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Resumo

O objetivo deste artigo foi investigar a influéncia dos pagamentos baseados em a¢des (PBA) na
agressividade tributdria de empresas financeiras e bancdarias brasileiras listadas na B3, no
periodo de 2019 a 2023. A amostra compreendeu 58 empresas financeiras, incluindo 20 bancos.
A metodologia empregou regressao linear multipla com dados em painel e efeitos aleatorios
para as empresas financeiras, e regressao linear multipla com dados empilhados (pooled) para
os bancos. Os resultados da analise descritiva sugeriram que empresas financeiras e bancos que
remuneraram executivos por PBA apresentaram médias de agressividade tributaria inferiores
as entidades que nao o fizeram. Contudo, os modelos econométricos demonstraram que o PBA
ndo impactou a agressividade tributaria das empresas financeiras. Para os bancos, observou-se
uma relagdo negativa significativa entre PBA e agressividade tributdria, quando esta foi
mensurada pela taxa efetiva de imposto sobre o lucro contabil (GaapEtr), ndo rejeitando a
hipdtese H2. Em conclusdo, os pagamentos baseados em agdes influenciaram a agressividade
tributaria nos bancos brasileiros, medida pela taxa GaapEtr, mas ndo nas empresas financeiras,
para ambas as varidveis. A principal contribui¢do deste estudo reside na colaboragdo para o
desenvolvimento de uma literatura mais robusta sobre agressividade tributdria em institui¢des
financeiras e bancos, considerando a relevancia da carga tributaria nominal dessas institui¢cdes
no pais.

Palavras-chave: Remuneragdo de executivos; Pagamentos baseados em agdes; Agressividade
tributaria; Empresas Financeiras; Bancos.

Abstract

This article aimed to investigate the influence of stock-based compensation (SBC) on the tax
aggressiveness of Brazilian financial and banking companies listed on the B3, from 2019 to
2023. The sample comprised 58 financial companies, including 20 banks. The methodology
employed multiple linear regression with panel data and random effects for financial
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companies, and multiple linear regression with stacked (pooled) data for banks. The descriptive
analysis results suggested that financial companies and banks that compensated executives with
SBC presented lower tax aggressiveness averages than entities that did not. However, the
econometric models demonstrated that SBC did not impact the tax aggressiveness of financial
companies. For banks, a significant negative relationship was observed between SBC and tax
aggressiveness, when measured by the effective tax rate on accounting profit (GaapEtr), not
rejecting hypothesis H2. In conclusion, stock-based compensation influenced the tax
aggressiveness in Brazilian banks, measured by the GaapEtr rate, but not in financial
companies, for both variables. The main contribution of this study lies in the collaboration for
the development of a more robust literature on tax aggressiveness in financial institutions and
banks, considering the relevance of the nominal tax burden of these institutions in the country.
Keywords: Executive Compensation, Stock-Based Payments; Tax Aggressiveness, Financial
Companies, Banks.

1. Introducao

Incentivos salariais tém se mostrado um recurso comum para que as empresas
solucionem questdes de governanca. Uma vez que os executivos € as empresas ocupam
posicdes e expectativas muito diferentes entre si, a remuneragao de executivos pode atuar como
instrumento de incentivo para alinhar os esfor¢os dos executivos aos objetivos corporativos,
contribuindo para uma governang¢a mais eficaz (Wang & Yao, 2021).

Nesse contexto, os incentivos de remuneragdo podem direcionar o comportamento dos
executivos, especialmente no que tange a agressividade tributaria. Diversos estudos
demonstram que a compensacdo monetdria pode exercer um efeito positivo sobre o
planejamento tributario, ao estimular atitudes mais audaciosas frente as questdes fiscais
(Gaertner, 2014; Idzniah & Bernawati, 2020; Ardillah & Prasetyo, 2021).

Grande parte das pesquisas sobre a relagdo entre remuneragdo de executivos e
agressividade tributaria utilizam amostras de empresas ndo financeiras e excluem aquelas do
setor financeiro devido as suas particularidades contabeis, fiscais e regulatérias. Dessa forma,
os resultados obtidos para empresas ndo financeiras ndo se aplicam necessariamente as
institui¢des financeiras, que se diferenciam por modelos de negdcios especificos e divulgacdes
contabeis proprias (Santos & Rezende, 2020).

Segundo Assaf Neto (1998), o setor financeiro e em especial os bancos apresenta em
sua esséncia de negdcio comportamento tipicamente arriscado, tais como o gerenciamento de
riscos de crédito das instituigdes financeiras e as estratégias de diminuicdo do 6nus tributério
que estas instituicdes passam para o mercado e para a economia nacional. Por fim, este setor ¢
muito importante para o desenvolvimento econOmico do pais e apresenta uma grande
arrecadagao fiscal (Barbosa et al., 2016), o que refor¢a a necessidade de pesquisas direcionadas
ao tema.

Gawehn e Muller (2019) observaram que, nos Estados Unidos, os bancos adotam niveis
elevados de agressividade tributaria, frequentemente equiparando-se ou superando instituigdes
ndo bancarias. De modo semelhante, Idzniah e Bernawati (2020) evidenciaram diversos casos
de agressividade tributdria no setor bancario da Indonésia, apontando uma relagao positiva entre
a remuneracdo dos executivos e a adocdo de praticas fiscais mais agressivas. Esse
comportamento coaduna-se com o expressivo crescimento do PIB no setor, destacando sua
relevancia para a economia. Além disso, Folorunso ¢ Lokanan (2023) constataram que nos
bancos nigerianos as praticas de agressividade tributaria sao comuns e ocorrem de forma
desenfreada, refletindo os altos indices de rentabilidade e lucratividade do segmento.
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No cenario brasileiro, Barbosa et al. (2016) pesquisaram a agressividade tributaria no
setor bancario, ressaltando que os bancos adotam tais praticas para obter vantagens economicas
e financeiras, o que contribui para a geragdo e preservacao do fluxo de caixa. Oliveira e
Machado (2023) observaram, no periodo de 2019 a 2022, que as médias de agressividade
tributaria das instituigdes financeiras se situaram abaixo das aliquotas nominais do IRPJ e da
CSLL, indicando a efetiva adogao dessas praticas.

E importante destacar que a remuneracdo de executivos frequentemente se relaciona
com a agressividade tributaria. Idzniah e Bernawati (2020) demonstraram que a remuneracao
exerce um efeito positivo e significativo sobre a agressividade fiscal, incentivando os
executivos a adotarem posturas tributdrias mais arriscadas com o objetivo de aumentar o lucro.
Assim, a pratica de agressividade tributaria mostra-se recorrente no setor bancario.

