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RESUMO

A pesquisa tem como objetivo geral identificar afipelo conselho de administracdo das
empresas brasileiras listadas que realizaram ggaasacom partes relacionadas, localizadas
em paises considerados paraisos fiscais. A abordagetodoldgica foi descritiva,
documental e quantitativa, envolvendo 30 empresasilbiras listadas na B3 que realizaram
transacdes com partes relacionadas em paisedickaiss como paraisos fiscais, entre 2022 e
2024. Quanto as caracteristicas conselho de adragés, foram considerados o tamanho,
independénciagxpertise financeira, dualidade, género e idade. Evidens®gue os maiores
volumes de transacgdes com partes relacionadasracamese nos segmentos de NM e N2.
Quanto ao perfil de composicdo do conselho de ddtragdo das empresas analisadas,
apurou-se que atendem, em sua maioria, as ori@staf® IBGC em relagdo ao tamanho,
independénciagxpertise financeira e dualidade. Ja a presenca de mulhaireta € discreta.
Quanto a idade média dos membros, oscilou entee@anos. Os achados apontam para um
cenario cujas praticas de planejamento tributéutiernacional estdo presentes entre empresas
brasileiras de capital aberto, independentementeivkl de GC em que estdo alocadas. A
sofisticacdo dessas estruturas e sua persistémdiango do periodo sugerem que elas séao
parte integrante da estratégia corporativa, sugpienadas pelos conselhos de administracao, e
nao resultado de lacunas de controle. Isso € umiteoa reflexdo sobre os limites e as
possibilidades da GC como mecanismo de moderac@tadejamento tributario agressivo no
contexto brasileiro, em linha com as preocupacégsessas pela OCDE (2013) quanto a
erosao da base tributéria global.

Palavras-chave:Paraisos fiscais. Conselho de Administracdo. Gawea corporativa. Profit
shifting. Transacdes com partes relacionadas. laeato tributario.

ABSTRACT

The overall objective of this research is to idgnthe profile of the board of directors of
listed Brazilian companies that have conductedstaations with related parties located in
countries considered tax havens. The methodologmaloach was descriptive, documentary,
and quantitative, involving 30 Brazilian companiéisted on the B3 that conducted
transactions with related parties in countriessifaesl as tax havens between 2022 and 2024.
Regarding the characteristics of the board of ttirs¢ size, independence, financial expertise,
duality, gender, and age were considered. It wadeaVt that the largest volumes of
transactions with related parties are concentrizékde NM and N2 segments. Regarding the
composition profile of the board of directors otthnalyzed companies, it was found that
most meet the IBGC guidelines regarding size, isddpnce, financial expertise, and duality.
However, the presence of women is still discreéie @verage age of the members ranged
between 54 and 60 years. The findings point toeaa®o in which international tax planning
practices are present among publicly traded Beazitompanies, regardless of the level of
corporate governance (CG) in which they are alldtathe sophistication of these structures
and their persistence over the period suggestttteyt are an integral part of corporate
strategy, overseen by boards of directors, andtmotresult of control gaps. This invites
reflection on the limits and possibilities of CGasechanism for moderating aggressive tax
planning in the Brazilian context, in line with tikencerns expressed by the OECD (2013)
regarding the erosion of the global tax base.

Keywords: Tax havens. Board of Directors. Corporate goveraaRrofit shifting. Related-
party transactions. Tax planning.
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1 INTRODUCAO

O contexto tributario de um determinado pais p@ialscisivo para que uma empresa
decida estabelecer-se nele para realizar suagatas, seja este sob a forma de incentivos
fiscais concedidos pelo governo, seja pela diferelegaliquotas de tributos incidentes sobre
sua operacdo (BARRIO& al., 2012), uma vez que a carga tributéria incidenteres@as
empresas pode representar um dos seus maiores bidsesnanuais, se comparada aos
demais custos decorrentes da sua atividade opeahdiCOOPER; NGUYEN, 2020). Por
esse motivo as empresas fazem seu planejamenttatidy buscando por incentivos fiscais
ou por locais com tributacdo reduzida (BARRI@S&I., 2012).

