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Resumo

A elevada complexidade do sistema tributario brasileiro, somada a centralidade do setor de
petroleo e gas na formagdo das receitas publicas, reforca a necessidade de avaliar de que
forma os mecanismos de governanga moldam a tomada de decisdo fiscal. Essa compreensao ¢
estratégica para antecipar distor¢des, mitigar riscos regulatorios e fortalecer a eficiéncia na
gestdo tributaria das organizagdes. O objetivo deste artigo foi verificar se a remunera¢ao dos
conselheiros fiscais impactava a taxa efetiva de tributacdo (ETR), utilizada como proxy de
agressividade tributdria. Para tanto, a pesquisa analisou 12 empresas do setor de petréleo e gas
listadas na B3, totalizando 152 observagdes trimestrais durante o periodo de 2015 a 2025. Foi
utilizada uma regressdo com dados em painel com efeitos aleatorios e erros-padrao robustos.
Os resultados indicaram que a remunera¢do do conselho fiscal ndo apresentou associagao
significativa com a ETR. Em contrapartida, varidveis de controle mostraram relacdes
relevantes, como: empresas maiores apresentaram maior ETR, sugerindo maior conformidade
fiscal, enquanto maior Retorno sobre Ativos (ROA) esteve associada a menores taxas
efetivas, refletindo incentivo ao planejamento tributario. O preco do Brent mostrou relagao
negativa com a ETR, sugerindo que periodos de alta podem estimular estratégias de elisdo
fiscal. A auséncia de significancia estatistica na relacdo principal pode estar associada ao
predominio de estruturas fixas de remuneragdo, que tendem a limitar incentivos econdomicos
capazes de influenciar decisdes fiscais. Esses achados reforcam que, a auséncia de associagdo
significativa ndo deve ser interpretada como irrelevancia do conselho fiscal, mas como um
indicativo de que sua atuagdo estd condicionada a outros fatores institucionais e estruturais.
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1 INTRODUCAO

A complexidade do sistema tributario - refletida no tempo e na quantidade de
obrigacdes fiscais - influencia diretamente a propensdo das empresas a evasdao (Nguyen et al.,
2022). Essa complexidade torna desafiadora a navegagao pelas leis tributarias e eleva os
custos de conformidade, potencialmente incentivando a ndo conformidade (Hassan et al.,
2021). Neste cenario, a qualidade institucional, que abrange a governanga ¢ a eficacia
regulatoria, ¢ apontada como crucial para promover a conformidade fiscal e a confianga no
sistema tributdrio, atuando como um fator dissuasor da evasdo (Kogler et al., 2023).
Simplificar o sistema tributario pode facilitar a boa governanga e reduzir a evasdo,
contribuindo indiretamente para a sustentabilidade e o desenvolvimento dos negocios
(Saptono et al., 2024).

Nesse contexto, destaca-se uma questdo sensivel: a agressividade tributaria - pratica
que envolve o uso da legislacdo fiscal para obter vantagens ndo previstas pelos legisladores
ou, ainda, a exploracdo de beneficios fiscais conforme sua intencao original (Li et al., 2023).
O primeiro caso, por vezes considerado moralmente questionavel ou até imoral (Payne &
Raiborn, 2018), desafia os limites éticos da atuacdo dos conselheiros fiscais. A forma como
esses profissionais sao remunerados pode influenciar diretamente suas decisdes e seu grau de
tolerancia frente a condutas fiscais mais ousadas, revelando uma complexa intersecdo entre
incentivos financeiros, responsabilidade corporativa e gestdo tributaria (Armstrong et al.,
2012; Rego & Wilson, 2012).

Como base tedrica deste estudo a Teoria da Agéncia, proposta por Jensen e Meckling
(1976), que analisa os conflitos de interesse entre os agentes (gestores) € os principais
(acionistas), especialmente quando ha assimetria de informacdes e divergéncia de objetivos.
Segundo essa teoria, os agentes podem adotar comportamentos oportunistas para maximizar
seus proprios interesses, muitas vezes em detrimento dos interesses dos acionistas. A estrutura
de incentivos, como a remuneragdo variavel ou baseada em agdes, pode intensificar esses
conflitos, influenciando decisdes corporativas, inclusive no campo da gestao tributaria. Nesse
sentido, a agressividade fiscal pode ser compreendida como uma manifestacio do
comportamento oportunista dos agentes, motivado por incentivos financeiros que buscam
maximizar o valor da firma ou os ganhos pessoais, mesmo diante de riscos legais e
reputacionais (Armstrong et al., 2015; Desai & Dharmapala, 2006).

A governanga corporativa assume papel central no ambito empresarial, especialmente
por meio da atuagdo do conselho fiscal, cuja fungdo ¢ garantir a conformidade das praticas
empresariais e proteger os interesses dos acionistas (Johansen et al., 2017). Sendo
responsaveis, por exemplo, por monitorar a administracdo ou votar em decisdes de alta
importancia. Também atuam como fonte de orientacdo e aconselhamento para a
administracdo. Apesar de sua importancia, conselhos fiscais podem ser percebidos como
orgaos simbolicos ou de atuagdo limitada, especialmente quando hé falta de independéncia ou
excesso de indicacdes politicas (Sidki et al., 2024).