Campos e Dantas (2024) analisaram os bancos brasileiros no periodo de 2000 a 2022,
constatando que, a longo prazo, instituicdes que utilizam planejamento tributario e praticas
agressivas conseguem reduzir a carga tributaria efetiva sobre o lucro. Nesse sentido, Francis et
al. (2022) sugerem a utilizagdo de pagamentos baseados em ac¢des (PBA) como mecanismo de
incentivo para que os executivos adotem praticas de redugdo da carga tributaria. Rego e Wilson
(2012) corroboram essa ideia, afirmando que tais pagamentos motivam os executivos a
assumirem posturas tributdrias mais arrojadas e, consequentemente, a alcancarem melhores
resultados fiscais.

Essa perspectiva estd em consonancia com a Teoria da Agéncia, que aponta para a
natureza oportunista dos agentes (Francis et al., 2022) e destaca a remuneragao dos executivos
como forma de estimular o aprimoramento do desempenho e a maximizagdo dos lucros nos
bancos (Cufat & Guadalupe, 2009; Idzniah & Bernawati, 2020; Wang et al., 2024).

Mamede Junior et al. (2023) investigaram o impacto da remuneracao dos executivos na
agressividade tributdria em empresas ndo financeiras, concluindo que os pagamentos baseados
em acgdes exercem influéncia positiva nesse comportamento. Contudo, como esses
pesquisadores ndo analisaram instituigdes financeiras, que apresentam tratamentos contabeis e
fiscais distintos, seus resultados podem divergir dos observados em outros setores. Para
preencher essa lacuna, a seguinte questdo de pesquisa se impde: Qual a influéncia dos
pagamentos baseados em acdes na agressividade tributaria das empresas financeiras listadas na
B3? Portanto, o objetivo geral deste estudo ¢ avaliar se os pagamentos baseados em agdes
afetam os niveis de agressividade tributaria praticados por instituigdes financeiras e bancéarias
listadas na B3, no periodo de 2019 a 2023.

A relevancia desta pesquisa reside, por um lado, na importancia das instituigdes
financeiras e bancarias para a economia brasileira e, por outro, na escassez de estudos que
abordem a intersecdo entre remuneracdo de executivos e agressividade tributaria nesse
segmento, principalmente no contexto nacional (Idzniah & Bernawati, 2020; Cufiat &
Guadalupe, 2009; Mamede et al., 2023; Wang et al., 2024). Embora essas institui¢des sejam
frequentemente excluidas das amostras devido as suas caracteristicas regulatérias e peculiares
(Santos & Rezende, 2020), elas exibem elevados indices de agressividade tributaria (Cufiat &
Guadalupe, 2009; Kovermann, 2018; Gawehn & Muller, 2019; Idzniah & Bernawati, 2020;
Folorunso & Lokanan, 2023; Wang et al., 2024). Assim, identificar os preditores dessas praticas
pode oferecer informacdes valiosas para os diversos usuarios da informacao contabil.

A principal contribui¢do deste estudo, portanto, consiste em colaborar para a construgao
de uma literatura mais robusta sobre a agressividade tributdria em instituicdes financeiras e,
especificamente, nos bancos brasileiros. Ressalta-se que os bancos apresentam uma carga
tributaria nominal de 46%, contrastando com os 34% observados nas demais empresas, o que
enfatiza a necessidade de uma analise aprofundada do setor.
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2. Revisao da Literatura

Na secdo de revisao da literatura, serd discutida a agressividade tributdria em
instituicdes financeiras e bancos, bem como sua influéncia na estrutura economica do pais.
Serdao abordadas a remuneracdo de executivos e a agressividade tributaria nessas instituigdes.
Em seguida, apresentar-se-ao as hipoteses de pesquisa.

2.1. Agressividade Tributaria em Instituicdes Financeiras e Bancos

Agressividade tributéria, segundo Dyreng et al. (2008), refere-se a um conjunto amplo
de operagdes cujo objetivo ¢ reduzir o total da divida tributdria. Para Hanlon e Heitzman (2010),
trata-se da reducgdo de impostos explicitos e ajustes no lucro tributario para minimizar a carga
fiscal. J4 Barbosa et al. (2016) definem essa pratica como um gerenciamento e planejamento
tributario ousado e arrojado, que visa impactar positivamente a geracao e preservagao do fluxo
de caixa das empresas.

A literatura sobre agressividade tributaria, em geral, concentra-se em institui¢des nao
financeiras. Martinez e Martins (2016) ressaltam que as entidades financeiras e os bancos sao
frequentemente excluidos das andlises devido as diferencas no tratamento contabil e fiscal, o
que impede a generalizagdo dos resultados para todo o espectro empresarial. Apesar dessa
tendéncia, cresce o interesse de gestores e reguladores por estudos direcionados ao setor
bancario, dada a forte influéncia destes na dinamica econdmica do pais (Barbosa et al., 2016).
Conforme alguns autores, praticas de agressividade tributaria nos setores financeiro e bancario
sao recorrentes e até desenfreadas (Folorunso & Lokanan, 2023), pois visam reduzir a carga
tributdria e maximizar os resultados econdmicos e financeiros. A natureza intrinsecamente
arriscada do negdcio bancario, conforme Assaf Neto (1998), cria um ambiente propicio a
adogdo dessas praticas.

Gawehn e Mueller (2019) apontam para a necessidade de identificar lacunas na politica
fiscal que demandem melhorias na tributagdo dos bancos. Mesmo diante de uma
regulamentacdo robusta, os bancos norte-americanos, impulsionados por elevados indices de
lucratividade, atingem niveis de agressividade tributdria equivalentes ou superiores aos dos
setores ndo financeiros. Folorunso e Lokanan (2023) destacam que, na Nigéria, os bancos
exibem altos indices de agressividade tributdria e efetuam pagamentos de impostos inferiores
ao esperado. Os autores observam que, ao explorar regulamentagdes especificas e lacunas nas
politicas fiscais, os setores financeiro e bancario implementam estratégias abusivas para reduzir
a base tributaria e os tributos incidentes sobre suas receitas.

Idzniah e Bernawati (2020) evidenciaram que os bancos, na Indonésia, utilizam a
regulacdo setorial para implementar praticas de agressividade tributaria. Segundo os autores, o
crescimento acelerado da industria financeira indonésia, frequentemente superior ao observado
em outros setores, pode ser explicado pelas elevadas taxas de agressividade adotadas pelo
segmento, que impactam diretamente o PIB do pais.

