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RESUMO

Este estudo buscou verificar a relacdo da Governanca Corporativa com a destinacéo
do valor adicionado aos tributos em empresas listadas BM&Fbovespa, nos
exercicios sociais de 2012 a 2014. Esta pesquisa se caracteriza como descritiva,
com abordagem quantitativa. Foram analisadas as demonstracbes do valor
adicionado (DVA) de 48 empresas, divididas em 22 empresas com Governanca
Tradicional e 26 empresas que aderiram niveis de Governanca Corporativa.
Constatou-se que apenas 3 das 26 empresas do grupo com Niveis de Governanca
Corporativa destinou seu maior percentual ao Governo nos anos de 2013 e 2014,
em 2012 apenas 1 das empresas destinou sua maior fatia aos Tributos. Ja das 22
empresas com Governanca tradicional, 10 empresas, aproximadamente 45% da
amostra, destinaram seu maior valor aos Impostos, taxas e contribuigdes sociais nos
anos 2013-2014, no ano de 2012 das 22 empresas 36% delas destinaram seu maior
percentual ao Governo. Na analise da distribuicdo média da Demonstracao do Valor
Adicionado, das empresas com segmentos de Governanca Corporativa, revelou que
esse grupo destinou menos valor adicionado ao Governo. Na amostra das empresas
do Tradicional, constatou-se na analise da distribuicio média das DVAs
consolidadas, que durante os anos ocorreu uma diminui¢do do valor adicionado aos
tributos, diferente da primeira analise este agente de distribuicdo ndo recebeu maior
percentual. Esta diferenca de resultado justifica-se pelo fato de que algumas
empresas neste grupo apresentaram valor negativo em sua distribuicao.

Palavras-Chave: Governanc¢a Corporativa.Tributos.Demonstracéo do Valor Adicionado.



ABSTRACT

This study looked at the relationship of Corporate Governance with the destination of
the value added to the taxes in listed companies BM&FBovespa, in the fiscal years
2012 to 2014. This research is characterized as descriptive, with quantitative
approach. The statements were analyzed of value added (DVA) of 48 companies,
divided into 22 companies with Traditional Governance and 26 companies adhering
levels of Corporate Governance. It was found that only 12% of 26 group companies
with Corporate Governance Levels assigned its highest percentage to the
government in the years 2013 and 2014, in 2012 only 4% of companies assigned a
larger share to taxes. Already the 22 companies with traditional governance, 45% of
them allocated to its highest value Taxes and social contributions in the years 2013-
2014, in 2012 the 22 companies 36% of them allocated its largest percentage to the
government. In the analysis of the consolidated data of companies, the sample of
companies that have adopted one of the segments of Corporate Governance,
revealed that this group assigned less value added to the government. In the other
group under review, companies with traditional governance, it was observed that
over the years there has been a decrease in the value added to taxes, and this agent
of distribution also did not receive a higher percentage, but in this case, this reduction
is justified by the fact that some companies in this group had negative value in their
distribution.

Keywords: Corporate Governance. Taxes. Statement of Value Added.
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1 INTRODUCAO

Tendo em vista o crescente aumento da competitividade no mercado, existe
uma grande necessidade informacional e de transparéncia por parte das empresas a
seus diversos stakeholders. As empresas que apresentarem uma boa Governanca
Corporativa sairam na frente das que ndo possuirem. Segundo o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC, 2009), a

“Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas
e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar o seu acesso ao capital, e contribuir
para a sua perenidade”.

Além de se ter uma boa Governanca Corporativa para se destacar diante da
concorréncia, outro fator que interfere também a competitividade é a carga tributaria.
No Brasil como as cargas tributérias sdo elevadas em comparacdo aos outros
paises, algumas empresas brasileiras acabam perdendo clientes para empresas
internacionais.

Como ha poucos estudos relacionando Governanca Corporativa com o
pagamento de tributos, este trabalho procura a relagéo dos dois temas, verificando
se as empresas que possuem Governanca Corporativa séo beneficiadas ou ndo em
relacdo ao pagamento de tributos. Para isso utilizou dados de empresas brasileiras
de capital aberto com acfes negociadas ha BM&FBOVESPA nos periodos de 2012,
2013 e 2014. Este estudo traz uma contribuicdo para o desenvolvimento das
estratégias nas empresas que querem aderir a algum dos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa e a futuros estudos relacionados ao tema Governanca

Corporativa e Tributacao.



1.1 Problema de Pesquisa

Com a concorréncia cada vez mais intensa, as empresas tém aderido cada
vez mais as praticas de Governanca Corporativa. De acordo com OLIVEIRA (2006,

p. 17) governanca corporativa é o conjunto de:

praticas administrativas para otimizar o desempenho das empresas — com
seus negécios, produtos e servicos — ao proteger, de maneira equitativa,
todas as partes interessadas - acionistas, clientes, fornecedores,
funcionarios e governo - facilitando o acesso as informagdes basicas e
melhorando o modelo de gestéo.

O Governo é uma das partes interessadas no resultado das empresas, pois
parte do valor produzido pelas empresas € destinado a ele através dos pagamentos
de impostos, contribuicdes e taxas.

Sabendo que as empresas quando aderem as praticas de Governanca
Corporativa conseguem otimizar o desempenho das empresas, e que no Brasil as
cargas tributarias sdo muito altas, sendo um fator para as empresas estarem atras
da concorréncia dos produtos de outros paises, propdem a seguinte questao:

Existe relagdo entre governancga corporativa e o valor adicionado aos tributos

de companhias abertas brasileiras que negociam na BM&F Bovespa ?

1.2 Objetivos

Objetivo Geral

O obijetivo geral do trabalho consiste em mostrar a relacdo existente entre a
Governanca Corporativa e o valor adicionado aos tributos das companhias
brasileiras que negociam ac¢des na BM&F Bovespa no periodo compreendido entre
0s anos de 2012 a 2014.



Objetivos Especificos

e Verificar a distribuicdo da riqueza por meio da Demonstracdo de Valor
Adicionado (DVA) de empresas brasileiras listadas na BM&Fbovespa
entre os anos de 2012 a 2014,

e Analisar as DVAs de empresas que negociaram acdes em Segmentos de
listagens diferenciados de Governanca Corporativa e as de Governanca
Tradicional separadas;

e Verificar a existéncia de relacdo entre Governanca Corporativa com 0s
valores que foram distribuidos a titulos de impostos federais, estaduais e

municipais.