A relacdo entre a remuneragdo do conselho fiscal e a agressividade tributdria levanta
questdes relevantes sobre os incentivos que orientam sua atuagdo. Muito se estuda em termos
de relacdo entre remuneragdao de executivos e diretores, tais estudos indicam que maiores
incentivos de risco estdo associados a maior risco tributario, especialmente no caso dos Chief
Executive Officer (CEOs), cuja influéncia sobre decisdes fiscais arriscadas ¢ mais
significativa do que a dos Chief Financial Officer (CFOs) (Arora & Gill, 2022; Halioui et al.,
2016; Huang et al., 2018; Rego & Wilson, 2012). A depender da estrutura de remuneragao,
sobretudo quando baseada em agdes e incentivos de risco, o conselho fiscal pode estimular
gestores a adotarem estratégias fiscais mais agressivas. Tais praticas aumentam a volatilidade
dos retornos e potencializam o valor das op¢des de agdes. Empresas cujos gestores possuem
maiores incentivos atrelados ao risco tendem a apresentar maior agressividade tributaria,
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independentemente da robustez da governanga corporativa, buscando maximizar resultados
financeiros mesmo diante de riscos legais e reputacionais (Rego & Wilson, 2012).

Essa discussdo torna-se especialmente relevante quando aplicada a setores estratégicos
da economia, como o de petroleo e gas. Esse setor responde por uma parcela significativa da
arrecadagdo publica. Em 2024, registrou-se uma arrecadacdo recorde de R$ 10,32 bilhoes,
segundo o Ministério de Minas e Energia (2025a). Além disso, o setor contribui para a
geracdo de empregos e para a seguranga energética nacional. Mesmo diante da atual transi¢ao
energética, o Ministério de Minas e Energia (2025b) ressalta a importancia das industrias de
6leo, gas e biocombustiveis. O setor teve destaque na oferta interna de energia entre as fontes
ndo renovaveis, com 34,0% provenientes de petroleo e derivados e 9,6% de gas natural.

A relevancia da presente pesquisa decorre da influéncia direta que mecanismos de
governanga exercem sobre decisdes fiscais, impactando a transparéncia, a responsabilidade
corporativa e a eficiéncia tributaria. Diversos estudos (Mappadang, 2019; Rizqy Aiddha
Yuniawati, 2022; Salehi et al., 2024; Sibarani et al., 2023) mostram que praticas de
governanga como composicdo e independéncia do conselho, atuacdo do comité de auditoria,
participagdo de acionistas institucionais e qualidade da auditoria externa, afetam
significativamente o comportamento fiscal das empresas, seja reduzindo praticas de evasdo ou
promovendo maior conformidade tributaria.

No entanto, embora o conflito de agéncia entre gestores e acionistas seja amplamente
abordado na literatura, a influéncia da remuneracdo do conselho fiscal sobre decisodes
tributarias - especialmente no que tange a agressividade fiscal - permanece pouco explorada.
Essa lacuna ¢ ainda mais relevante considerando o papel potencialmente estratégico desses
conselheiros na mediacdo de interesses e na supervisdo de praticas fiscais, o que reforga a
necessidade de estudos que aprofundem essa relagao sob a 6tica da governanga corporativa.

O objetivo central deste artigo ¢ responder a seguinte pergunta: qual a associagdo
entre a remuneracdo do conselho fiscal e o nivel de agressividade tributaria das
empresas do setor de petroleo e gas listadas na B3? Para isso, utiliza-se a taxa efetiva de
tributacao (ETR) como proxy de agressividade tributdria, buscando verificar se a remuneragao
dos conselheiros fiscais exerce influéncia significativa sobre o grau de agressividade tributaria
adotado pelas empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanca Corporativa e Conselho Fiscal

A governanga corporativa refere-se ao sistema pelo qual as empresas sdo dirigidas e
controladas, englobando praticas, estruturas e relacdes que visam alinhar os interesses de
gestores, acionistas e demais stakeholders (Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico - OECD - 2023). Trata-se dos mecanismos pelos quais os
fornecedores de capital asseguram o retorno de seus investimentos, promovendo
transparéncia, responsabilidade e equidade nas decisdes corporativas (Shleifer & Vishny,
1997).

Nesse contexto, os conselhos de administracdo desempenham o papel de guardides do
proposito organizacional, liderando processos de transformacdo estratégica, sucessao de
liderancas e desenvolvimento institucional (Canals, 2022). Além disso, cabe a esses conselhos
compreender os padrdes legais e regulatorios vigentes, instituindo uma estrutura eficaz de
supervisdo e alocacdo de responsabilidades aos comités, gerenciando sua composi¢ao e
assegurando a capacitacao adequada de seus membros para o exercicio pleno de suas funcdes
(Gutterman, 2020).

Atuando em conjunto com o Conselho de Administragdo e a Diretoria Executiva, o
Conselho Fiscal atua como elo entre a administracdo e os acionistas, supervisionando a
gestdo, aprovando demonstragdes financeiras, nomeando membros da diretoria ¢ podendo
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convocar assembleias quando necessario (Shchoka, 2023). Sua missdo central ¢ proteger os
interesses dos acionistas e outros stakeholders, assegurando a legalidade e a eficiéncia das
decisdes corporativas (Shchoka, 2023). Restringindo e monitorando potenciais atividades de
manipulagdo de resultados pela administragdo para garantir a transparéncia ¢ a conformidade
das operagdes empresariais (Johansen et al., 2017).