Nesse sentido, a Instrucdo Normativa da ReceiteerBedlo Brasil (RFB) n.°
1.037/2010 estabelece quais paises sao considgradaisos fiscais, sendo eles locais que
nao cobram imposto sobre a renda ou tributam cow aliquota inferior a 17% (dezessete
por cento). Também se incluem aqueles em que iBIEIBE COMO a COMpOSi¢ao societaria da
empresa, a identificacdo dos socios ou acionistasrevelacdo do beneficiario final dos
rendimentos sdo mantidas em sigilo (BRASIL, 2010).

Na sequéncia, a Lei n.° 12.973, de 13 de maio #4,2fbuxe importantes avangos no
combate a evaséo fiscal internacional. Essa labekice normas para padronizar operacoes
relacionadas a precos de transferéncia e a trlwtaps lucros obtidos por empresas
brasileiras em transacfes realizadas no exterioreférida lei visa reduzir as praticas de
manipulacdo de lucros em transacdes com partesomdalas (TPR) localizadas em paraisos
fiscais (SILVAet al., 2025).

Isso posto, torna-se necessario conceituar o qoe T#R. De acordo com o
Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1), as TPR cornespu a transferéncia de recursos,
servicos ou obrigacbes entre entidades ou pessbasionadas, independendo de uma
contraprestacdo. Essas operacfes podem estadasramestratégias tributarias de realocacao
dos lucros tributaveis para os paraisos fiscatjziado o pagamento de tributos sobre o
lucro e maximizando o resultado global do grupadseconhecido com@rofit shifting
(RATHKE, 2021).

Esse processo ocorre por meio de diferentes metasisomo a manipulacdo dos
precos de transferéncia em transacoes, transfasgaeroyalties e servicos entre partes
relacionadas, além da alocacdo estratégica desatntangiveis para os paraisos fiscais
(RATHKE, 2021; COOPER; NGUYEN; BEER; LOEPRICK, 2018lo entanto, destaca-se
que oprofit shifting, em si, ndo é uma estratégia ilegal, sendo car&ldeum método de
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planejamento tributario que pode ser utilizado p@&mpresas em transacoes realizadas em
grupo ou com partes relacionadas (JACOB, 2018; RRHH021).

De acordo com Tgarslget al., (2018), cerca de 40% dos lucros das empresas
multinacionais sdo transferidos para paraisosifisoar meio de praticas que remetem ao
profit shifting. Diante disso, torna-se necessario investigar sqdatores internos as
organizacfes influenciam a adocdo dessas pratiasse cenario, com um ambiente
regulatorio e econémico cada vez mais desafiadggvarnanca corporativa (GC) se torna
fundamental para as empresas, sendo a responsgleebym direcdo (JIANG, 2022). O
conselho de administracao (CAdm) desempenha umnl gapisivo na gestédo de conflitos de
interesses, além de supervisionar e colaborarmada de decisdes estratégicas (MARTINS,
2005; JIANG, 2022).

Estudos no contexto internacional demonstram queatasteristicas do CAdm como:
tamanho, géneraxpertise, dualidade e independéncia tém ligacdo direta asmpraticas de
profit shifting (SARI, 2020; DELISet al., 2020; ARMSTRONG al., 2015), concomitante a
isso, o CAdm, principal orgado da GC, exerce infai@rsignificativa na tomada de decistes
estratégicas e fiscais das empresas (IBGC, 2023).

No entanto, o ambiente regulatério e econbmico em fipram realizados estes
estudos ndo se compara com o cendrio brasileirdl\MIK; NOGA, 2010; ARMSTRONG
et al., 2015), abrindo precedentes para pesquisas @esta H4, portanto, uma lacuna
significativa em estudos que integrem a GC e egpioo fendbmeno derofit shifting em
diferentes setores, tipos de empresas e jurisd{E&FHKE, 2021).

Diante disso, surge a questdo central deste estpdat o perfil do conselho de
administragcdo das empresas brasileiras listadas rgakzaram transagbes com partes
relacionadas localizadas em paises consideradagspsirfiscaisZToncomitante a este, 0
objetivo geral da pesquisa consiste em identificperfil do conselho de administracdo das
empresas brasileiras listadas que realizaram ggaasacom partes relacionadas, localizadas
em paises considerados paraisos fiscais.