1.3. Justificativa

A adocdo das praticas de Governanca Corporativa traz para as empresas
varios beneficios, como melhor relacionamento entre seus stakeholders, melhoria no
funcionamento da empresa, entre outros. Porém ainda pouco se sabe os beneficios
existentes na relacdo dos tributos com as praticas de Governancga Corporativa, se as
praticas adotadas afetam ou n&do afetam o valor pago aos impostos, taxas e
contribuicdes.

De acordo com Fernandez e Martinez (2013, p.3) tributacdo e Governanca
Corporativa “tém sido considerados, ao longo dos anos, como antagbnicos no
campo das pesquisas”.

Wilson (2009, p.969 apud FERNANDES E MARTINEZ, 2013, p.3) em seu
estudo encontrou a relacédo entre os dois temas, concluindo que “empresas que se
abrigam da tributacdo, mas que, utilizam fortes praticas de governanca corporativa
apresentam retornos positivos, enquanto empresas com baixa governanca

apresentaram retornos anormais”.



Este trabalho justifica-se pela importancia dada aos temas Governanca
Corporativa e Tributacao atualmente, e pela constatacdo de poucos trabalhos acerca

da relagéo entre os dois.

1.4 Delimitacdo da pesquisa

O estudo concentrou-se em 48 empresas listadas na BM&Fbovespa, no
periodo compreendido entre 2012 a 2014. Quanto a distribuicdo dos resultados aos
itens de distribuicdo foram avaliadas com informac¢des das Demonstracdes de Valor
Adicionado (DVA), obtidas no site da BM&FBovespa (Bolsa de Valores de S&o
Paulo).

N&o é objetivo deste estudo classificar o melhor segmento de Governanca
Corporativa, mas sim investigar se adocdo de segmentos mais elevados de
Governanga Corporativa interferem na destinagdo do valor adicionado aos tributos
comparando com as que tem Governanca Corporativa Tradicional.
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2. Referencial Teb6rico

2.1 Governanca Corporativa

Desde os anos 50 j4 se ouvia falar sobre Governanca Corporativa, uma
época de conselhos inoperantes e com a presenca forte do acionista controlador,
mas ela ainda ndo era conhecida por esse nome. Firmando a partir de 90 com o
aparecimento dos Cédigos de Melhores Préticas de Governanca (SILVA, 2006).

Para Alvares, Giacometti e Gusso (2008, p.27)

A governanca corporativa torna-se relevante no fim da década de 1980, em
virtude das investigacBes oficiais acerca dos colapsos corporativos e das
evidéncias de excessos cometidos pelos conselhos de algumas empresas.

De acordo com Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2015),
"a vertente mais aceita indica que a Governanga Corporativa surgiu para superar o
conflito de agéncia”. Entende-se por conflito de agéncia quando os interesses dos
acionistas e dos gestores séo divergentes. Segundo Andrade e Rossetti (2007,
p.89):

Os conflitos de agéncia, tanto os derivados do oportunismo dos gestores em
face da dispersdo e a auséncia dos acionistas, quanto os associaveis a
estruturas de propriedade aciondria que ensejam a expropriacdo dos
direitos de minoritarios por ac¢des oportunistas de majoritarios, sdo as
razBes fundamentais do despertar da governanca corporativa.

Segundo Paxon e Wood (2001, p. 128) “a expressao governanga corporativa
refere-se as regras, procedimentos e administragdo dos contratos de uma empresa
com seus acionistas, credores, empregados, fornecedores, clientes e autoridades
governamentais”.

Uma definicdo usual sobre a Governanca Corporativa é a elaborada pela
Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico - OECD (1999) em
gue a define como sendo um sistema que controla e dirige a empresa; estabelece a
distribuicdo dos direitos e obrigacdes entre todos envolvidos na corporacdo, as
regras e procedimentos para a tomada de decisédo; e também oferece mecanismos

para que o0s objetivos da empresa sejam estipulados e alcancados.
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Segundo Andrade & Rosseti (2007, p. 18),

Um bom sistema de governanca ajuda a fortalecer as empresas, reforca
competéncias para enfrentar novos niveis de complexidade, amplia as
bases estratégicas da criacdo de valor, é fator de harmonizacdo de
interesses e, ao contribuir para que os resultados corporativos se tornem
menos volateis, aumenta a confianca dos investidores, fortalece o mercado
de capitais e é fator coadjuvante do crescimento econdmico.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governangca Corporativa (2009,

p.19), “as boas praticas de Governanga Corporativa convertem principios em

recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e

otimizar o valor da organizacéo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo

para sua longevidade”.

Existem quatro principios essenciais, que norteiam as boas praticas de

governanca corporativa séo eles, de acordo com o IBGC (2009, p. 19):

Transparéncia: mais do que a obrigacdo de informar € o desejo de
disponibilizar para as partes interessadas as informac¢des que sejam de seu
interesse e ndo apenas aguelas impostas por disposicdes de leis ou
regulamentos. A adequada transparéncia resulta um clima de confianca, tanto
internamente, quanto nas relacdes da empresa com terceiros. Nado deve
restringir-se ao desempenho econémico-financeiro, contemplando também os
demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo gerencial e que
conduzem a criacdo de valor.

Equidade: caracteriza-se pelo tratamento justo de todos os sécios e demais
partes interessadas (stakeholders). Atitudes ou politicas discriminatorias, sob
qualquer pretexto, sdo totalmente inaceitaveis.

Prestacdo de Contas (Accountability): os agentes de governanca devem
prestar contas de sua atuacdo, assumindo integralmente as consequéncias
de seus atos e omissoes.

Responsabilidade Corporativa: os agentes de governanca devem zelar pela
sustentabilidade das organizaces, visando a sua longevidade, incorporando
consideracdes de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e

operacgoes.
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Andrade e Rossetti (2007) ressaltam que os principios tém como atributo a
universalidade, sendo aceitos e administraveis as diferencas na cultura, nas
instituicbes e nos marcos regulatérios que se observam entre 0s paises. Porém
esses quatros principios citados acima devem estar presentes em todas as

companhias, independente do lugar que realizem suas atividades.

2.2 Governanca Corporativa no Brasil

Segundo Silva e Leal (2007, p.33) “o estado da governanga corporativa no
Brasil pode ser mais bem compreendido a luz do modelo de desenvolvimento do
mercado acionario que data do inicio dos anos 70”.