Oliveira e Machado (2023) analisaram a agressividade tributaria em bancos e outras
instituigdes financeiras no periodo de 2019 a 2022 e identificaram que as taxas médias de ETR
(Effective Tax Rate) e CashEtr dos bancos foram, respectivamente, de 17% e 20%. Em
comparagdo, as demais empresas financeiras apresentaram taxas médias de 10% e 11% no
mesmo periodo. Tais indices, inferiores as aliquotas nominais de 41% para o setor financeiro e
45,2% para os bancos, reforcam a adocao de praticas tributarias agressivas.

Santos e Rezende (2020) investigaram o comportamento das praticas de agressividade
tributaria em instituicdes financeiras brasileiras e norte-americanas, concluindo que as
empresas de maior porte tendem a adotar uma postura fiscal mais agressiva.
Complementarmente, Jin et al. (2022) afirmam que os bancos utilizam essas praticas para
reduzir ou evitar o pagamento de tributos, permitindo poupar recursos e constituir reservas que
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os protejam de eventuais choques ou crises econdmicas. Esse cenario sugere um planejamento
tributario mais sistematico no setor financeiro em comparagao aos demais setores da economia.

Em uma andlise realizada por Campos e Dantas (2024) sobre bancos brasileiros entre
2000 e 2022, constatou-se que instituigdes com um planejamento tributario mais agressivo
conseguiram, ao longo dos anos, reduzir sua carga fiscal sobre os lucros. Santos e Rezende
(2020) identificaram determinantes importantes para essa agressividade nos bancos, como a
presenca de ativos intangiveis, o tamanho da empresa, o retorno sobre os ativos e o elevado
grau de alavancagem financeira.

Diante da relevancia das instituigdes financeiras e dos bancos para o crescimento
econdmico do pais (Barbosa et al., 2016), torna-se imperativo aprofundar o estudo dessas
praticas nesse setor. Compreender as peculiaridades da agressividade tributaria em entidades
financeiras e bancarias ¢ fundamental para aprimorar tanto as politicas fiscais quanto a
governanga corporativa aplicdveis a esse segmento.

2.2. Remuneracio de Executivos, Pagamentos Baseados em Acoes e Agressividade
Tributaria em Institui¢oes Financeiras e Bancarias

Rajgopal e Shevlin (2001) demonstram uma ligacdo direta e significativa entre os
incentivos fornecidos aos executivos e o aumento dos riscos assumidos por eles nas entidades.
Para Cunat e Guadalupe (2009), a forma e a estrutura da remuneragdo dos executivos das
institui¢des financeiras t€m sofrido altera¢des nas ultimas décadas. Segundo os autores, houve
um aumento acentuado na remuneragdo dos executivos, que acompanhou o incremento no
desempenho desses profissionais em cumprir com os contratos estabelecidos pelas empresas.

Rego e Wilson (2012) destacam que incentivos ao risco aciondrio, normalmente
referidos como "sensibilidade ao pagamento por desempenho", motivam os gestores a adotarem
acoes e posicdes fiscais mais agressivas. Em relacdo ao risco e a remuneragdo, os autores
ressaltam que os executivos precisam ser incentivados ao risco, por intermédio da remuneragao,
para praticarem um comportamento tributario mais agressivo. Segundo Mamede et al. (2023),
os incentivos ao risco dos executivos, relacionados a sensibilidade da remuneragao baseada em
acoes e sua volatilidade, levam os acionistas a exigirem maiores compensagoes, pois entendem
que suportam um aumento do risco € do custo de capital. Dessa forma, o posicionamento
arriscado dos executivos, associado a remuneragdo, pode motiva-los a buscar estratégias
tributdrias mais ousadas.

No que tange a assun¢do de riscos pelos executivos e suas motivagdes, Rajgopal e
Shevlin (2001) destacam a caracteristica distintiva da remuneragao baseada em agdes como um
incentivo para que os executivos adotem comportamentos mais arriscados. Gormley et al.
(2013) encontraram uma relacdo positiva entre contratos de incentivos baseados em agdes € a
assungao de riscos pelos executivos. Ding e Sun (2001) apontam trés motivos para a adogao de
pagamentos baseados em acdes pelas empresas: primeiro, hd vantagens fiscais associadas a
esses pagamentos, pois os ganhos de capital do exercicio de opgdes sdo tributados a uma taxa
menor em comparagao com salarios e bonus; segundo, empresas com renda abaixo do esperado
utilizam os pagamentos baseados em agdes para reduzir os custos de relatorios financeiros, uma
vez que esses pagamentos ndo figuram como item de custo na demonstracdo de resultados,
evitando a insatisfacdo dos acionistas e auxiliando na resolu¢ao de problemas de violagao de
acordos de divida; terceiro, os pagamentos baseados em acdes ajudam a reduzir os custos de
agéncia, alinhando os interesses entre gestores e acionistas, visto que os gestores tendem a
maximizar seus proprios interesses em detrimento dos acionistas.

Chen et al. (2006) examinaram a relagdo entre a assun¢ao de riscos € a remuneracao
baseada em ac¢des em bancos comerciais dos EUA. Os autores apontam que os bancos tém

Influéncia de Planos de Pagamento Baseados em A¢ées na Agressividade Tributdria das Empresas 162

Financeiras Listadas na B3



utilizado cada vez mais essa forma de remuneracao, sendo a estrutura de pagamentos baseada
em agoes adotada de forma generalizada no setor bancario, em comparacdo a outros setores,
como as empresas industriais, induzindo a assun¢do de riscos pelos executivos nas atividades
do setor. Para Cunat e Guadalupe (2009), o ambiente competitivo do setor financeiro gera
incentivos que determinam a forma e a elaboragao da estrutura de remuneragao dos executivos,
resultando no crescimento substancial do uso de opcdes de acdes nos pacotes de remuneragao.

Diversos estudos tém investigado a influéncia da remuneragao de executivos sobre o
comportamento de risco em institui¢des financeiras. Minhat e Abdullah (2016) observaram que
a remuneracdo variavel por meio de pagamentos baseados em acdes incentivou a assuncao
excessiva de riscos em bancos do Reino Unido, especialmente durante a crise do subprime em
2008. Chisaan e Zakiy (2020) constataram que programas de pagamentos baseados em agdes
podem estimular a competitividade em bancos islamicos, com alta adesdo por parte dos
executivos. Kavivya (2022) ressalta que incentivos financeiros, como pagamentos baseados em
acoes, podem aumentar o engajamento dos executivos em atividades de risco, como observado
no Equity Bank do Quénia.