A pesquisa justifica-se por trés razdes princidaisneiro, supre lacunas identificadas
na literatura brasileira, onde pesquisas sqincéit shifting séo incipientes e estudos que
integrem GC e praticas geofit shifting sdo quase inexistentes (RATHKE, 2021). Segundo, 0
Brasil possui uma das maiores cargas tributariamaado (JACOB, 2018), o que intensifica
0 incentivo das empresas para adotar estratégigdadejamento tributario internacional,
tornando o tema relevante tanto academicamentdajpara a esfera regulatoria e fiscal do

pais, uma vez que essa transferéncia dos lucrasopgaparaisos fiscais reduz a arrecadagéo
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por parte da Unido, comprometendo o investimentosemicos publicos essenciais e 0
desenvolvimento do pais (JOHANNESENal., 2020; RATHKE, 2021). Terceiro: examina,
sob diversas oOticas, como o perfil de composicdoCdaim pode afetar as decisdes
estratégicas das empresas que possuem TPR loesliead paraisos fiscais, contribuindo
para uma visao integrada de um fendmeno ainda pexplmrado no contexto brasileiro
(MINNICK, NOGA, 2010; ARMSTRONGet al., 2015; RATHKE, 2021).

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 O uso de paraisos fiscais como estratégia tritawia

Como parte da busca pela maximizacdo do lucro Ql@mapresas multinacionais
(EMNs) frequentemente adotam estratégias de plaesj® tributario que transcendem
fronteiras nacionais (BEUSELINCK; PIERK, 2022). Drenessas praticas, destaca-gedfit
shifting, que consiste na transferéncia de lucros tribigalejurisdicdes com alta carga fiscal
para paises com aliquotas reduzidas ou nulasnduitau reduzindo o pagamento de tributos
sobre o lucro (GARCIA-BERNARDO; JANSKY, 2024; RATHK 2021; DHARMAPALA,
2023).

Apesar dessa prética ser realizada de maneirg kegmireta impactos econdmicos e
sociais consideraveis, como a diminuicdo das basestarias e, consequentemente, a
reducdo nas receitas para o governo (KASPEROWAGL, 2023; GARCIA-BERNARDO;
JANSKY, 2024;). Entretanto, o governo faz uma aeadistratégica da situacio, pois valoriza
sim a receita auferida com os tributos, mas tambérmteressa pela quantidade de EMNs
instaladas em seu pais por conta dos benefici@slggrtais como a criagdo de empregos,
salarios mais elevados, retorno indireto de trigfiwasobre a renda e consumo, prestigio
politico, reeleicao, entre outros (MONGRA#al., 2023).

Frente a isso, Garcia-Bernardo e Jansky (2024 pegourque no ano de 2016, cerca de
um trilhdo de dolares em lucros foram transferipos EMNs para paises considerados
paraisos fiscais, resultando em uma perda de aciititaria para os paises de origem entre
duzentos e trezentos bilhdes de dolares em todonaon ratificando os achados de Tarslgv
et al., (2018), que estimaram que cerca de 40% dos duchtidos pelas EMNs eram
transferidos para paraisos fiscais por meio decpsatieprofit shifting.

Ademais, a pratica dprofit shifting cria um cenéario de concorréncia desleal e cada

vez mais competitivo, beneficiando grandes empresasdetrimento das pequenas e médias,
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por ndo terem capacidade ou acesso as mesmas d@ndjge as empresas multinacionais
(CLAUSING, 2020; RATHKE, 2021). Ainda, a maioriadampresas realizapoofit shifting

em paises popularmente chamados de “paraisossfisw@to que sdo economias ainda

pequenas, frequentemente ex-colonias britanicasioctbhas Cayman, Bermudas, Ilhas

Virgens Britanicas, Jersey, caracterizadas poers&s$ juridicos estaveis, baixos indices de
corrupcéo e forte estrutura de GC, o que aumemtatsatividade para capitais internacionais
(DHARMAPALA, 2023; HARTFIELD, LIU; SHEIKH, 2024).