De acordo com o IBGC (2015):

As privatizacbes ensejaram as primeiras experiéncias de controle
compartilhado no Brasil, formalizado por meio de acordo de acionistas.
Nessas empresas, 0s investidores integrantes do bloco de controle
passaram a dividir o comando da empresa, estabelecendo contratualmente
regras. Os investidores institucionais - seguradoras, fundos de penséo e
fundos de investimentos, entre outros - assumiram uma postura ativa,
passando a comparecer nas assembleias gerais, a exercer os direitos de
voto de suas acbes e a fiscalizar de modo mais proximo a gestdo das
companhias investidas. A abertura e consequente modificacdo na estrutura
societdria das empresas também ocorreu no mercado financeiro. Houve
aumento de investimentos de estrangeiros no mercado de capitais, o que
reforcou a necessidade das empresas se adaptarem as exigéncias e
padr8es internacionais.

Segundo Silva e Leal (2007, p. 36) “desde os anos 90, Governanga
Corporativa se tornou uma preocupacao central para empresas, investidores, 0rgaos
reguladores e governo”. Pode notar essa preocupa¢do que o0 autor comenta atraves
de vérias mudancas e divulga¢cBes, como em 1999 foi publicado o primeiro cédigo
sobre Governanca Corporativa, elaborado pelo IBGC. Em 2000, a Bolsa de Valores
de Sao Paulo criou segmentos de listagem para Governancga Corporativa. Em 2001,
foi reformulada a Lei das Sociedades Anonimas e, em 2002, a Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) lancgou sua cartilha sobre o tema Governanga.(BARBOSA, 2010)
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De acordo com Andrade e Rossetti (2007) as principais tendéncias da
Governanca Corporativa podem ser resumidas em quatro palavras que sao:
convergéncia, adesao, diferenciacdo e abrangéncia. Elas s&o influenciadas pelos
valores culturais, sistemas institucionais e caracteristicas estruturais das empresas.
No Brasil duas se sobressaem, a primeira a adesdo aos melhores modelos, isso
devido as fusfes e aquisicdes, pela presenca do capital externo, separacéo
propriedade-gestéo, joint ventures, langamentos de programas de ADRs. E a outra é
abrangéncia das boas praticas adotadas influenciada pela sensibilidade das
empresas as condicdes ambientais e sociais do pais. Ainda os mesmos autores,

trazem um quadro sintetizando a evolucdo do modelo de Governancga Corporativa no

Brasil.
\
e EMPRESA GENRENCIADA POR POUCOS ACIONISTAS CONTROLADORES,
MODELO COM PRATICAS INFORMAIS DE GOVERNANCA.
ATUAL y
\
e EMPRESA GERENCIADA POR POUCOS ACIONISTAS CONTROLADORES,
COM GOVERNANCA FORMAL E ACESSO AO MERCADO DE CAPITAIS
MODELO PARA EXECUTAR SUAS ESTRATEGIAS NO SEU MERCADO TRADICIONAL.
ENERGENTE )
N
e EMPRESA COM CONTROLE COMPARTILHADO E GOVERNANCA
FORMAL, COM ASPIRACOES E CAPACIDADE FINANCEIRA PARA
MODELO DE}  cOMPETIR GLOBALMENTE.
MERCADO )

Quadro 2 — Evolugcédo do modelo de Governanca Corporativa no Brasil
Fonte — Adaptado de Andrade e Rosseti (2007, p. 543)

Para Andrade e Rossetti (2007), os principais impulsores externos da boa
governanca no pais sdo as pressdes exercidas no ambito do mercado de capitais
por adequacédo dos institutos legais do pais; a reduzida expressao de um mercado
de divida de longo prazo; o ativismo de investidores institucionais e; a disposi¢ao
dos investidores em pagar “agios de governanga”. Ja os impulsores internos sao as

mudancas nas estruturas de controle. E o principal obstaculo da boa governanca é o
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dilema entre a manutencédo do controle e a maximizacdo do valor da empresa. Os

mesmos autores ressaltam que:

[...] Ha firmes evidéncias de que o Brasil caminha para o aperfeicoamento
simultdneo do mercado de capitais e da governanca corporativa. Um novo
ciclo estd se iniciando. E o mercado de acbBes tem pago prémios a
empresas bem governadas que recentemente promoveram a abertura do
seu capital e a oferta publica de suas aces.[...]. (Andrade e Rossetti, 2007,
p. 549).

2.3 Segmentos de Listagem

A criacdo, em 2000, do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa pela Bolsa de Valores de S&o Paulo inseriu-se
entre as iniciativas que tém respondido, nos ultimos anos, & demanda por
melhores padrdes de governanca das empresas no Brasil. (ANDRADE e
ROSSETTI, 2007, p.436).

Além do mercado tradicional, passaram a existir trés segmentos
diferenciados de Governanca: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. O objetivo foi o de
estimular o interesse dos investidores e a valorizagdo das empresas listadas. (IBGC,
2015)

Silva (2006, p. 30) explica que “o Novo Mercado € voltado para empresas
qgue pretendem abrir capital na Bolsa de Valores, enquanto os Niveis Diferenciados
sao direcionados para empresas que ja tém ag¢des negociadas na BOVESPA”.

O comparativo das obrigacdes das empresa inseridas em cada Segmento de

Listagem é exposta no Quadro 2:



NOVO NIVEL 1 NIVEL 2 TRADICIONAL

MERCADO
Caracteristicas Permite a Permite a Permite a existéncia de acdes ON e
das Acdes existéncia existéncia de PN (conforme legislacao)
Emitidas somente de acGes ON e PN

acbes ON (com direitos

adicionais)

Percentual No minimo 25% de free float N&o ha regra
Minimo de
Acdes em

Circulagéo (free
float)

Distribuicbes

Esforcos de dispersédo acionéria

Nao ha regra

publicas de

acoes

Vedacéo a Limitagc&o de voto inferior a 5% do N&o ha regra
disposicdes capital, quérum qualificado e

estatutarias

"clausulas pétreas”

Composicédo do
Conselho de
Administracdo

Minimo de 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser
independentes com mandato
unificado de até 2 anos

Minimo de 3
membros
(conforme
legislacéo), com
mandato
unificado de até
2 anos

Minimo de 3
membros
(conforme
legislacdo)

Vedacao a
acumulacéo de
cargos

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal
executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a

partir da adeséo)