No contexto da governanga corporativa, o conflito de agéncia de Jensen e Meckling
(1976) é amplamente abordado sobretudo em relagdes onde ha conflito de interesse entre
gestores (agentes) e acionistas (principal) este conflito ¢ amplamente aplicado em estudos
sobre decisdes corporativas , como estratégias fiscais e estrutura de propriedade,
especialmente em contextos com participacdo governamental. Essa abordagem teorica ¢
fundamental para explicar o fendmeno da agressividade tributaria, ao evidenciar os conflitos
de interesse entre gestores (agentes), acionistas (principais) e o Estado (autoridade fiscal).

Tanto na literatura internacional quanto na nacional, diversos estudos adotam essa
teoria como base para compreender o comportamento dos administradores frente as decisoes
fiscais Liu et al. (2025) investigaram o impacto da emissdo de green bonds na China,
enquanto Matei e Badera (2025) exploraram como lucratividade e liquidez influenciam
praticas fiscais na Indonésia. Flamini et al. (2021) abordam conflitos em empresas familiares
na [talia, e Francis et al. (2022) analisam tensdes entre acionistas e credores nos Estados
Unidos. No Brasil, Costa e Klann (2023) estudam a responsabilizacdo de administradores
frente a autuagdes fiscais. Esses trabalhos reforcam a relevancia da Teoria da Agéncia para
compreender os fatores que motivam decisdes fiscais agressivas em diferentes estruturas
corporativas.

Especificar o alcance da atuacdo e a composi¢ao do conselho fiscal nas empresas pode
fazer a diferenga entre a efetividade ou ndo dos resultados alcangados pela entidade. Taufik e
Oh (2023), analisaram como a diversidade nos conselhos fiscais - incluindo género, idade,
formagdo académica e nacionalidade afeta a lucratividade e a responsabilidade social
corporativa (RCS). Utilizando as teorias da dependéncia de recursos e do tokenismo, os
autores mostram que a presenca feminina esta associada ao aumento da lucratividade, mas
pode prejudicar a RCS quando ocorre em posi¢des simbdlicas. Jovens e doutores reduziram a
lucratividade, enquanto os efeitos sobre a CSR foram inconclusivos. Os resultados destacam
que a composi¢cdo dos conselhos deve ser analisada junto com o contexto e a dindmica de
poder.

Para Bai e Pan (2023), a independéncia do conselho fiscal, ao garantir decisdes e
opinides livres de viéses, estd positivamente relacionada a capacidade de inovacdo das
empresas, sobretudo em economias emergentes € organizacdes estatais. Esse efeito torna-se
ainda mais significativo em contextos de governanga externa fragilizada e em companhias
lideradas por CEOs de longa permanéncia, pois contribui para a promog¢do da inovagdo ao
mitigar praticas de corrupcao e o desvio de recursos corporativos.

Osiichuk (2021) em seu estudo concluiu que a independéncia de atuagdo, assim como
sua remuneracao do conselho fiscal ¢ impactada por varidveis como carga de trabalho,
diligéncia, independéncia, expertise e experiéncia. Conselheiros mais independentes e
diligentes tendem a receber remuneragdes maiores, mas hd um ponto de saturacdo em que
aumentos adicionais de independéncia ou tempo de servico ndo elevam mais a remuneragao.
A influéncia do CEO sobre o conselho fiscal pode aumentar a remuneragao dos conselheiros,
sugerindo riscos a independéncia e a eficacia do monitoramento.

Diante da literatura internacional, o estudo de Neves et al. (2025) analisou os
determinantes de desempenho das empresas listadas na Peninsula Ibérica, com foco no capital
intelectual e na diversidade de género nos conselhos de administragdo. A pesquisa abrangeu
97 empresas de Portugal e Espanha entre 2015 e 2022, utilizando o modelo de Momentos
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Generalizados para avaliar o impacto dessas varidveis sobre a rentabilidade e o valor de
mercado.

Os resultados indicaram que tanto o capital intelectual quanto a diversidade de género
influenciam significativamente o desempenho corporativo, com destaque para uma relagao em
forma de U entre diversidade de género e o indice market-to-book. Além disso, o estudo
revelou que diferentes grupos - gestores, acionistas e investidores - perceberam os fatores de
desempenho de maneira distinta.

Ja Rybnikova et al. (2025) em estudo qualitativo exploraram as identidades
construidas por mulheres que ocupam posigdes minoritarias em conselhos fiscais de grandes
empresas listadas na Alemanha. Com base em 15 entrevistas, os autores identificaram trés
perfis distintos: “pioneira”, “observadora critica” e “hesitante”, que refletem como esses
profissionais articulam suas experiéncias entre o papel de conselheiras e sua condi¢do de
género. Utilizando as teorias da identidade social e do tokenismo, o estudo propds uma
taxonomia que amplia a compreensao sobre a presenga feminina nos conselhos, indo além da
simples contagem numérica e destacando aspectos subjetivos e simbolicos da participagdo
feminina na governancga corporativa.

A independéncia, diversidade e composi¢ao dos conselhos influenciam praticas fiscais,
desempenho e inovagdo, com efeitos que variam conforme o contexto. A literatura destaca a
Teoria da Agéncia e abordagens complementares para explicar tensdes entre governanga e
responsabilidade social. Contudo, hd uma lacuna: poucos estudos analisam o conselho fiscal
como agente ativo em estratégias de agressividade tributdria. Assim, esta pesquisa busca
aprofundar a compreensao do papel estratégico do conselho fiscal, tanto como o6rgdo de
controle quanto como influenciador direto dos resultados corporativos em ambientes
complexos de governanga.

