nivel de significancia de 5%: ISE= B0+ B1LITIGit+ B2ETRGAAPit+ B3INTERACAOGAAPit+ p4ATAMit+ BSROAIt + BGENDIVit + B7GOV it + eit

Nota: Onde,

ISE= indice de Sustentabilidade Empresarial

LITIG= Litigio fiscal

ETRGAAP= Nivel de Tributacdo Geral

TAM= Tamanho

ROA= Retorno Sobre Ativos
ENDIV= Endividamento
GOV=Governanga
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Quando a variavel de nivel de tributacdo € a ETRGAAP, ela se mostra em um
coeficiente positivo e significante indicando um aumento na probabilidade das empresas em
terem uma forte reputacdo. Embora o coeficiente da variavel litigio indique que quando a
empresa estiver em processo de litigio a sua probabilidade em ter uma forte reputacéo
diminua, ndo foi possivel observar significancia nessa relacdo, assim como também néo foi

possivel observar na sua interacdo com a ETRGAAP.

O tamanho da empresa e a governanga mantiveram-se estatisticamente significantes
em todos os modelos e com coeficientes positivos, ou seja, contribuem para uma forte
reputacdo. Novamente os setores 1 e 3 foram os (nicos a ndo apresentarem significancia
estatistica, porém o coeficiente do setor 3 (Construgdo Civil) mostrou-se negativo. E
interessante observar o comportamento dos setores frente aos diversos modelos e métricas de
reputacdo. Torres et al. (2011) levantam essa discussao entre a relacdo do setor, a reputagéo e
a existéncia da volatilidade da reputagdo em cada setor. Eles direcionam seu estudo para o
setor automotivo. No presente estudo percebeu-se também a volatilidade frente as diferentes

métricas de niveis de tributacéo sobre o lucro.

Testados 0os modelos “E”, seguiu-se para os testes com a interacdo entre litigio e
ETRGAAP, sem classificagdo de baixo nivel. A tabela 13 contém os resultados do Modelo F1
e suas variacoes.

A ETR corrente se comportou de maneira semelhante a ETRGAAP, considerando que
somente a variavel sem nenhuma interacdo demonstrou significancia em todos os modelos e
com coeficiente positivo, indicando que a ETR corrente colabora para o aumento da
probabilidade de se ter forte reputacdo. A varidvel tamanho da empresa também permaneceu

significante em todos os modelos, assim como a governanga.

Ja no que diz respeito as estruturas de propriedade, apenas o controle compartilhado se
mostrou com relacdo significante e com coeficiente negativo. Isso implica dizer que o fato de
a empresa manter esse tipo de estrutura diminuiu a probabilidade de se ter uma forte

reputacao.

Os setores por sua vez se mantiveram no padrdo de comportamento, sendo os setores 1

e 3 0s Unicos que ndo apresentarem significancia em seus respectivos modelos.



Tabela 13- resultados dos Modelos F1 ao F5
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MODELO F1 MODELO F2 MODELO F3 MODELO F4 MODELO F5

VARIAVEIS LOGIT LOGISTIC  LOGIT LOGISTIC | LOGIT LOGISTIC | LOGIT LOGISTIC | LOGIT LOGISTIC

ODDS ODDS ODDS ODDS ODDS
ISE COEF. | RATIO |P>Z] COEF. | RATIO | P>Z| COEF.  RATIO P>Z|| COEF. | RATIO | P>Z| COEF. RATIO | P>Z|