Nao ha regra

Obrigacéo do

Manifestacdo sobre qualquer oferta

N&o ha regra

Conselho de publica de aquisicéo de acdes da

Administracdo companhia

Demonstracdes | Traduzidas para o inglés Conforme legislacdo
Financeiras

Reunido publica | Obrigatéria Facultativa
anual

Calendario de Obrigatorio Facultativa
eventos

corporativos

Divulgacéo Politica de negociacao de valores mobiliarios e codigo N&o haregra
adicional de de conduta

informacdes

Concessdo de 100% para 100% para 80% para agbes ON (conforme
Tag Along acbes ON acbes ON e PN | legislacéo)

Oferta publica
de aquisicdo de
acdes no
minimo pelo
valor econémico

Obrigatoriedade em caso de
cancelamento de registro ou saida

do segmento

Conforme legislacdo

Adesédo a
Camara de
Arbitragem do
Mercado

Obrigatorio

Facultativo

Quadro 2 — Comparativo dos Segmentos de Listagem
Fonte — Adaptado de BM&F Bovespa (www.bovespa.com.br)

15
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Conforme Silva (2006) as empresas, quando migram para os Niveis 1 e 2 de
governanca corporativa da BOVESPA, sédo beneficiadas com algumas vantagens,

quais sejam:

Investidores:

Maior precisdo na definicdo do preco das acdes; Melhora no processo de
acompanhamento e fiscalizacdo; Maior seguranga quanto aos seus direitos
societarios; Reducéo de riscos.

Empresas:

Melhora da imagem institucional; Maior demanda por suas ac0es;
Valorizacdo das acfes; Menor custo de capital.

Mercado acionario:

Aumento da liquidez; Aumento de emissdes; Canalizacdo da poupanc¢a na
capitalizacdo das empresas.

Brasil:

Empresas mais fortes e competitivas; Dinamizacdo da economia. (SILVA,
2006, p.39).

Além desses trés segmentos de Governanca Corporativa, citados acima,
foram criados mais dois segmentos pela Bovespa. Em 2005 surgiu o Bovespa Mais
e em 2014 Bovespa Mais nivel 2. Segundo IBGC (2015) o objetivo das duas é
promover o crescimento de pequenas e médias companhias via mercado de

capitais.

2.4 Cadigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa

Para Oliveira (2006, P. 164) “as melhores praticas de Governanga
Corporativa representam o conjunto de todas as orientacbes basicas que as
empresas devem seguir para consolidar moderno e otimizado modelo de gestéo
corporativa”.

Segundo Silva (2006) em 1995, foi criado o Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administracdo (IBCA), contribuindo para o desenvolvimento e a
disseminacdo de boas praticas de governanca corporativa no Brasil. Depois em
1999, mudou a denominacdo do IBCA para Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), e foi divulgado o primeiro cédigo de melhores praticas de

governanca 0 que gerou bastante discusséo sobre o tema. Em 2001, ocorreu a
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primeira revisdo do texto, e em 2004 foi editada a terceira versdo do codigo, em que
adapta ao contexto nacional as principais mudancas internacionais.

O cdédigo de melhores préticas de Governanca Corporativa estad na sua
quarta edicao, publicada em 2009. Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (2010) o cédigo se divide em:

Propriedade (So6cios) - Cada socio é um proprietario da organizacdo, na
proporcao de sua participagcéo no capital social.

Conselho de Administracao - Seu papel é ser o elo entre a propriedade e a
gestdo para orientar e supervisionar a relacdo desta ultima com as demais partes
interessadas. O Conselho recebe poderes dos sécios e presta contas a eles. O
Conselho de Administracdo é o guardido do objeto social e do sistema de
governanca. E ele que decide os rumos do negdcio, conforme o melhor interesse da
organizacdo. Toda organizacdo deve ter um Conselho de Administracéo eleito pelos
sécios, sem-perder de vista as demais partes interessadas, seu objeto social e sua
sustentabilidade no longo prazo. O Conselho de Administragdo deve sempre decidir
em favor do melhor interesse da organizagcdo como um todo, independentemente
das partes que indicaram ou elegeram seus membros.

Gestdo - O diretor-presidente € responsavel pela gestdo da organizagéo e
coordenacdo da Diretoria. Ele atua como elo entre a Diretoria e 0 Conselho de
Administracdo. E o responséavel ainda pela execucido das diretrizes fixadas pelo
Conselho de Administracdo e deve prestar contas a este 6rgdo. Seu dever de
lealdade €& para com a organizacdo. Cada um dos diretores & pessoalmente
responsavel por suas atribuicbes na gestdo. Deve prestar contas ao diretor-
presidente e, sempre que solicitado, ao Conselho de Administracdo, aos socios e
demais envolvidos, com a anuéncia do diretor-presidente. O diretor-presidente, em
conjunto com os outros diretores e demais areas da companhia, é responsavel pela
elaboracao e implementacéo de todos 0s processos operacionais e financeiros, apés
aprovacdo do Conselho de Administracdo. O conceito de segregacao de funcbes
deve permear todos 0S processos.

Auditoria Independente — Toda organizagao deve ter suas demonstragcdes
financeiras auditadas por auditor externo independente. Sua atribuicdo basica é
verificar se as demonstracdes financeiras refletem adequadamente a realidade da
sociedade. Como parte inerente ao trabalho dos auditores independentes, inclui-se a

revisdo e a avaliacdo dos controles internos da organizacdo. Esta tarefa deve
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resultar num relatério especifico de recomendacdes sobre melhoria e
aperfeicoamento dos controles internos. A organizacdo pode também contratar
outros servicos de auditoria externa independente para informac¢des néo financeiras
gue considere relevantes.

Conselho Fiscal - Seus principais objetivos sao: Fiscalizar, por qualquer de
seus membros, os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus
deveres legais e estatutrios; Opinar sobre o relatério anual da Administracéo,
fazendo constar do seu parecer as informagbes complementares que julgar
necessarias ou Uteis a deliberacdo da Assembleia Geral; Opinar sobre as propostas
dos 6rgdos da Administracdo, a serem submetidas a Assembleia Geral, relativas a
modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou bbnus de subscrigéo,
planos de investimento ou orcamentos de capital, distribuicdo de dividendos,
transformacao, incorporacédo, fusdo ou cisdo; Denunciar, por qualquer de seus
membros, aos 6rgados de Administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias
necessérias para a protecdo dos interesses da companhia, a Assembleia Geral, 0s
erros, fraudes ou crimes que descobrir, além de sugerir providéncias Uteis a
companhia; Analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e demais
demonstracdes financeiras elaboradas periodicamente pela companhia; Examinar as
demonstracdes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar. Deve ser visto
como um controle independente para os sécios que visa agregar valor para a
organizacao.