2.2 Agressividade tributaria

Em contextos de elevada complexidade fiscal e pressdo por desempenho financeiro,
muitas corporagdes adotam estratégias de agressividade tributaria como forma de mitigar os
impactos da carga tributdria. Kesumaningrum et al. (2024) afirma que a agressividade
tributaria ¢ frequentemente descrita como a anseio de uma empresa em utilizar lacunas legais
e outros métodos para reduzir as suas obrigacdes fiscais. Tais reducdes sdo obtidas por meio
de atividades de planejamento tributario (Flamini et al., 2021). Segundo Martinez (2017),
quanto mais um planejamento tributario se aproxima das praticas de evasdo fiscal, mais ele
pode ser considerado agressivo, especialmente quando envolve estratégias abusivas

No caso da evasdo fiscal que constitui pratica criminosa ou uma ag¢do ilegal, que
envolve decisdo de subdeclarar a renda para fins de imposto e considerar que o ganho liquido
esperado ao ndo reportar completamente sua renda lhe aufere vantagem frente aos demais
(Barile et al., 2025). Ja o planejamento tributario que, de acordo com Schwab, Stomberg e
Williams (2021) considera ndo apenas os efeitos fiscais, mas também os custos adicionais que
podem surgir em ambientes de contratagdo complexos, onde a minimizagao tributaria gerar
impactos relevantes em outras dimensdes da empresa.

O estudo de Martinez e Ferreira (2019), analisou a relacdo entre estratégias
empresariais e agressividade tributdria em empresas listadas na Bovespa, com base na
tipologia de Miles e Snow (1978). Utilizando dados de 2012 a 2016 e excluindo instituicdes
financeiras, a pesquisa avaliou empresas classificadas como prospectoras e defensoras por
meio de taxas efetivas de imposto e métricas de carga tributaria. Os resultados mostraram que,
diferentemente do observado por Higgins et al. (2015) nos EUA, empresas brasileiras
defensoras também adotaram praticas tributarias agressivas, evidenciando que conclusdes
sobre comportamento estratégico ndo sdao universalmente aplicaveis e dependem de
particularidades locais, como acesso ao mercado de capitais e incentivos fiscais.
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2.2.1 Agressividade Tributaria no setor de petroleo, gas e biocombustiveis

Diante da elevada carga e complexidade tributaria no setor de petroleo, gés e
biocombustiveis no Brasil, Xavier (2015) o descreve como “um dos mais complexos e
abrangentes do mundo". Segundo o autor, essa complexidade impde um "fardo severo" para o
setor de petréleo (e para agentes econdmicos em geral), sendo um aspecto negativo de um
"sistema tributdrio burocratico, antiquado e caro que muitas vezes compromete seu pleno
desenvolvimento”. Entre os tributos, destaca-se o ICMS estadual que impde um Onus
significativo as empresas. O setor enfrenta uma sobrecarga provocada pelos entraves de um
sistema fiscal excessivamente burocratico, obsoleto e oneroso - fatores que frequentemente
comprometem seu pleno potencial de crescimento e competitividade (Xavier, 2015).

No contexto do setor de petréleo e gas no Brasil, onde o planejamento tributario ¢
fundamental dada a complexidade do sistema regulatorio e o impacto financeiro das decisdes
fiscais. A elevada carga tributaria, composta por diversos tributos federais, estaduais e
municipais, pode gerar assimetrias que favorecem insumos importados em detrimento dos
nacionais (Silva & Silva, 2018).

Além disso, um planejamento eficaz contribui para mitigar riscos juridicos e
financeiros decorrentes de interpretacdes divergentes e mudancas regulatorias, que afetam
diretamente a arrecadagdo e a competitividade das empresas (Silva & Silva, 2018). Assim, o
planejamento tributdrio torna-se uma ferramenta estratégica para otimizar tributos, reduzir
riscos, com maior lucratividade e eficiéncia operacional para fortalecer a posi¢cdo competitiva
do setor (Barysheva & Dossayeva, 2020).

O tema da agressividade tributaria por meio de planejamento tributirio no setor de
petroleo, gés e biocombustiveis € relevante devido ao impacto direto na arrecadagdo publica e
na sustentabilidade das empresas. O setor de petréleo ¢ um importante motor de crescimento
econdmico e geragdo de receita para paises produtores, principalmente por meio da
arrecadacdo de tributos. Garcia et al (2025) em sua pesquisa mostraram que quanto maior a
capacidade de produgdo e refino de petrdleo, maior € o volume de receitas arrecadadas. A
producdo garante autossuficiéncia e seguranca energética, enquanto o refino agrega valor ao
produto, ampliando a arrecadagdo. A integragdao entre produgdo e refino potencializa ainda
mais os ganhos econdmicos. Os governos arrecadam por meio de impostos e royalties sobre
exploragdo, producao e comercializagao.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e coleta de dados

A pesquisa caracterizou-se como um estudo quantitativo, de natureza descritiva e
explicativa, com objetivo de responder se h4 associa¢do entre a remuneragdo do conselho
fiscal e a agressividade tributaria em empresas do setor de petrdleo e gas listadas na B3 de
modo a verificar qual a associacdo entre a remuneracdo do conselho fiscal e o nivel de
agressividade tributaria das empresas do setor de petroleo e gas listadas na B3.