Culturalmente, institui¢cdes financeiras utilizam a remuneragdo como ferramenta para
motivar comportamentos de risco, visando a maximiza¢ao dos lucros (Kavivya, 2022). Essa
busca por resultados pode levar a adocao de praticas de agressividade tributaria (Folorunso &
Lokanan, 2023). Hariyanto e Utomo (2018) e Idzniah e Bernawati (2020) encontraram
evidéncias de que a remuneragdo de executivos influencia positivamente a agressividade
tributaria em empresas do setor financeiro na Indonésia.

Com base nesses achados, que indicam o potencial dos pagamentos baseados em agdes
como incentivo a agressividade tributaria (Rajgopal & Shevlin, 2001; Gormley et al., 2013), e
considerando o ambiente competitivo e a alta rentabilidade das instituigdes financeiras
brasileiras e de varios paises (Cufiat & Guadalupe, 2009; Minhat & Abdullah, 2016; Hariyanto
& Utomo, 2018; Chisaan & Zakiy, 2020; Kavivya, 2022; Folorunso & Lokanan, 2023), as
seguintes hipoteses foram formuladas:

e HI: Pagamentos baseados em acdes influenciam positivamente a agressividade tributaria
em empresas financeiras listadas na B3.

o H2: Pagamentos baseados em acdes influenciam positivamente a agressividade tributéria
em bancos listados na B3.

3. Procedimentos Metodologicos

Nesta secdo, apresentam-se os elementos metodologicos do estudo. Inicialmente,
define-se a amostra de empresas e detalham-se os procedimentos de coleta de dados. Em
seguida, descrevem-se os modelos econométricos empregados, bem como as variaveis
dependentes e independentes da pesquisa.

3.1. Populacio, Amostra e Coleta de Dados

A populagdo deste estudo ¢ composta por todas as empresas financeiras listadas na B3
- Brasil, Bolsa, Balcdo, para os ultimos cinco anos, 2019 a 2023, as quais, em junho de 2024,
totalizavam 75. Foram excluidas da populacdo as empresas que ndo apresentaram os dados
necessarios para as andlises ou que apresentaram dados e métricas anormais, tais como
resultado antes dos tributos negativos (Idzniah & Bernawati, 2020; Gawehn & Mueller, 2019;
Campos & Dantas, 2024; Marinho & Machado, 2023).

Ao completar essa analise, a amostra do estudo foi composta por 58 empresas
financeiras, divididas entre bancos (20), previdéncia e seguros (9), intermedidrios financeiros
(5), servigos financeiros (6), gestao de recursos e investimentos (3), exploracao de imoveis (14)
e holdings (4). A coleta de dados contdbeis para composi¢do das variaveis do estudo foi

Castilho e Machado 163



Sociedade, Contabilidade e Gestdo, Rio de Janeiro, v. 20, n. 1, jan/abr, 2025

realizada nas bases Economatica® e Refinitiv®. Também, foram utilizados dados das
demonstracdes financeiras divulgadas pela Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), bem
como nos Formulédrios de Referéncia divulgados pela B3, que trata da remuneragdo dos
administradores.

A coleta de dados referentes aos pagamentos baseados em agdes foi realizada a partir
dos formularios de referéncia, especificamente do item 8, que trata da remuneragdo dos
executivos, disponiveis no site da B3. Os dados utilizados para as variaveis de agressividade
tributaria CashEtr e GaapEtr, como tributos sobre lucros totais pagos, despesas totais com
Imposto de Renda (IR) e Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e lucro antes dos
tributos, foram extraidos da base de dados Refinitiv®. Os dados das variaveis de controle foram
obtidos das bases de dados Economatica® e Refinitiv®. Todos os dados foram extraidos dos
balangos consolidados das empresas.

3.2. Modelo Econométrico e Abordagem Estatistica

Para testar as hipoteses da pesquisa, que postulam que os pagamentos baseados em
acOes influenciam positivamente a agressividade tributaria das empresas financeiras e dos
bancos listados na B3, foram elaborados modelos econométricos. Estes serdo testados
separadamente para cada variavel dependente, e estao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1
Regressdo linear multipla para dados em painel
Y= Bo+ B1 X1 + B2X2i¢ + ... +B XNy t £
CashEtr = B, + B;Pba;; + B,Roa; + BsAlav¢ + B, Tam; + BsInt; +BsAno; + &
GaapEtr = By + B, Pba;; + B,Roa; + BzAlavi, + B, Tam; + BsInt;+PcAno; ¢ + &
Fonte: Elaborada pelos autores.

A regressdo linear multipla foi o método estatistico utilizado e a aplicag@o dos testes de
Chow, LM de Breusch-Pagan ¢ Hausman (Favero & Belfiore, 2017) indicaram que a técnica
mais apropriada para as empresas financeiras ¢ a regressao linear multipla com dados em painel
e efeitos aleatorios e a técnica mais apropriada para os bancos ¢ a regressao linear multipla com
dados empilhados em pooled simples. Esses modelos foram trabalhados no software Stata®
versao 16.0.

3.3. Variaveis da Pesquisa

A mensuracdo da agressividade tributdria € um tema complexo, e a literatura aponta
para a utilizagdo de multiplas medidas, com destaque para as taxas efetivas de tributos (Wang
et al., 2021). Lin et al. (2014) ressaltam que nenhuma medida isolada captura integralmente o
comportamento agressivo das entidades. Gawehn e Mueller (2019), ao analisarem bancos norte-
americanos, observaram que a taxa efetiva de caixa (CashEtr) e a taxa efetiva sobre o lucro
contabil (GaapEtr) apresentam valores semelhantes, devido a homogeneidade do setor
bancario. Ambas as taxas sdo consideradas relevantes: a GaapEtr ¢ de interesse de investidores
e do publico em geral, enquanto a CashEtr reflete a carga fiscal de caixa dos bancos.

A CashEtr ¢ um indicador eficiente da taxa de tributos efetivamente paga pelas
empresas, com relevancia no longo prazo (Dyreng et al., 2008). Calculada pela divisdo dos
tributos sobre lucros totais pagos pelo lucro antes dos impostos (Lair), a CashEtr indica que
menores valores correspondem a maiores niveis de agressividade tributaria (Hanlon &
Heitzman, 2010). A equagdo 1 demonstra o calculo da CashEtr:

Tributos sobre os lucros totais pagos
CashEtr = D28 (1)

Lucro antes dos tributos - Lair
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A taxa tributéria efetiva sobre o lucro contabil (GaapEtr) ¢ calculada pela razao entre a
despesa tributaria total e o lucro antes dos impostos (Lair) (Hanlon & Heitzman, 2010; Wang
et al,, 2024). Essa métrica ¢ amplamente utilizada para indicar o grau de agressividade
tributaria, sendo que taxas menores sugerem maior agressividade (Hanlon & Heitzman, 2010).
A equagdo 2 demonstra o calculo da GaapEtr:

Despesa total IRPJ e CSLL
Lucro antes dos tributos -Lair

GaapEtr =

2)

A literatura sobre agressividade tributaria sugere que nenhuma medida isolada ¢ capaz
de capturar completamente o comportamento agressivo das entidades (Lin et al., 2014).
Gawehn e Mueller (2019) demonstraram a utilidade das taxas CashEtr e GaapEtr na
investigagdo da agressividade tributaria em bancos norte-americanos. Considerando a pratica
comum de utilizar essas métricas em conjunto, este estudo as adotou como variaveis
dependentes para mensurar a agressividade tributaria.