Conduta e Conflito de Interesses - Além do respeito as leis do pais, toda
organizacdo deve ter um Cdédigo de Conduta que comprometa administradores e
funcionarios. O documento deve ser elaborado pela Diretoria de acordo com os
principios e politicas definidos pelo Conselho de Administracdo e por este
aprovados. O Cdédigo de Conduta deve também definir responsabilidades sociais e
ambientais. O cédigo deve refletir adequadamente a cultura da empresa e enunciar,
com total clareza, os principios em que esta fundamentado. Deve ainda apresentar
caminhos para denuncias ou resolucdo de dilemas de ordem ética (canal de
denuncias, ombudsman).

Uma ferramenta importante para as empresas usarem e que representa a
maioria desses seis capitulos do codigo de melhores praticas de governanca

corporativa, pois d4 mais transparéncia, reduz os conflitos e mostra a relacdo da
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empresa com as questdes sociais e ambientais, é a divulgacdo da demonstracdo do

valor adicionado (DVA).

2.5 Valor Adicionado e os Agentes da Distribuicdo de Riqueza

Para Cunha (2002, p.41) “o instrumental posto a disposi¢gdo dos usuarios,
pela contabilidade, dentro do enfoque de entendimento da geracao e distribuicdo de
riquezas e com o intuito de estreitar as relagbes entre empresas e sociedade, é
indiscutivelmente a Demonstracao do Valor Adicionado”.

Segundo Marion (2009, p.57)

A DVA evidencia quanto de rigueza uma empresa produziu, ou seja, quanto
ela adicionou de valor a seus fatores de producédo, e de que forma essa
riqueza foi distribuida (entre empregados, governo, acionistas, financiadores
de capital) e quanto ficou retido na empresa.

"Para os investidores e outros usuarios, essa demonstragdo proporciona o
conhecimento de informacbes de natureza econdmica e social e oferece a
possibilidade de melhor avaliacdo das atividades da entidade dentro da sociedade
na qual esté inserida”. (PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 09, p. 04)

A DVA traz em sua primeira parte o valor adicionado da empresa que de
acordo com o CPC 09 (p. 03) é “a riqueza criada pela empresa, de forma geral
medida pela diferengca entre o valor das vendas e os insumos adquiridos de
terceiros. Inclui também o valor adicionado recebido em transferéncia, ou seja,
produzido por terceiros e transferido a entidade”. Ja na segunda parte é apresentado
para quem, e a quantidade que esta sendo distribuido o valor adicionado apurado
anteriormente.

Conforme o CPC 09 (p. 11), os principais componentes dessa distribuicdo
sao:

a) Pessoal — valores apropriados ao custo e ao resultado do exercicio na forma
de:
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Remuneracdo direta - valores relativos a salarios, 13° salério,
honorarios da diretoria, férias, comissdes, horas extras, participacdo de
empregados nos resultados, etc.

Beneficios - valores relativos a assisténcia médica, alimentacéo,
transporte, planos de aposentadoria etc.

FGTS - valores devidos aos empregados e que sao depositados em

conta vinculada.

b) Impostos, taxas e contribuicdes - valores relativos ao imposto de renda,

contribuicdo social sobre o lucro, contribuicdes aos INSS (incluidos aqui os

valores do Seguro de Acidentes do Trabalho) que representem 6Onus do

empregador, bem como os demais impostos e contribuicées a que a entidade

esteja sujeita.

Federais — inclui os tributos devidos a Unido, inclusive aqueles que sdo
repassados no todo ou em parte aos Estados, Municipios, Autarquias,
etc., tais como: IRPJ, CSSL etc. Inclui também a contribuicdo sindical
patronal.

Estaduais — inclui os tributos devidos aos Estados, inclusive aqueles
gue séo repassados no todo ou em parte aos Municipios, Autarquias,
etc., tais como o IPVA.

Municipais — inclui os tributos devidos aos Municipios, inclusive
aqueles que séo repassados no todo ou em parte a Autarquias ou

quaisquer outras entidades, tais como 0 ISS e o IPTU.

c) Remuneracdo de capitais de terceiros - valores pagos ou creditados aos

financiadores externos de capital.

Juros - inclui as despesas financeiras relativas a qualquer tipo de
empréstimo e financiamento junto a instituicbes financeiras, empresas
do grupo ou outras formas de obtencdo de recursos. Inclui os valores
gue tenham sido ativados no periodo.

Aluguéis - inclui os aluguéis (incluindo-se as despesas com
arrendamento operacional) pagos ou creditados a terceiros, inclusive

0S acrescidos aos ativos.
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e Outras - inclui outras remuneracgdes que configurem transferéncia de
riqueza a terceiros, mesmo que originadas em capital intelectual, tais
como royalties, franquia, direitos autorais, etc.

d) Remuneracdo de capitais proprios - valores relativos a remuneragao
atribuida aos socios e acionistas.

e Juros sobre o capital préprio (JCP) e dividendos - inclui os valores
pagos ou creditados aos sécios e acionistas por conta do resultado do
periodo, ressalvando-se os valores dos JCP transferidos para conta de
reserva de lucros. Devem ser incluidos apenas os valores distribuidos
com base no resultado do proprio exercicio, desconsiderando-se 0s
dividendos distribuidos com base em lucros acumulados de exercicios
anteriores, uma vez que ja foram tratados como “lucros retidos” no
exercicio em que foram gerados.

e Lucros retidos e prejuizos do exercicio - inclui os valores relativos ao
lucro do exercicio destinados as reservas, inclusive os JCP quando
tiverem esse tratamento; nos casos de prejuizo, esse valor deve ser
incluido com sinal negativo.

e As quantias destinadas aos soOcios e acionistas na forma de JCP,
independentemente de serem tratadas como passivo (JCP a pagar) ou
como reserva de lucros, devem ter o mesmo tratamento dado aos
dividendos no que diz respeito ao exercicio a que devem ser
imputados.