A amostra da pesquisa foi composta por dados financeiros secundarios, de natureza
histérica e quantitativa, com dados das 12 empresas pertencentes ao grupo setorial de
Petroleo, Gas e Biocombustiveis da B3, consideradas em agosto de 2025. Foram selecionadas
empresas deste ramo setorial dada a relevancia destas no recolhimento de tributos e da
complexidade financeira da tributacdo, conforme ja exposto no referencial teérico.

As informagdes foram obtidas por meio da plataforma Economética®, com
periodicidade trimestral, abrangendo o intervalo de tempo entre o primeiro trimestre de 2015
e o segundo trimestre de 2025, haja vista que neste periodo o setor de petréleo e gas passou
por oscilagdes relevantes no pre¢o do Brent, pandemia, crises de endividamento e recuperagao
econdmica, além de recordes de arrecadagdo tributaria, o que torna o periodo especialmente
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adequado para analisar estratégias de agressividade tributdria, o periodo final foi escolhido
por ser o periodo com dados divulgados até o final desta pesquisa.

Os dados utilizados foram coletados das demonstra¢des financeiras individuais de
cada trimestre. A remuneragdo do conselho fiscal foi obtida no site da Comissao de valores
mobilidrios CVM por meio dos formularios de referéncias disponibilizado pelas companhias
anualmente.

A Tabela 1 apresenta os critérios de selecdo da amostra partindo do numero de
observagdes empresa-ano até chegar ao nimero de observagdes da amostra da pesquisa.

Tabela 1

Selecdo da Amostra

Descricio Observacoes
(=) Empresas do Setor de Petroleo gas e biocombustiveis listadas na B3 11
(x) Numero de trimestres investigados 42
(=) Namero de observagdes (empresas - trimestres) 462
(-) Ativos totais iguais 0 ou nulo 80
(-) Lucro antes do Imposto de Renda e CSLL (LAIR) <0 ou igual a nulo 148
(-) Inexisténcia de Conselho Fiscal, ndo remuneracéo ou nao divulgagéo 22
(-) ETR menor que 0 ou maior que 1 49
(=) Amostra da pesquisa 152

Fonte: elaboragdo propria

Conforme exposto na Tabela 1, o processo de selecdo da amostra utilizada para o
tratamento estatistico e a modelagem econométrica, foi fundamentado em quatro critérios de
exclusdo. O primeiro consistiu na eliminagdo das observagdes em que os Ativos Totais eram
desconhecidos no trimestre analisado. O segundo estabeleceu a exclusao das observagdes com
LAIR do trimestre maior que 0. Empresas com prejuizo (LAIR negativo) geralmente
apresentam ETRs negativas, mas ndo sdo foco das pesquisas sobre agressividade tributaria,
pois nao tém incentivo para reduzir impostos. Por isso, sdo excluidas dos estudos, que buscam
entender como empresas lucrativas conseguem manter ETRs baixas por meio de estratégias
de agressividade tributaria.

O terceiro removeu da amostra as empresas que ndo remuneravam seus conselheiros
fiscais ou ndo dispunham de tal conselho. O quarto critério seguiu Christensen et al. (2022),
Marinho e Machado (2023), Santos et al. (2021) e Tang (2019), de modo que no caso do ETR,
valores fora da faixa de 0 a 1 sdo frequentemente atribuidos a transagdes atipicas que nao
estdo diretamente ligadas a posi¢des fiscais reais.

3.2 Interpretacio dos dados e modelo econométrico
O modelo econométrico proposto tratou-se de uma regressdo linear com dados em
painel. Com equacdo econométrica conforme segue:

ETRi=Po+B1REMCFi+B2TAMi+p3ROAu+BENDIV+BBRENTFOB+ei - (1)

As variaveis com o subscrito i representam a empresa e t representam o trimestre
utilizadas no modelo da Equagdo (1) sdo: “Effective Tax Rate” (ETR), tamanho da empresa
(TAM) representado pelo logaritmo natural dos Ativos Totais, retorno sobre o ativo (ROA),
grau de endividamento (ENDIV), remuneracdo do Conselho Fiscal (REMCF), logaritmo
natural do preco do Brent no mercado (BRENTFOB), intercepto (E) e o termo de erro (&ir) .

A Tabela 2 apresenta as variaveis utilizadas no estudo, detalhando seus célculos,
tipologia e fontes de estudos que suportam o uso das variaveis.
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Tabela 2
Descricdo das varidveis
Variavel Descricio e/ou cilculo Tipo Fonte Referéncia
ETR; “Effective Tax Rate”, calculada pelo Dependente  Economatica®. Christensen et
quociente da despesa com Imposto al.(2022)
de Renda (IR) ;a Contribuigdo Social Marinho e
sobre o Lucro Liquido (CSLL) e o Machado(2023)
Lucro Antes do Imposto de Renda
(LAIR)
_ (IR+CSLL)
ETR = LAIR
valores mais elevados da ETR
indicam menor nivel de
agressividade tributaria por parte da
empresa.
REMCF} Remuneracdo do Conselho Fiscal em Independente Formulario
milhdes de R$ (interesse) FRE da CVM
TAM; Tamanho da empresa, calculada pelo Independente Economatica®. Christensen et
logaritmo natural dos ativos totais (controle) al.(2022) Marinho e
(AT). Machado(2023)
TAM = In AT
ROA; Retorno sobre o ativo, calculado Independente Economatica®. Christensen et
como quociente entre o Lucro (controle) al.(2022)
Liquido (LL) somado com a Marinho e
Participacdo dos Nao Controladores Machado(2023)
(PNC) pelos Ativos Totais (AT).
__(LL+PNC)
ROA = AT
ENDIV Endividlamento  ou  grau  de Independente Economatica®. Christensen et
alavancagem, calculado pelo (controle) al.(2022)
quociente da Divida Bruta (DB) Marinho e
pelos Ativos Totais (AT). Machado(2023)
ENDIV = 3? x 100%
BRENTFOB; Brent no mercado mundial, obtido Independente IPEAdata Haque (2023)

pelo logaritmo natural do prego do (controle)
Brent em Dolares americanos (USD)