A varidvel independente central ¢ constituida pelos pagamentos baseados em agdes
(PBA), mensurados por meio de uma variavel binaria (dummy). Esta assume o valor 1 se houve
pagamentos baseados em acgdes aos executivos durante o periodo analisado, e 0 caso contrario
(Ermel & Medeiros, 2020).

A revisdo da literatura sobre agressividade tributdria em institui¢des financeiras e
bancarias revela diversos determinantes. Mafra et al. (2021) encontraram uma relagdo positiva
entre alavancagem financeira e agressividade fiscal em bancos e institui¢des financeiras. Santos
e Rezende (2020) identificaram o retorno sobre ativos e o tamanho da empresa como
determinantes da agressividade tributaria em empresas financeiras. Com base nesses achados,
este estudo selecionou as seguintes variaveis de controle: retorno sobre ativos (ROA),
alavancagem financeira (ALAV), tamanho da empresa (TAM), intangivel (INT) e ano. Essas
variaveis visam controlar outros fatores que podem influenciar a agressividade tributaria e estao

resumidas na Tabela 2.
Tabela 2
Resumo das variaveis de controle

Variaveis Descriciao Operacionalizaciao Sinal Referéncias
Esperado
Retorno Lucro Liquido (Mitto et al., 2023; Santos
. e — +
ROA sobre Ativos Roa AtivoTotal & Rezende, 2020).
(Martinez e Martins,
ALAV Alavancagem Alay = Dividas Longo Prazo N 2016; Kovermann, 20138;

Financeira AtivoTotal Idzniah & Bernawati,
2020; Mafra et al., 2021).
(Gawehn Mueller, 2019;
TAM (LN) | Tamanho Logaritmo natural do Ativo Total + Santos & Rezende, 2020;
Mittd et al., 2023).

(Chen et al., 2010; Santos

INT (LN) Intangivel Ativo Intangivel da empresa + & Rezende, 2020),
Period Ribeiro et al. (2019);
ANO z:l?alo Periodos anuais de 2019 a 2023 +/- Sousa et al. (2020).

Fonte: Elaborada pelos autores.

O Retorno sobre os Ativos (ROA) ¢ um determinante significativo em estudos sobre
agressividade fiscal em bancos (Santos & Rezende, 2020). Empresas com lucros mais elevados
tendem a pagar mais impostos, o que pode influenciar suas taxas de agressividade. Além disso,
empresas mais rentaveis podem investir mais em planejamento tributario, resultando em taxas
efetivas de tributagdo (ETR) menores (Hartmann & Martinez, 2020).
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A alavancagem financeira (ALAV) também ¢ considerada uma varidvel explicativa
relevante para a agressividade tributéria, pois indica o nivel de endividamento com capital de
terceiros (Martinez & Martins, 2016). Mafra et al. (2021) demonstraram que bancos e outras
institui¢cdes financeiras utilizam a alavancagem financeira para otimizar suas praticas de
agressividade tributaria, encontrando uma relagao positiva entre essas variaveis.

O tamanho da empresa (TAM) ¢ outro fator determinante da agressividade fiscal em
bancos, com empresas maiores sendo mais propensas a adotar politicas tributarias agressivas
(Santos & Rezende, 2020; Mitto et al., 2023).

No contexto brasileiro, os ativos intangiveis (INT) também desempenham um papel
importante na agressividade tributaria. Empresas financeiras e bancos com maior volume de
intangiveis, além de serem grandes e lucrativas, tendem a apresentar maior agressividade na
pratica de evasao fiscal (Santos & Rezende, 2020).

Por fim, a variavel de controle Ano (ANO) ¢ incluida para considerar as possiveis
variacdes nos niveis de agressividade tributaria ao longo do periodo analisado, bem como a
influéncia de fatores externos (Ribeiro et al., 2019; Sousa et al., 2020).

4. Analise e Discussao dos Resultados

Inicialmente, aplicou-se a estatistica descritiva para aprimorar a compreensao dos
dados, analisando medidas de tendéncia central e de dispersdo. Posteriormente, realizaram-se
as estimacdes e aplicaram-se testes para verificar o atendimento aos pressupostos da regressao.
Por fim, estimaram-se os modelos econométricos por meio de regressao linear multipla, com o
objetivo de confirmar ou refutar as hipoteses da pesquisa.

4.1. Estatistica Descritiva

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis dependentes de
agressividade tributaria. A distribuicdo dos dados ¢ dividida em Painel A, para todas as
empresas do setor financeiro, e Painel B, para os bancos. Ressalta-se que as variaveis de
agressividade tributaria ndo foram submetidas ao processo de winsorizacdo na estatistica

descritiva, permitindo uma analise mais completa da distribuicao original dos dados.
Tabela 3

Estatisticas descritivas

Painel A - Estatistica descritiva das empresas financeiras
Empresas financeiras que remuneram por Pba

Variavel N Média Desv. Pad. Minimo Maximo
CashEtr 76 0,1821748 0,1895104 0,00384830 0,7837361
GaapEtr 67 0,1893985 0,1910399 0,00927457 0,7112678
Empresas financeiras que nio remuneram por Pba
Variavel N Média Desv. Pad. Minimo Maximo
CashEtr 158 0,1965115 0,1769609 0,00015502 0,7915000
GaapEtr 122 0,1980688 0,1941834 0,00392783 0,8783639
Painel B - Estatistica descritiva dos bancos
Bancos que remuneram por Pba
Variavel N Média Desv. Pad. Minimo Maximo
CashEtr 27 0,1563745 0,1788400 0,00023014 0,6443920
GaapEtr 25 0,1387801 0,1988832 0,00432736 0,5092675
Bancos que nao remuneram por Pba
Variavel N Média Desv. Pad. Minimo Maximo
CashEtr 60 0,2547153 0,1768667 0,00068118 0,7683774
GaapEtr 48 0,2417843 0,1649502 0,00627665 0,7061881

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados apresentados na Tabela 3 revelam que as empresas financeiras que
utilizam pagamentos baseados em ac¢des (PBA) apresentam valores médios de CashEtr e
GaapEtr de 18,21% e 18,93%, respectivamente. Esses valores sdo semelhantes as médias das
empresas financeiras que nao utilizam PBA, cujos valores médios de CashEtr e GaapEtr sdo de
19,65% e 19,80%. E importante ressaltar que esses percentuais sdo consideravelmente
inferiores a aliquota nominal para empresas do setor financeiro, que apresentou média de 41%
no periodo analisado, composta por 15% de Imposto de Renda, 10% de adicional sobre o lucro
tributavel e 16% de Contribui¢dao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), conforme o Manual
ECF (2023).