A partir da publicacdo da Lei 11.638 de 28 de dezembro de 2007, de acordo
com o art. 176 inciso V a Demonstragdao do Valor Adicionado passou a ser
obrigatoria para companhias abertas. O pronunciamento nimero 09 do Comité de
Pronunciamentos — CPC 09, de acordo com a Deliberacdo CVM n. 557 de 12 de
novembro 2008, traz trés modelos de DVA, conforme ele, o modelo | é indicado a
todas as empresas mercantis e prestadoras de servigo, o modelo Il € recomendado
a Instituicdes Financeiras Bancérias, e o modelo Il é para as Seguradoras sugerido
pela Superintendéncia de Seguros Privados — Susep. Nos trés modelos € igual a

parte da distribuicdo do valor adicionado. Segue abaixo o Modelo | da DVA.
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Modelo | - Demonstracdo do Valor Adicionado — EMPRESAS EM GERAL

DESCRICAO

Em milhares
de
20X1

reais

milhares
de reais 20X0

Em

1-RECEITAS

1.1) Vendas de mercadoria, produtos e servigcos

1.2) Outras receitas

1.3) Receitas relativas a construcao de ativos proprios

1.4) Proviséo para créditos de liquidacdo duvidosa — Reverséo/ (Constituicao)

2-INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (inclui os valores ICMS, IPI, PIS

e COFINS)

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servi¢os vendidos

2.2) Materiais, energia, servicos de terceiros e outros

2.3) Perda/Recuperacao de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3 — VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 — DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5 —VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)

6 — VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

6.3) Outras

7 — VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

8 — DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

8.1) Pessoal

8.1.1- Remuneracéo direta

8.1.2- Beneficios

8.1.3- FGTS




8.2) Impostos, taxas e contribuicbes

8.2.1- Federais

8.2.2- Estaduais

8.2.3- Municipais

8.3) Remuneracgédo de capitais de terceiros

8.3.1- Juros

8.3.2- Aluguéis

8.3.3- Outras

8.4) Remuneracédo de Capitais Proprios

8.4.1- Juros sobre o Capital Préprio

8.4.2- Dividendos

8.4.3 Lucros retidos / prejuizo do exercicio

_—
—_—
e
1
—_—
1|
—_——
|
—————————
|
—————————
_—
—_—
1
—_—
1|
—_——
|
—————————
|
—————————
1
—_—

8.4.4- Participacdo dos nao-controladores nos lucros retidos (s6 p/

consolidagéo)

(*) O total do item 8 deve ser exatamente igual ao item 7.

Quadro 3 — Modelo de DVA indicado para empresas Mercantis e Prestadoras de Servico.
Fonte — Comité de Pronunciamentos Contabeis nimero 09 (CPC 09)

2.6 Governanca Corporativa e Tributos

De acordo com Castro e Monteiro (2013, p. 2):

a gestdo tributaria das organizagcbes se modernizou, evoluindo para uma
governanga corporativa com viés de tributacdo, contando com o apoio de
estruturas organizacionais, politicas, diretrizes e processos especificos para
0 gerenciamento das obrigacdes acessOrias, maximizando os resultados,
através da reducgdo dos riscos fiscais, e propiciando um controle mais
efetivo das informacgfes transmitidas regularmente ao fisco.

Teixeira e Zanluca (2008, p.03) consideram que gestdo tributaria “é o
processo de gerenciamento dos aspectos tributarios de uma determinada empresa,
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com a finalidade de adequacéao e planejamento, visando controle das operacdes que
tenham relacao direta com tributos”.

De acordo com a Lei Federal n° 4.320/64, tributo é:

a receita derivada instituida pelas entidades de direito publico,
compreendendo o0s impostos, as taxas e contribuicdes nos termos da
constituicdo e das leis vigentes em matéria financeira, destinando-se o seu
produto ao custeio de atividades gerais ou especificas exercidas por essas
entidades.

O Cadigo Tributario Nacional (CTN), em seu art. 3°, conceitua tributo como
sendo "toda prestagdo pecuniaria compulséria, em moeda ou cujo valor nela se
possa exprimir, que nao constitua sancdo de ato ilicito, instituida em lei e cobrado

mediante atividade administrativa plenamente vinculada”.

No art. 145 da Constituicdo Federal de 1988, foi atribuido aos 6rgaos a

competéncia de instituir os tributos e definindo também, as espécies de tributo:

Art. 145. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios poderédo
instituir os seguintes tributos:

| - impostos;

Il - taxas, em razdo do exercicio do poder de policia ou pela utilizagédo,
efetiva ou potencial, de servigos publicos especificos e divisiveis, prestados
ao contribuinte ou postos a sua disposicéao;

[l - contribuicao de melhoria, decorrente de obras publicas.

Nascimento (2006, p. 111) explica que as taxas tém seu fato gerador
vinculado a uma atividade do Estado para o contribuinte. Ja o fato gerador dos
impostos e das contribuicbes ndo se vincula a prestacdo de atividade especifica ao
contribuinte. Porém nas contribui¢cdes pode ser vinculado a custeio especifico, como
no financiamento da seguridade social.

Segundo a definicdo do art. 16 do CTN, imposto “é o tributo cuja obrigagéo
tem por fato gerador uma situacdo independente de qualquer atividade estatal
especifica, relativa ao contribuinte”. Oliveira (2005) afirma que a diferenga desse
tributo das demais, é que nesse caso 0 contribuinte ndo recebe uma
contraprestacao direta e imediata do Estado pelo imposto pago.

Oliveira (2005, p. 60) traz um gquadro mostrando a classificacdo dos

Impostos existentes:
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CATEGORIA

ENTE FEDERATIVO

IMPOSTO

Comeércio Exterior

Unido

Imposto sobre Importacao (I1)

Imposto sobre Exportacao (IE)

Producéo e Circulagéo

Unido

Imposto sobre Produtos

Industrializados (IPI)

Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF)

Estados e Distrito Federal Imposto sobre a Circulagéo de

Mercadorias e Servigcos (ICMS)

Municipios Imposto sobre Servigos (ISS)

Patrimdnio e Renda Unido Imposto sobre a Renda (IR)

Imposto sobre a Propriedade
Territorial Rural (ITR)

Imposto sobre Grandes
Fortunas (IGF)

Estados e Distrito Federal Imposto sobre Propriedade de

Veiculos Automotores (IPVA)

Imposto sobre Trasmissdo

Causa Mortis e Doacéo (ITCD)

Municipios Imposto Predial e Territorial
Urbano (IPTU)
Imposto sobre a Trasmisséo
Inter Vivos (ITBI)

Quadro 4 —Classificacdo dos Impostos
Fonte: Oliveira (2005, p. 60)

O CNT conceitua taxas e contribuicdes, segundo seus artigos como:

Art. 77. As taxas cobradas pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal
ou pelos Municipios, no ambito de suas respectivas atribui¢cdes, tém como
fato gerador o exercicio regular do poder de policia, ou a utilizacéo, efetiva
ou potencial, de servico publico especifico e divisivel, prestado ao
contribuinte ou posto a sua disposicéo.