LITIG -0.103 0902 | 0.722 | -0.136 0873 | 0.640 | -0.101 0903 10728 | -0.119 0888 | 0675 0012 1012 1 0.968
ETRCORRENTE 0.299 1.348 0062 | 0.344 1411 10033 | 0.288 1334 70075 | 0.343 1410 0031 | 0.216 1241 0.187
INTERACAOCORRENTE | 0.125 1134 | 0.787 | 0.104 1109 | 0.825 | 0.148 1160  0.766 | 0.072 1.075 | 0857 | 0.258 1295 | 0.665
TAM 2.395 1.096 | 0.000 | 244 1148 70000 | 239 1.098 1 0.000 | 2.407 1110 [ 0.000 | 2.209 9112 10.000
ROA -0.005 0995 | 0.212 | -0.006 0994 1 0.124 | -0.005 0995 10209 | -0.006 0994 | 0.171 | -0.006 0994 1 0.161
ENDIV 0.146 1158 0188 0.14 1150 0202 | 0.146 1157 0186 | 0.142 1153 0204 | 0.114 1121 0527
GOV 1.336 3.804 | 0.000 | 1.722 5595 | 0.000 | 1.372 39420000 | 1.443 4234 10,000 | 1.682 5378 10.000
PROPMAIJ NAO - : 0.886 2427 10.000 | NAO - - NAO - - NAO : -
PROPDISPERS NAO - : NAO - S0217 0.805 10338 NAO - - NAO : -
PROPCOMPART]I NAO - : NAO - - NAO - - -470 0625 | 0.023  NAO : -
SETOR 1 NAO - : NAO - - NAO - - NAO - - 0.469 1599 1 0.258
SETOR 2 NAO - : NAO - - NAO - - NAO - - 1536 4647 | 0.001
SETOR 3 NAO - : NAO - - NAO - - NAO - 0107 0899 | 0.853
SETOR 4 NAO - : NAO - - NAO - - NAO - - 1596 4936 | 0.000
SETOR5 NAO - : NAO - - NAO - - NAO - - 1586 4883 1 0.000
PSEUDO R”2 0.3067 0.3210 0.3077 0.3120 0.3489
MEAN VIF 1.85 2.03 181 1.92 2.33
CORRECTLY CLASSIFIED 90.62% 90.92% 90.74% 90.39% 90.80%
TESTE HOSMER- 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

LEMESHOW

Fonte: Economatica®, Anuério Melhores & Maiores da Exame e CVM (2010-2021).
Nota 1, modelo estimado ao nivel de significancia de 5%: ISE= B0 + BI1LITIGit+ P2ETRCORRENTEit+ B3INTERACAOCORRENTEit+ B4TAMit+ BSROAiIt + B6GENDIVit + B7GOV+ eit

Nota 2: Onde,

ISE= Indice de Sustentabilidade Empresarial

LITIG= Litigio fiscal

ETRCORRENTE= Nivel de Tributagdo menos o IR diferido

TAM= Tamanho

ROA= Retorno Sobre Ativos
ENDIV= Endividamento
GOV=Governanca
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5.  CONSIDERACOESFINAIS

O objetivo do estudo foi verificar se a reputacdo é afetada por processos de litigio
fiscal referente a tributos sobre o lucro, associados a um baixo nivel de tributacdo. Para seu
alcance realizou-se a anélise utilizando regressao logistica pela variavel dependente, a
reputacdo, por ser categorica. As proxys utilizadas para capturar a mensuracao da reputagéo
foram: o Ranking das Maiores e Melhores da revista Exame de 2010 a 2021, sendo
classificado como 1, o fato da empresa contida na amostra estar presente no ranking, 0 para
ndo, e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 também categérica. Como o
interesse do estudo foi verificar os efeitos na reputacdo, causados pelo litigio fiscal
conjuntamente com um baixo nivel de tributacdo, foi criada uma variavel para categorizar as
empresas da amostra como baixo nivel tomando por base as medianas do setor. Em seguida,
realizamos uma interacao dessa variavel com o litigio.

A fim de validar e comparar os resultados também foram analisados modelos com as
proxys comuns de niveis de tributacdo sobre o lucro. A saber; ETRGAAP e ETR corrente.
Quando se tem a varidvel MM como reputacgdo, os principais resultados apontam uma relagéo
significativa com BNTL em todos os modelos, incluindo estruturas de propriedade e setores e
com coeficiente negativo, o que significa que empresas que possuem um nivel de tributacédo
sobre o lucro abaixo da média s&o menos propensas a terem forte reputaco.