Essas evidéncias corroboram os achados de Oliveira e Machado (2023) e Costa e Klann
(2023), que, ao analisarem empresas financeiras e empresas brasileiras de grande porte,
respectivamente, também encontraram taxas médias de agressividade tributdria inferiores a
aliquota nominal. Isso sugere que as empresas apresentam lucro contabil superior ao lucro
tributavel, o que pode indicar um comportamento tributario mais agressivo.

Os bancos que utilizam PBA apresentam valores médios de CashEtr (15,63%) e
GaapEtr (13,87%) significativamente inferiores aos valores médios apresentados pelos bancos
que nao utilizam PBA, cujos valores sdo de CashEtr (25,47%) e GaapEtr (24,17%). Esses
resultados indicam que os bancos que utilizam PBA adotam praticas tributarias mais agressivas
do que os bancos que ndo remuneram seus executivos por meio de PBA.

Esses resultados sdo consistentes com os estudos de Chen et al. (2006), que examinaram
arelagdo entre a assungao de riscos € a remuneracao por PBA em bancos comerciais dos EUA.
Os autores observaram que os bancos tém utilizado cada vez mais a remuneragdo baseada em
acdes, sendo essa estrutura de remuneragdo mais comum nesse setor do que em outros, além de
promover a assung¢ao de riscos pelos executivos.

Adicionalmente, esses resultados podem ser justificados pelos achados de Minhat e
Abdullah (2016), que observaram que a remuneracao variavel por meio de PBA pode incentivar
a assung¢do excessiva de riscos em instituicoes financeiras do Reino Unido. Esses dados
sugerem que a remuneragdo de executivos (PBA) influencia positivamente as praticas de
agressividade tributdria em bancos, corroborando os resultados de Idzniah e Bernawati (2020),
que analisaram empresas bancarias da Indonésia.

E importante destacar que a aliquota nominal adotada para bancos no periodo foi de
45,2%, composta por 20,2% de CSLL e 25% de Imposto de Renda (15% de Imposto de Renda
e 10% de adicional sobre o lucro tributavel), conforme a Lei n® 9.718 (1998). As taxas
apresentadas, inferiores a taxa nominal, indicam um comportamento tributario mais agressivo,
corroborando o estudo de Folorunso e Lokanan (2023), que afirmam que praticas de
agressividade tributdria sdo comuns em bancos.

4.2. Analise das Regressoes

Para verificar o atendimento aos pressupostos da regressdo linear multipla, foram
aplicados os seguintes testes: teste de Shapiro-Wilk para avaliar a normalidade dos residuos,
teste de Wald para verificar a homocedasticidade e o teste Variance Inflation Factor (VIF) para
verificar a multicolinearidade.

4.2.1. Resultados das Empresas Financeiras

O teste de Shapiro-Wilk indicou que os residuos das varidveis CashEtr e GaapEtr nao
seguem uma distribui¢do normal. O teste de Chow, aplicado a amostra de empresas financeiras,
confirmou a adequagao do modelo de dados em painel. O teste de Hausman, por sua vez, sugeriu
que o modelo de efeitos aleatorios € o mais apropriado. O teste de Wald revelou a presenca de
heterocedasticidade, a qual foi corrigida pela aplicagdo do comando "robusto" ao modelo de
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efeitos aleatorios. Finalmente, o teste Variance Inflation Factor (VIF) ndo detectou problemas
de multicolinearidade entre as variaveis independentes quantitativas dos modelos. Os resultados
desses testes sdo validos tanto para o modelo com a varidvel dependente CashEtr quanto para

o modelo com a varidvel GaapEtr. A Tabela 4 apresenta os resultados das regressdes.
Tabela 4
Resultado das regressoes — Empresas financeiras
Painel A - CashEtr
CashEtr =g, + f,Pba;, + B,Alav;, + B3Roa; + By Tam; + PsBig4; +BsCovid;, + B, Ano; ¢ + & ¢

CashEtr Obs Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
PBA 177 -0,0151587 0,0274459 -0,55 | 0,581 -0,0689516 | 0,0386342
ROA 177 -0,3311091 0,1724081 -1,92 | 0,055* | -0,6690227 | 0,0068045
ALAV 177 - 0,0003575 0,0002326 -1,54 | 0,124 -0,0008134 | 0,0000984
TAM 177 -0,0041043 0,0074829 -0,55 | 0,583 -0,0187705 | 0,0105619
INT 177 3,7009000 5,4709000 0,68 | 0,499 -7,0209000 | 1,4408000
cons 177 0,2921220 0,1290572 2,26 | 0,024 0,0391746 | 0,5450694
ANO 177 Nao Significante

Between 177 1.0000

Painel B - GaapEtr
GaapEtr =f, + B1Pba; + frAlav; + f3Roa; + psTam; + PsBig4;+BsCovid; ¢ + f;Ano0;, + &+

GaapEtr Obs Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
PBA 146 0,0092446 0,0315303 0,29 0,769 -0,0525537 0,0710429
ROA 146 0,1226458 0,1941399 0,63 0,528 -0,2578615 0,5031530
ALAV 146 0,0003965 0,0002603 1,52 0,128 -0,0001137 10,0009067
TAM 146 0,0005001 0,0091400 0,05 0,956 -0,0174140 10,0184141
INT 146 2,3900090 5,7700090 0,41 0,678 - 8,9100090 |1,3700080
cons 146 0,1028235 0,1619739 0,63 0,526 -0,2146394 ]0,4202864
ANO 146 Nao Significante

Between 146 1.0000

Fonte: Elaborada pelos autores.
Niveis de significancia: * =p < 0,10; ** =p < 0,05; ***=p < 0,01

A analise da Tabela 4 revela a auséncia de significancia estatistica para as variaveis de
agressividade tributdria no setor financeiro. Consequentemente, ndo se pode afirmar que os
pagamentos baseados em agdes (PBA) influenciam a agressividade tributdria em instituigdes
financeiras, quando mensurada pelas taxas efetivas de tributacdo CashEtr e GaapkEtr.