BRENTFOB=In PRECOBRENT
Fonte: elaboragdo propria

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 [Estatistica descritiva

A Tabela 3 mostra a estatistica descritiva das varidaveis de estudo, detalhando as
principais medidas de tendéncia central e de dispersao.

Tabela 3
Estatistica Descritiva
ETR REMCF TAM ROA ENDIV BRENTFOB
N° de observag¢des 152 152 152 152 152 152
Média  0,2992 0,1979 17,8352 2,1279 38,1376 4,2045
Mediana  0,3074 0,1726 17,3712 1,6165 39,6716 42815
Desvio padrdo  0,1452 0,0571 1,6246 1,9624 11,2297 0,3137
Minimo  0,0019 0,0463 13,8990 0,0231 1,6980 2,6980
Maximo  0,9568 0,2914 20,8844 11,1130 91,5125 4,7856
25 0,2276 0,1527 17,1064 0,7871 32,5100 4,0104
Percentis 50 0,3074 0,1726 17,3712 1,6165 39,6716 42815
75 0,3648 0,2580 18,5034 2,9168 44,8248 43718

Fonte: elaboragdo propria
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A Tabela 3 evidencia que o tamanho das companhias (TAM) apresentou leve
assimetria a direita, refletindo a presenca de empresas de grande porte € o consequente
deslocamento da média, caracteristica comum em amostras corporativas (Musa et al., 2024).
Em relacdo ao endividamento (ENDIV), observou-se concentragdo em niveis elevados de
divida, com metade das observagoes situadas em intervalo estreito acima da média, resultado
consistente com estudos que apontam alta alavancagem em empresas de energia devido ao
elevado risco e capital intensivo dos projetos de petrdleo e gas (Kim & Choi, 2019; Narayan
& Nasiri, 2020) Por fim, a remuneracdo do conselho fiscal (REMCF) apresentou baixa
variabilidade e distribuicdo concentrada, sugerindo praticas padronizadas possivelmente
relacionadas a politicas internas de governanga corporativa.

4.2 Analise de Correlacao
A Tabela 4 exibe os resultados da correlagdo de Pearson (r) que revela a forca de
associacdo entre as variaveis conforme segue:

Tabela 4
Correlagdo
Variavel ETR RECF TAM ROA ENDIV __ BRENTFOB
ETR 1,0000
0,1275 1,0000
RECF (1176
0,2363" 20,0148 1,0000
TAM 0,0034)  (0.8567)
ROA 20,3489 -0.2012° 20,1119 1,0000
(<0,001)  (0.0130)  (0,1697)
0,0927 0,2528" 0,1859°  -03371" 1,0000
ENDIV. 02561y (0,0017)  (0,0218)  (<0,001)
20,1635* 0.0515 0,1746" 0,1043 20,1565 1,0000
BRENTFOB 010y (05287) (0,0314)  (02009)  (0,0542)

** *_ A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 e 0,05 (2 extremidades) respectivamente.
p-valor entre parénteses
Fonte: elaboragao propria

Assim como Christensen et al. (2022) e Marinho e Machado (2023) foi encontrada
correlagdo significativa entre o ETR e o ROA, com sinal negativo, indicando que empresas
com maior rentabilidade tendem a pagar proporcionalmente menos impostos, por meio do uso
de estratégias tributirias mais agressivas. Também foram encontradas correlagdes positivas
significativa da varidvel dependente ETR com TAM também na linha de Marinho e Machado
(2023), amparado na suposi¢do de que as empresas maiores tém correlagdo positiva com a
taxa efetiva de imposto sobre os lucros.

As correlacdes observadas entre as variaveis situam-se muito aquém dos patamares
associados a multicolinearidade problematica (» > 0,8) (Shrestha, 2020), o que indica baixo
risco de variagdo extrema nos coeficientes de regressdo. Os testes de normalidade
(Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk) da variavel dependente mostra significancia (p-
valor<0,01) para ambos os testes , o que afasta a hipotese de normalidade da variavel
dependente, ou seja, a taxa de tributagdo efetiva ndo ¢ uma variavel definida ao acaso.

4.3 Analise da regressao

Para determina¢do do modelo mais adequado para a regressdo dos dados, foram feitos
os testes Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, testes F ¢ Hausman. O teste Breusch-Pagan LM
indicou que o modelo de efeitos aleatorios € superior ao modelo agrupado (¥* = 11,18; p <
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0,001). O teste de Hausman robusto ndo rejeitou a hipotese nula de auséncia de diferenca
sistematica entre os coeficientes dos modelos de efeitos fixos e aleatorios (y*> = 6,73; p =
0,2412), o que sustenta a escolha pelo modelo de efeitos aleatorios.