O tamanho da empresa teve um impacto positivo na reputacdo em todos os modelos,
sugerindo que empresas maiores tinham melhor reputacéo. Esse fato pode ser um sinal de que
negocios maiores despertam mais interesse do mercado e de outros stakeholders. Como
resultado, a familiaridade do publico com suas operagdes € aumentada pelas informacdes que
séo disponibilizadas sobre elas (FOMBRUN; SHANLEY, 1990).

Foi verificado que a presenca da governanca é capaz de influenciar a reputacdo
corporativa das empresas brasileiras quando mensurada pelo ISE. Esse achado corrobora com
os estudos realizados em outros paises (GARCIA-MECA; PALACIO, 2018; PEREZ-
CORNEJO; QUEVEDO-PUENTE; DELGADO-GARCIA, 2019). Ja quando a reputacio é
mensurada através das Maiores e Melhores (MM) a governanga sO se mostra estatisticamente
significante nos respectivos modelos de controle acionario, majoritario, compartilhado e
disperso.

O controle acionario em méos de um acionista majoritario foi observado como
favoravel a reputacdo da empresa. Portanto, ha indicios que nos permitem dizer que 0 excesso

de poder nas mdos de um sé acionista parece ser bem visto, indicando a existéncia de um



controlador majoritario que pode reduzir os conflitos de agéncia entre gestores e acionistas,
assim como encontrado no estudo de Prudéncio (2020).

J& quando testado com a ETRGAAP, ndo foi possivel observar relacdo satisfatoria
com suas interacdes. Entretanto, o litigio se fez estatisticamente significativo nos modelos
indicando que empresas com litigio tem uma maior probabilidade em ter forte reputagéo. Isso
implica dizer que ha indicios de que as empresas com reputacao ja consolidada se envolvem
mais em processos litigiosos no dmbito fiscal em relacdo as empresas com reputacdo fraca,
conforme estudo de Franca (2018). Isso pode se dar pelo uso da licenga moral. Além disso,
seguindo uma logica inversa a premissa apontada no presente estudo, as empresas com
reputagao mais forte podem acreditar que serdo “perdoadas” ao cometerem erros como entrar
em processos litigiosos, por terem sua forte reputacdo, ao invés de se preocupar em evitar
erros para manté-la. A ETR corrente quando testada ndo foi capaz de demonstrar relacéo
significativa, assim como sua interacdo com litigio, mantendo um padrdo semelhante aos
modelos testados com ETRGAAP.

Os setores nos modelos de MM também sinalizaram um padrdo, sendo o setor de
construcdo civil e transportes os Unicos em todas as testagens a ndo demonstrarem relacéo
significante. J& quando se analisa as relagcbes com o ISE, sendo a proxy de reputacdo, a
varidvel Baixo NTL mais uma vez se mostra significante em todos os modelos e com
coeficiente negativo, indicando, assim como indicou com MM, que as empresas com um nivel
de tributacdo abaixo da mediana do seu respectivo setor diminuem as chances de terem forte
reputacdo. Quando testada a ETRGAAP, o litigio e sua interacdo com a variavel ndo se
mostraram estatisticamente significantes. Apenas a variavel uniforme da ETRGAAP mostrou-
se significativa nos modelos com uma contribuicdo positiva para 0 aumento na probabilidade
de ter forte reputacdo. O mesmo padrdo pode ser observado quando testada a ETR corrente. Ja
0s setores quando testados com o ISE, sofrem uma leve alteracdo. O setor de construcao civil
ainda ndo se mostra significante, e junto a ele nestes modelos o setor de comércio perde a
significancia quando comparado com os modelos de MM. O setor de transportes passa a
demonstrar uma melhor relagdo com o ISE.