Esse resultado leva a rejeicao da hipotese de que os PBA influenciam positivamente a
agressividade tributdria em empresas financeiras. Tal achado diverge dos estudos de Minhat e
Abdullah (2016), Hariyanto e Utomo (2018) e Kavivya (2022), que encontraram evidéncias de
que a remuneracdo baseada em agdes estd associada a comportamentos tributdrios mais
arriscados. A divergéncia também se estende aos resultados de Idzniah e Bernawati (2020), que
encontraram uma relagdo significativa entre a remuneracao de executivos e a agressividade
tributdria em institui¢des financeiras na Indonésia. No entanto, ¢ importante notar que o estudo
de Idzniah e Bernawati (2020) utilizou a remuneragao total dos diretores, e ndo apenas os PBA,
além de diferencas regulatorias entre os sistemas bancérios brasileiro e indonésio.
Adicionalmente, o estudo analisou apenas a taxa efetiva de imposto e um periodo anterior ao
deste estudo.

Essas diferencas nos resultados podem ser atribuidas a fatores como a proxy utilizada
para medir a agressividade tributaria, o periodo analisado e o tratamento dos dados, conforme
apontado por Campos e Dantas (2024). A utilizagdo de uma varidvel bindria (dummy) para
mensurar os PBA também pode ter influenciado os resultados.

Quanto as variaveis de controle, o retorno sobre ativos (ROA) apresentou significancia
negativa ao nivel de 10% com a varidvel CashEtr, indicando que um ROA mais alto esta
associado a maior agressividade tributdria. Esse resultado corrobora os achados de Hartmann
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& Martinez (2020), que argumentam que empresas mais rentdveis investem mais em
planejamento tributario e adotam praticas tributarias mais agressivas.

4.2.2. Resultados dos Bancos

O teste de Shapiro-Wilk revelou que os dados das varidveis CashEtr e GaapEtr nao
seguem uma distribui¢do normal. O teste de Chow confirmou a adequagdo do modelo pooled
simples. O teste de Wald detectou heterocedasticidade, a qual foi corrigida pela aplicagdo do
comando "robusto". As varidveis quantitativas foram submetidas ao processo de winsorizagao.
Finalmente, o teste Variance Inflation Factor (VIF) ndo detectou problemas de
multicolinearidade entre as varidveis independentes quantitativas. A Tabela 5 apresenta os
resultados das regressoes.

Tabela S
Resultado das Regressoes — Bancos
Painel A
CashEtr = B, + 1 Pba; + B,Roa; + B3Alav;  + ByTam;, + fsInt; +BsAno; + & ¢
CashEtr Obs. Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
PBA 46 - 0,0604121 0,1047402 -0,58 0,564 -0,26569910 0,1448749
ROA 46 -2,8971030 1,6684990 - 1,74 0,083 -6,16730200 0,3730949
ALAV 46 - 0,0022082 0,0022498 -0,98 0,326 -0,00661770 0,0022012
TAM 46 -0,0229330 0,0258978 -0,89 0,376 -0,07369180 0,0278258
INT 46 0,0059748 0,0257836 0,23 0,817 - 0,04456020 0,0565097
cons 46 0,6806506 0,1827214 3,73 0,000 0,32252320 1,0387780
ANO 46 Nao Significante
Between 46 1.0000
Painel B
GaapEtr = B, + 1 Pba; + B,Roa; . + BsAlav;, + By, Tam;, + Psint; +PcAno; ¢ + &+
GaapEtr  Obs. Coef. Std. Err. z P> 7| [95% Conf. Interval]
PBA 39 | -0,1255207 0,0578414 -2,17 0,030%** -0,2388878 | -0,0121535
ROA 39 0,0063458 1,3437780 0,00 0,996 -2,6274100 2,6401010
ALAV 39 0,0009933 0,0017870 0,56 0,578 - 0,0025092 0,0044958
TAM 39 | -0,0252453 0,0178092 - 1,42 0,156 -0,0601508 0,0096602
INTANG 39 0,0411243 0,0203343 2,02 0,043** 0,0012697 0,0809789
cons 39 0,1749478 0,2897859 0,60 0,546 -0,3930221 0,7429178
ANO 39 Nao Significante
Between 39 1.0000

Fonte: Elaborada pelos autores. Niveis de significancia: * = p <0,10; ** =p < 0,05; *** =p <0,01.

A anélise da Tabela 5 revela que nao ha relagao significativa entre os pagamentos
baseados em agdes (PBA) e a agressividade tributaria em bancos, quando mensurada pela taxa
efetiva de tributagao CashEtr. Esse resultado contrasta com os achados de Idzniah e Bernawati
(2020), Chisaan e Zakiy (2020) e Kavivya (2022), que encontraram um efeito positivo da
remuneracao de executivos na agressividade tributaria de bancos. As possiveis explicagdes
para essa divergéncia incluem: a andlise da remuneracdo total dos executivos em Idzniah e
Bernawati (2020), a relacdo dos PBA com o desempenho dos executivos em Chisaan e Zakiy
(2020) e a observacao dos PBA como um fator de risco em Kavivya (2022).

Quanto a taxa efetiva de tributacdo sobre o lucro contdbil (GaapEtr), observa-se uma
relacdo negativa significativa (nivel de 5%) com os PBA. Isso indica que os PBA influenciam
positivamente a agressividade tributaria em bancos, quando mensurada pela GaapEtr,
corroborando Campos e Dantas (2024), Chen et al. (2006), Minhat e Abdullah (2016), Chisaan
e Zakiy (2020) e Kavivya (2022).

Esse resultado também ¢ consistente com Idzniah e Bernawati (2020) e Folorunso e
Lokanan (2023), que encontraram um efeito positivo entre a remunera¢do de executivos e a
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agressividade tributaria em bancos. Os autores destacam que bancos apresentam altos niveis
de agressividade tributaria, uma pratica comum e desenfreada nesse setor. Além disso,
corrobora Campos e Dantas (2024), que consideram a GaapEtr mais apropriada para analisar
a agressividade tributaria em bancos. Portanto, ndo se rejeita a hipdtese de que os PBA
influenciam positivamente a agressividade tributaria em bancos listados na B3.

Em relacdo as variaveis de controle, os ativos intangiveis (INT) apresentaram relagdo
positiva significativa com a GaapEtr, enquanto a variavel Ano (ANO) ndo se mostrou
relevante para ambas as varidveis de agressividade tributaria. Isso sugere que os niveis de
agressividade tributaria em bancos de capital aberto ndo apresentaram variagdes significativas
no periodo de 2019 a 2023.