Adicionalmente, o teste de Wooldridge para autocorrelagdo serial ndo apresentou
evidéncia de dependéncia nos residuos (F(1,5) = 0,497; p = 0,5121), e o teste de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg indicou presenga de heterocedasticidade (x> = 9,05; p = 0,002),
recomendando o uso de erros padrao robustos. Com base nos testes realizados, o modelo de
efeitos aleatorios com erros robustos foi considerado o mais apropriado para os dados em
painel analisados.

A Tabela 5 apresenta os coeficientes estimados da regressao em painel com efeitos
aleatorios e erros-padrao robustos.

Tabela 5
Coceficientes

Variavel dependente
ETR
Coeficiente  Erro padrido  p-valor
Variavel independente de interesse

REMCF -0,0424 0,19916 0,831
Varidveis independentes de controle
TAM 0,0245 0,0053 <0,001
ROA -0,0265 0,0065 <0,001
ENDIV -0,0012 0,0010 0,223
BRENTFOB -0,0931 0,0205 <0,001
INTERCEPTO 0,3609 0,0993 <0,001
RZ
Dentro (within) 0,1697
Entre (between) 0,5362
Geral (overall) 0,1939
p 0,14118
Wald *(5) 53,16
Prob > 2 <0,001
N 152

Fonte: elaboragdo propria

Conforme apresentado na Tabela 5, o modelo de efeitos aleatorios com erros robustos
revelou significancia estatistica global (Wald y*(5) = 53,16; p < 0,001). A variavel de
interesse, remuneracdo do conselho fiscal (REMCF), apresentou coeficiente negativo (-
0,04244) com p-valor de 0,831, ndo sendo estatisticamente significativa ao nivel de 5%.
Dessa forma, ndo se pode afirmar que ha influéncia direta da REMCF sobre a ETR no
contexto analisado.

A literatura internacional evidencia uma relagdo ambigua entre remuneracao baseada
em incentivos e agressividade tributaria corporativa. Por um lado, determinados incentivos
tendem a aumentar a propensdo a elisdo fiscal: opgdes de a¢des concedidas a CEOs podem
estimular praticas mais agressivas de planejamento tributario, sobretudo quando apresentadas
como forma de maximizar a riqueza dos acionistas, efeito intensificado pela atuagdo de
investidores institucionais ativistas e atenuado por oportunidades de hedge (Zolotoy et al.,
2021). Em mercados emergentes, incentivos executivos atrelados ao desempenho também se
associam positivamente a elisao fiscal, como observado em instituigdes financeiras indonésias
(Putri et al., 2023). Além disso, empresas lideradas por CEOs com maior inclinagdo aquisitiva
tendem a apresentar niveis mais elevados de agressividade tributdria, embora esse efeito seja
moderado quando a remuneracdo ¢ fortemente baseada em acdes (Gul et al., 2020).

Por outro lado, alguns mecanismos de remuneracdo e governanga podem reduzir a
agressividade tributdria: remuneragdes mais altas para CFOs diminuem incentivos a
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comportamentos oportunistas, reduzindo a evasao fiscal (Liu et al., 2023), e controles internos
robustos enfraquecem a associacdo positiva entre incentivos acionarios e agressividade
tributaria, destacando o papel da governanga na contencao de efeitos indesejados de esquemas
de incentivos (Wenwu et al., 2023).

No Brasil, o IBGC (2024) destaca em sua pesquisa que a composi¢do da remuneragdo
dos conselheiros da administragdo ¢ predominantemente fixa (ndo vinculada ao desempenho
da empresa) na maior parte (79,9%) das companhias de capital aberto listadas na B3. O que
condiz com a situagdo encontrada nesta pesquisa, pois 100% das empresas da amostra
estudada adotam estrutura de remuneragdo fixa para os conselheiros fiscais. O que pode ser
explicado pela natureza invaridvel da remuneracdo desses conselheiros, que reduz os
incentivos econdmicos para atuarem de forma permissiva ou até mesmo proativa na busca por
estratégias de elisdo fiscal. Assim, a estrutura de remuneracao fixa pode limitar o papel dos
conselheiros fiscais como agentes motivados a influenciar diretamente a agressividade
tributaria da empresa, o que justifica a auséncia de associacdo significativa observada na
pesquisa.

Castilho e Machado (2025) na mesma linha, fundamentados na Teoria da Agéncia,
investigaram o pagamento baseado em agdes para executivos de empresas financeiras e sua
relagdo com a agressividade tributaria, mesmo com incentivos baseados no lucro, os
pesquisadores também ndo acharam significancia estatistica entre o pagamento baseado em
acoOes para executivos e a agressividade tributdria. Os autores ressaltaram que a auséncia de
significancia pode estar relacionada a complexidade da estrutura de remuneragdo dos
executivos, na qual o pagamento baseado em agdes representa apenas um dos componentes.
Outros fatores, como a cultura organizacional, a governanga corporativa ¢ a percep¢do de
risco, também podem influenciar as decisdes relacionadas a agressividade tributaria.

No entanto, Mamede Jr. et al. (2023) em sua pesquisa com empresas nao financeiras
listadas na B3 no periodo entre 2010 e 2021, encontraram associacdo significativa entre a
remuneragdo dos executivos, tanto na forma variavel quanto baseada em agdes com a
agressividade tributaria. Os resultados das regressdes indicam que, especialmente no periodo
poés-impeachment, houve maior propensdo a adocdo de praticas tributdrias agressivas por
parte das companhias que oferecem incentivos financeiros mais robustos aos seus gestores.