A busca por fatores capazes de influenciar a reputacdo apresentam um caminho para as
empresas a respeito de quais atributos estdo mais fortemente relacionados para a formagéo

desse elemento, que é também considerado por alguns como um relevante ativo intangivel
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para as companhias (HALL, 1993; DELGADO-GARCIA; QUEVEDO-PUENTE; DIEZ-

ESTEBAN, 2013; ALMEIDA; ANEZ, 2009), como uma avaliacdo moral e também como
uma percepcdo (BARNETT; JERMIER; LAFFERTY, 2006). Foi verificado que a presenca
do litigio fiscal referente aos tributos sobre o lucro ndo é capaz de influenciar a reputacédo
corporativa das empresas brasileiras, Estudo conseguiu alcangar seu objetivo no que concerne
as discussdes sobre litigio fiscais envolvendo impostos sobre o lucro associados a reputacao,
sendo pioneiro nesse quesito.

A pesquisa também trouxe a evidéncia do impacto do baixo nivel de tributacdo para a
reputacdo corporativa, mostrando que as caracteristicas de um baixo nivel de tributacdo ndo
colaboram com a reputacdo corporativa, o que sinaliza uma sensibilidade do constructo com a
reputacéo.

O trabalho também fornece evidéncia sobre outras métricas de reputacdo ja
consolidadas em demais estudos nacionais e internacionais. A saber: a ETR GAAP e a ETR
corrente (HANLON; HEITZMAN, 2010; Martinez, 2017; SHACKELFORD; SHEVLIN,
2001; TANG, 2005). Além disso, o estudo contribuiu para apresentar as diferencas existentes
entre os rankings MM e ISE. Esse fato ilustra como é dificil definir a reputacdo corporativa e
como ela pode ser medida. Nesse sentido, o estudo contribuiu também para o enriquecimento
das pesquisas sobre reputacdo corporativa, fatores que afetam e especificidades de rankings.

Como limitacBes, observou-se que uma parcela relativamente pequena das empresas
contidas na amostra compde os rankings analisados especialmente no que diz respeito ao ISE,
que por si SO ja possui uma carteira reduzida. Isso tornou mais dificil a analise de um conjunto
maior de empresas que podem ter forte reputacdo sob outras perspectivas. Dessa forma, para
pesquisas futuras, se possivel, seria interessante analisar por outros rankings alternativos.

Uma analise como esta permite fazer comparativos entre os rankings, 0s ja
consolidados pela literatura e os alternativos, possibilitando a identificacdo também de
diferentes aspectos. Estes aspectos sdo as percepgdes e a captura da reputagdo corporativa
atraveés de outros vieses, para assim, baseado nos resultados ja existentes, avaliar a utilizacéo
também de novas métricas de reputacao.

Apesar de abranger o periodo da pandemia, a pesquisa ndo pdde controlar esse evento

por meio de varidveis, para assim capturar os seus efeitos tanto nos processos de litigios
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quanto na reputacdo das empresas. Portanto sugere-se que estudos futuros capturem o efeito
da pandemia nas variaveis dependente e de interesses do estudo.

Por outro lado, os achados do estudo levantaram discussdes acerca das divergéncias
com o apontado pela literatura, como por exemplo os litigios fiscais que sinalizam uma
relacdo negativa com a reputacdo. Contudo, os resultados da pesquisa ndo permitem observar
essa relacdo indicando que o litigio ndo afeta negativamente a reputacdo tal como se esperava.
Uma possivel explicacdo pode se dar pelo fato de que nem todo processo é necessariamente
danoso, e por isso empresas podem ingressar em processos fiscais litigiosos e ganharem a
causa, seja por erro por parte do fisco ou pela inseguranca juridica existente na legislacdo
brasileira.

O estudo conseguiu preencher a lacuna que existe na relacdo entre reputacdo
corporativa, litigio fiscal e nivel de tributacdo, a0 mesmo tempo que sucinta demais questdes
acerca do teor dos litigios e as divergéncias com a literatura, pontos estes que podem gerar

mais pesquisas pertinentes ao tema.
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