Os resultados indicam que os bancos apresentaram niveis de agressividade tributaria
mais elevados do que as empresas do setor financeiro, corroborando Gawehn e Muller (2019).
Essa constatagdo também ¢ consistente com Assaf Neto (1998), que atribui a agressividade
tributaria a natureza de risco do setor bancario e as altas aliquotas nominais de impostos. Por
fim, os resultados corroboram Jin et al. (2022), que observaram que a agressividade tributaria
¢ mais sistematica em bancos do que em outros setores.

4.2.3. Sintese dos Resultados das Regressoes

Os resultados das regressdes permitem concluir que a influéncia dos pagamentos
baseados em ac¢des (PBA) na agressividade tributdria varia conforme o tipo de instituicao
analisada. Para as empresas financeiras, os PBA ndo apresentaram relagdo significativa com
as taxas efetivas de tributacdo, sugerindo que esses incentivos ndo motivam praticas de
planejamento tributario mais agressivas. No entanto, no caso dos bancos, foi identificada uma
associagdo negativa significativa entre os PBA e a GaapEtr, indicando maior agressividade
tributaria. Esses achados reforgam a hipotese de que os bancos apresentam comportamentos
distintos em relacdo a tributagdo, possivelmente devido a sua estrutura operacional, a
regulagdo setorial e a complexidade das atividades financeiras. A Tabela 6 resume as hipoteses
testadas, os sinais esperados e os resultados empiricos obtidos.

Tabela 6
Resumo das hipoteses testadas, sinais esperados e resultados empiricos
Setor Hipotese Sinal esperado Resultado
Empresas PBA influencia positivamente a agressividade Positivo Refutada
financeiras tributaria (CashEtr e GaapEtr)
ROA influencia negativamente a CashEtr Negativo Atendida
Bancos PBA influencia positivamente a agressividade Positivo Refutada
tributaria (CashEtr)
PBA influencia positivamente a agressividade Positivo Atendida
tributaria (GaapEtr)
INT influencia positivamente a GaapEtr Positivo Atendida
ANO influencia a agressividade tributaria Neutro Refutada

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir da Tabela 6 ¢ possivel observar que as varidveis de controle também
mostraram comportamentos distintos entre os setores, com destaque para 0 ROA no setor
financeiro e para os ativos intangiveis no setor bancario.

5. Consideragodes Finais

Este artigo investigou a influéncia dos pagamentos baseados em agdes (PBA) na
agressividade tributaria de empresas financeiras e bancarias brasileiras listadas na B3, no
periodo de 2019 a 2023. A amostra foi composta por 58 instituigdes financeiras, das quais 20
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sdo bancos. Para mensurar a agressividade tributaria, foram utilizadas as taxas efetivas de
tributacao CashEtr e GaapEtr. A andlise aplicou regressao linear multipla com dados em painel
e efeitos aleatorios para as empresas financeiras, e regressdao linear multipla com dados
agrupados (pooled) para os bancos.

A analise descritiva revelou que empresas financeiras que adotam PBA apresentam
maior agressividade tributaria em comparacao aquelas que ndo os utilizam. As médias das taxas
efetivas para ambos os grupos ficaram abaixo da aliquota nominal do pais, sugerindo a adogao
de estratégias de planejamento tributdrio agressivo. Essa tendéncia mostrou-se ainda mais
acentuada entre os bancos que utilizam PBA.

Os resultados das regressdes indicaram auséncia de significncia estatistica entre os
PBA e a agressividade tributaria nas empresas financeiras, o que levou a rejeicao da hipotese
H1. Esse achado contraria a Teoria da Agéncia, segundo a qual a remuneragdo variavel alinha
os interesses dos executivos aos dos acionistas, incentivando a maximiza¢do do valor da
empresa, inclusive por meio da gestdo fiscal. Contudo, a auséncia de significancia pode estar
relacionada a complexidade da estrutura de remuneracdo dos executivos, na qual os PBA
representam 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 tributéria.

Nos bancos, observou-se uma relagdo significativa apenas com a GaapEtr: os PBA
apresentaram associagdo negativa com essa métrica, indicando maior agressividade tributéria.
Essa diferenca entre os resultados da CashEtr (sem significancia) e da GaapEtr (com
significancia) evidencia que a escolha da métrica pode afetar a interpretacdo dos efeitos dos
PBA sobre o comportamento tributario. A GaapEtr, que considera o lucro contabil, demonstrou
ser mais sensivel a influéncia dos PBA, confirmando a hipotese H2.

Conclui-se, portanto, que a remuneragdo baseada em acdes pode estimular praticas
fiscais mais agressivas nos bancos, especialmente quando essa agressividade ¢ mensurada pela
GaapEtr. Esse resultado reforca a adequagdo da GaapEtr como métrica de andlise nesse
contexto e sugere que os PBA podem, de fato, alinhar os interesses dos executivos aos dos
acionistas ao incentivar estratégias que maximizem o valor da empresa por meio da reducdo da
carga tributaria contabil. O estudo contribui para a literatura sobre agressividade tributaria em
instituigdes financeiras ao evidenciar a relacdo entre PBA e praticas fiscais nos bancos
brasileiros, destacando o papel relevante dessas instituicdes na economia nacional.

Diante desses achados, recomenda-se que gestores e conselhos de administra¢do
avaliem ndo apenas os efeitos dos PBA sobre o desempenho dos executivos, mas também seus
impactos sobre as estratégias fiscais. Indicadores de conformidade tributdria devem ser
considerados como parte das metas atreladas aos incentivos de longo prazo. Aos reguladores e
formuladores de politicas publicas, sugere-se a revisdao das normas de divulgagdo sobre
remuneracao baseada em acoes, sobretudo no setor bancario, dada sua associagdo com maior
agressividade fiscal. A padronizagdo e a transparéncia na divulgagdo dessas informagdes podem
facilitar o monitoramento de praticas que afetam a arrecadacgao tributéria e a concorréncia entre
instituicoes.

Apesar de seus avangos, os resultados deste estudo nao devem ser generalizados para
outros setores, dada a especificidade das instituicdes financeiras. Como sugestdes para
pesquisas futuras, destaca-se a importancia de investigar a relacdo entre PBA e agressividade
tributdria em outros setores econdomicos, bem como realizar comparagdes internacionais entre
paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Além disso, recomenda-se a utilizacdo de medidas
alternativas de PBA, como os valores efetivamente pagos aos executivos, em vez de varidveis
binarias, e a analise do papel da governanga corporativa na modera¢do da relacdo entre
remuneracao € comportamento tributario.
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