Os resultados das varidveis de controle revelam associagdes relevantes com a taxa
efetiva de tributacdo (ETR). O tamanho das empresas (TAM) apresentou relagdo positiva com
a ETR, indicando que companhias maiores tendem a demonstrar maior conformidade fiscal,
que corrobora com os estudos de Marinho e Machado (2023). Por outro lado, o retorno sobre
o ativo (ROA) mostrou associacdo negativa com a ETR, sugerindo que empresas mais
rentaveis adotam estratégias de planejamento tributario que resultam em menor carga
tributaria efetiva, também consistente com Marinho ¢ Machado (2023). Contudo conforme
apontado por Lee (2021) estudos anteriores apresentam inconsisténcia quanto ao sinal e
significancia estatistica das varidveis ROA, TAM e ENDIV.

Ja o preco do Brent (BRENTFOB) também apresentou relacdo negativa significativa
com a ETR, o que sugere que periodos de alta no mercado internacional podem estimular
praticas de elisdo fiscal, o que corrobora com o estudo de Haque et al. (2023) que
identificaram comportamentos de evasdo tributdria mais agressivos em empresas do setor
petrolifero dos Estados Unidos ap6s o acordo da OPEP em 2016, além de associarem maiores
restri¢des financeiras a intensificagdo dessas praticas.

Em sintese, os resultados da regressao evidenciam que a remuneragao dos conselheiros
fiscais ndo exerce influéncia significativa sobre a agressividade tributaria das empresas de
petroleo e gas listadas na B3. Essa constatacao refor¢a a importancia de considerar a realidade
que estes profissionais estdo inseridos, bem como suas atribui¢des. Ademais, as varidveis de
controle analisadas demonstraram associagdes consistentes com a literatura. Dessa forma, o
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estudo contribui para o avango da compreensdo acerca da relagdo entre governanga
corporativa e tributacao, ao destacar que a natureza da remuneracao dos conselheiros fiscais
pode reduzir sua relevancia como determinante direto da agressividade tributéria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou analisar a associacdo entre a remuneracao do conselho fiscal ¢ a
agressividade tributaria em empresas do setor de petroleo e gés listadas na B3. A escolha do
tema se justifica pela relevancia estratégica do setor na economia brasileira, pela
complexidade do sistema tributario nacional e pelo papel do conselho fiscal como mecanismo
de governanca corporativa voltado a supervisdo e conformidade das praticas empresariais.
Embora os resultados ndo tenham evidenciado significancia estatistica para a variavel de
interesse, o achado em si € relevante, pois contribui para o debate sobre os limites da atuagao
do conselho fiscal como mecanismo de governanga corporativa no Brasil.

Do ponto de vista tedrico, os resultados reforcam a literatura que aponta a
predominancia de estruturas de remuneragdo fixas para conselheiros fiscais, o que reduz a
capacidade desse incentivo em moldar decisdes estratégicas relacionadas a tributagdo,
funcionando como meros espectadores. Assim, o estudo amplia a compreensdo sobre a
aplicabilidade da teoria da agéncia em contextos em que os incentivos financeiros ndo estao
diretamente vinculados ao desempenho, sugerindo que a fun¢ao do conselho fiscal permanece
mais associada ao monitoramento e a conformidade do que a indugdo de condutas fiscais
especificas.

Sob a otica pratica, os resultados indicam que, no setor de petroleo e gas, fatores como
porte da empresa, rentabilidade e condi¢des de mercado (preco do Brent) parecem ter maior
peso na defini¢do da carga tributaria efetiva do que a remuneragao dos conselheiros fiscais.
Isso sugere que politicas de governanga voltadas apenas a remuneragdo desses conselheiros
podem ter impacto limitado sobre a agressividade tributaria. Para reguladores e formuladores
de politicas, o achado evidencia a necessidade de fortalecer outros mecanismos de governanga
- como independéncia, diversidade e transparéncia - que podem exercer influéncia mais direta
sobre praticas fiscais.

Além disso, este estudo apresenta limitagcdes relacionadas ao tamanho reduzido da
amostra (12 empresas), ao uso exclusivo de remuneracdo ndo baseada em incentivos dos
conselheiros fiscais, ¢ a adocdo da ETR como tUnica proxy de agressividade fiscal. Além
disso, fatores institucionais e culturais especificos do Brasil podem ter influenciado os
resultados, restringindo a generalizagao para outros contextos.

Por fim, este estudo contribui ao evidenciar que a auséncia de associagdo significativa
nao deve ser interpretada como irrelevancia do conselho fiscal, mas como um indicativo de
que sua atuacdo estd condicionada a outros fatores institucionais e estruturais. Pesquisas
futuras podem explorar comparagdes setoriais e internacionais, bem como dimensdes
qualitativas da atuacdo dos conselheiros, ampliando a compreensdo sobre como diferentes
arranjos de governanga impactam a gestao tributaria.

Como proximos passos, recomenda-se o aprofundamento da investigagdo sobre a
atuagao do conselho fiscal em diferentes setores da economia, bem como a analise de outros
aspectos da remuneracdo, como carga de trabalho, independéncia e influéncia do CEO. Além
disso, estudos comparativos com paises que adotam estruturas de remuneragdo variavel para
conselheiros fiscais podem contribuir para ampliar a compreensdo sobre os efeitos dos
incentivos na governanga tributaria.
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