Art. 81. A contribuicdo de melhoria cobrada pela Unido, pelos Estados, pelo
Distrito Federal ou pelos Municipios, no ambito de suas respectivas
atribuicdes, é instituida para fazer face ao custo de obras publicas de que
decorra valorizacdo imobiliaria, tendo como limite total a despesa realizada
e como limite individual o acréscimo de valor que da obra resultar para cada
imovel beneficiado.
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Cunha (2012) afirma que “devido a nosso complexo sistema fiscal e a alta
carga de impostos, contribuicdes e taxas, ha grande influéncia desses custos sobre
as politicas relativas a formacédo de precos de produtos e servicos. Dada essa
relevante participacdo, a existéncia desse instrumento de gestdo torna-se vital a
eficiente e eficaz gestdo empresarial, que aqui pode ser denominada, uma vez mais,
de governancga corporativa, da qual a boa gestéao tributaria € parte indispensavel’.

Como tem poucos estudos conclusivos sobre a relacdo dos dois temas,
Governanca Corporativa e Tributos, a presente pesquisa pretende contribuir com o

estudo tributario e académico no Brasil.
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3 METODOLOGIA

Para atingir os objetivos deste estudo, utilizou-se da pesquisa descritiva, que
de acordo com Cervo e Bervian (1996, p. 49) “procura descobrir, com 0 maximo de
precisao, a frequéncia com que um fenémeno ocorre, sua relacdo e conexao com 0s
outros, sua natureza e caracteristicas, correlacionando fatos ou fendbmenos sem
manipula-los”.

A abordagem utilizada na pesquisa tem cunho quantitativo uma vez que,
segundo Richardson (1999, p. 70):

caracteriza-se pelo emprego de quantificacdo tanto nas modalidades de
coleta de informac8es, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas, desde as mais simples como percentual, média, desvio-padrédo
as mais complexas como coeficiente de correlacdo, analise de regressao
etc.

O método utilizado foi o estudo multicaso, para Yin (2001, p. 32) este
procedimento “é¢ uma investigacdo empirica que investiga um fendmeno
contemporaneo dentro do seu contexto da vida real, especialmente quando o0s
limites entre o fendmeno e o contexto ndo s&o claramente definidos”.

A presente pesquisa foi realizada em trés etapas. Na primeira etapa foi
elaborada uma pesquisa bibliografica abordando trés temas que sdo Governanca
Corporativa, Demonstracao do Valor Adicionado e Tributos. Nessa parte, buscou-se
a conceituacao dos temas, a importancia da Governanca Corporativa, 0s segmentos
de listagem, modelo de Demonstracdo do Valor Adicionado e sua divisdo, e
diferenciou-se os tipos de tributos.

Na segunda etapa, fez-se um estudo pratico coletando do site da Bovespa
as Demonstracdes do Valor Adicionado de 48 empresas no periodo de 2012 a 2014.
Depois separou-se as empresas de acordo com a Governanca Corporativa de cada
uma em dois grupos, o primeiro grupo ficou as que pertencem ao Novo Mercado, ao
segmento Nivel 1 e as do Nivel 2 e no outro grupo ficou as que estao no tradicional.
As empresas listadas no tradicional apresentam menos Governanga Corporativa que
as outras por isso foi feito a divisdo dessa maneira.

Por dltimo foi feito duas analises, a primeira analise verificou-se o nimero de

empresas que destinaram seu maior percentual aos tributos. Na segunda analise foi
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feito uma média com todas as demonstracdes do valor adicionado juntas, separadas
de acordo com a divisdo de grupos, para verificar se o0 item Impostos, Taxas e
Contribui¢cdes recebeu maior percentual em algum dos grupos ou foi o que recebeu
menos comparado com os outros itens de distribuicdo de Valor Adicionado que séo:
Pessoal, Remuneracao de Capitais de Terceiros, Remuneracao de Capitais Proprios

e o item Outros.

3.1 ANALISE DE DADOS

Para a pesquisa empirica foi realizado a coleta das Demonstracfes do Valor
Adicionado Consolidado das seguintes empresas, listadas na BM&FBOVESPA no
periodo de 2012 a 2014.
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22. GAFISA

23. GERDAU

24. HERINGER

25. HIDROVIAS DO BRASIL

26. JBS

27. KLABIN

28. LIGHT SESA

29. LOJAS AMERICANAS

30. MAGAZINE LUIZA

31. MARCOPOLO

32. NATURA

33. OGX

34. Ol

35. PARANAPANEMA

36. Petrobras

37. RAIADROGASIL

38. SABESP

39. SANEPAR

40. SOUZA CRUZ

41. SUZANO

42. TELEFONICA

43. TELEMAR

44. TIM

45. USIMINAS

46. VALE

47. VIA VAREJO

48. WHIRLPOOL

Quadro 5 — Relacéo das empresas usadas na pesquisa.
Fonte — BM&F Bovespa (www.bovespa.com.br)

Dessas 48 empresas listadas acima, 22 possuem Governanga Corporativa
tradicional. As outras 26 amostras sao aquelas empresas que séo classificadas com
algum nivel mais elevado de Governanca Corporativa. Sendo sete classificadas no
Nivel 1 (N1), quatro do Nivel 2 (N2) e quinze classificadas no Novo Mercado (NM).

A primeira analise foi realizada como demonstra o Grafico 1, onde apresenta
0 numero de empresas com nivel de Governanca Corporativa, com maior percentual

de distribuicdo em cada um dos itens:


http://www.bovespa.com.br/
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Gréfico 01 — Quantidade de empresas que destinaram maior percentual do valor adicionado para
cada grupo .

Fonte — Dados da pesquisa

Constata-se que das 26 empresas, a maioria delas destinou o maior
percentual a Remuneracdo de Capitais Proprios. Pode-se observar que ocorreu um
aumento de empresas que distribuiram maior percentual ao Governo em relagédo ao
ano de 2012.

No ano de 2012 apenas uma empresa das 26 destinou seu maior
percentual aos tributos, em 2013 e 2014 esse numero subiu para 3, sendo ainda o
item gque teve menos empresas distribuindo seu maior valor agregado, tirando o item
outros, que so6 teve em 2014 uma empresa destinando sua maior fatia a esse grupo.

No Gréfico seguinte verificou também o nimero de empresas, porém com
Governanca Corporativa tradicional, com maior percentual de destinacdo para cada

item.
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Grafico 2 — Quantidade de empresas da Governanca Tradicional que destinaram maior
percentual do valor adicionado para cada grupo
Fonte — Dados da pesquisa

Na analise das empresas com Governanca Tradicional, 10 empresas,
aproximadamente 45% destinaram o0 maior percentual para Impostos, taxas e
contribuigdes.

Diferente das empresas com nivel diferenciado de Governanca Corporativa,
apenas 2 das 22 empresas do tradicional destinou mais para a Remuneracao de
Capitais de Terceiros, nos trés anos.

Para as proximas duas analises foi feito uma média com o valor total de
distribuicdo do valor adicionado com cada item de distribuicdo nas empresas que
estdo listadas em algum dos niveis de Governanca Corporativa e as do Tradicional
observando qual o percentual de cada item como demonstra o Grafico 3, com as
empresas de segmentos diferenciados de Governanga Corporativa.
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Grafico 03 - Distribuicdo média da DVA da amostra de empresas com nhiveis de Governanca
Corporativa
Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que o Gréfico 1 e o 3 estdo de acordo, concluindo-se que empresas
com Governanca Corporativa listadas em algum dos segmentos destinaram a maior
parte do Valor Adicionado a Remuneracdo de Capitais de Terceiros nos trés
periodos analisados. O governo, por meio de Impostos, taxas e Contribui¢cdes teve
participacdo nos trés periodos iguais a 19%.

No Gréafico 4 refere-se as empresas com Governanca Corporativa

tradicional, foram analisadas as amostras de forma conjunta.
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Gréfico 04 — Distribuicdo média da DVA no grupo de empresas com Governanca Tradicional
Fonte: Dados da pesquisa

Diante do resultado apresentado no Grafico 2, percebe-se que a média da
distribuicdo do valor adicionado entre as empresas analisadas teve uma maior
instabilidade durante os anos. Verificou-se que em 2012 os Impostos, taxas e
Contribui¢cdes ficaram em segundo lugar com o maior percentual de destinacao
dessa amostra, no ano de 2013 ficou com a terceira maior fatia de distribuicdo, mas
em 2014 foi o menor percentual entre os itens de destinacdo. Ocorreu uma
significativa queda de destinagéo para o Governo, em 2012 era de 22% e em 2014
foi para 6%. O maior percentual de Valor Adicionado foi para Remuneragdo de
Capitais proprios com 40% em 2014, diferente de 2012 que a Remuneracdo de
Capitais Proéprios foi apresentada de forma negativa no grafico, pelo fato de algumas
empresas terem apurado prejuizo no periodo.

As diferencas nos resultados dos gréaficos 2 e no 4, explica-se pelo fato de
terem sido analisadas de formas diferentes, o Gréafico 2 demonstra que a maioria
das empresas destinou 0 seu maior percentual ao Governo. Ja o Grafico 4 foram
analisadas as empresas em conjunto, somando-se 0s percentuais de destinagdo em
cada item e feito uma média apGs para ver quais itens receberam maior percentual
de destinacdo, uma vez que teve empresas na amostra que apresentavam valores
negativos nos itens de distribuicdo o que afetou no resultado final. De acordo com
SANTOS (2007, p.129),
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h& situagbes em que o crédito tributario, oriundo de prejuizos fiscais, pode
superar 0 montante de impostos a ser pago pela empresa naquele
exercicio. Nesse caso, sua apresentacdo na DVA serd com um sinal
negativo, evidenciando que a empresa ndo destinou parte de seu valor
adicionado ao governo; ao contrario, absorveu uma parcela de riqueza que
seria a ele determinada.

N&o foram excluidas as empresas que apresentaram valores negativos em
algum dos itens, uma vez que mostra a realidade na distribuicdo de valor

adicionado.



35

4 CONSIDERACOES FINAIS

As préticas de Governanca Corporativa estdo sendo cada vez mais
expandidas, pelo despertar dos empresarios que a cada dia que passa percebem a
importancia e os beneficios de se ter uma boa Governanca Corporativa. Além de
diminuir os conflitos de agéncia, as préticas de Governancga Corporativa ajudam no
crescimento econdmico das empresas.

O objetivo desta pesquisa foi analisar a relacdo da Governanca Corporativa
com a destinacdo do valor adicionado aos tributos das sociedades anbnimas de
capital aberto listadas na BM&FBovespa divididos em 26 empresas que aderiram a
niveis mais elevados de Governanca e em 22 empresas com Governanca
tradicional, totalizando uma amostra de 48 empresas.

De acordo com os resultados encontrados, conclui-se com a primeira analise
gue foram poucas as empresas que destinaram o0 seu maior percentual a tributos
dos segmentos diferenciados de Governanca Corporativa. JA as de Governanca
Tradicional o que pode ser concluido com a primeira analise é que a maioria das
empresas destinou seu maior percentual ao Governo, mas quando se faz uma
analise conjunta dos dados o resultado obtido é diferente, pelo fato de algumas
empresas apresentarem valores negativos nos impostos. Como a diferenga nos
resultados se deu pelo fato das empresas ndo conseguirem gerar riqueza suficiente
para remunerar a todos os itens de distribuicdo, e ndo pelo fato de ndo precisar
pagar, a primeira anélise que é levada em consideracdo para a resposta do presente
trabalho.

Como néo ha muitos trabalhos anteriores sobre o tema estudado, a pesquisa
foi feita utilizando médias, sendo um limitador na pesquisa, pois existem outros
métodos estatisticos que podem dar resultados diferentes dos que aqui foram
apresentados. Para trabalhos futuros sugere-se andlise por niveis de Governanca
Corporativa, por setor de atuacdo para verificar se existe um padrao da destinacao
do valor adicionado aos tributos. Outra sugestéo é utilizar outro método explicativo e
em um numero maior de amostras para se chegar a uma conclusdo com maior

veracidade nos resultados obtidos.
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