Isso posto, a utilizacdo de paraisos fiscais edtingecamente ligada a transacoes
entre partes relacionadas de um mesmo grupo ecoopaperadas mediante a manipulagao
de precos de transferéncia, realocacdo de atitasgiveis e transferéncia de vendas entre
jurisdicdes (FONSECAt al., 2024; ALMUTAIRI et al., 2023). Também, empresas com alta
intensidade tecnolégica e em constante expansdoldediarias tendem a estabelecer filiais
nesses centrosffshore para capitalizar oportunidades de menor tributaQadNEETH;
NIDHEESH, 2021; MAKNI et al., 2020; RATHKE, 2021; DHARMAPALA, 2023,
HARTFIELD, LIU; SHEIKH, 2024).

Ainda, Beuselinck e Pierk (2022) evidenciaram Qe empresas investem em
planejamento tributdrio doméstico quando as pmataaprofit shifting sdo onerosas ou
dificeis. Garcia-Bernardo e Jansky (2024) quamtiion a magnitude e a distribuicdo
geografica da transferéncia de lucros para pardisces, evidenciando como essa pratica
impacta a arrecadacao de nacoes de diferentes nieeenda e reforcando a necessidade de
equidade em reformas tributarias internacionais.

Diante desse contexto, Fuestal., (2013) analisaram as taticas de planejamento
tributario agressivo, fundamentadas em propriedatidectual (Pl) e propuseram solugdes
regulatorias coordenadas para conter a erosao sk fimcal provocadas pelas EMNSs.
Concluiram em defesa da ampliacdo coordenada elacéet na fonte, como via técnica mais
eficaz para inibir o desvio de lucros via Pl. Coboram Mediatyet al., (2025) que se faz
necessario cooperacao internacional e reformasiglg@ara mitigar a eliséo transfronteirica,
potencializada pela eroséo de bases tributarigsaéses com altas aliquotas sobre o lucro.

No Brasil, a Instrucdo Normativa (IN) da Receitaléml do Brasil (RFB) n° 1.037,
publicada no Diario Oficial da Unido, no ano de @Qista os 61 paises ou dependéncias que
possuem tributacdo favorecida e aqueles que adaotgmmes fiscais privilegiados
(comumente denominados paraisos fiscais). Na Tdbelo apresentados os paises e suas

aliquotas tributarias incidentes sobre o lucro.
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Tabela 1 - Relacdo de Paraisos Fiscais e suas Abtas sobre o lucro
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Pais Tributacdo Pais Tributacéo
Andorra 10% Ilhas Marshall 0%
Anguilla 0% llhas Mauricio 3% a 15%
Antigua e Barbuda 25% Ilhas Montserrat 0%
Aruba 25% Ilhas Solomon 30%
Bahamas 0% Ilhas Turks e Caicos 0%
Bahrein 0% llhas Virgens Americanas 23,10%
Barbados 1% a 5,5% Ilhas Virgens Britanicas 0%
Belize 1,75% Irlanda 12,50%
Brunei 18,50% Kiribati 35%
Campione D' ltalia 0% Lebuan 3%
Chipre 12,50% Libano 17%
Curacao 0% Libéria 25%
Djibouti 25% Liechtenstein 12,50%
Dominica 25% Macau 12%
Emirados Arabes Unidos 15% Maldivas 15%
Federacdo de S&o Cristévao e Negvis 0% Ménaco 0%
Gibraltar 10% Nauru 0%
Granada 30% Panama 0% a 25%
Hong Kong 51362222 a Polinésia Francesa 0%

llha de Man 0% Samoa Americana 34%
llha de Sao Pedro e Migueldo 0% Samoa Ocidental 27%
llha Niue 0% Santa Lucia 30%

Ilha Norfolk 0% Sao Martinho 34,50%
[lha Pitcairn 0% Sao Vicente e Granadinas 0%
llha Queshm 0% Seychelles 15%
llhas Ascenséao 0% Suazilandia 27,50%
llhas Bermudas 0% Sultanato de Oma 15%
llhas Cayman 0% Tonga 25%
llhas Cook 0% Tristdo da Cunha 0%
llhas de Santa Helena 0% Vanuatu 0%
lhas do Canal Alderney,

Guernsey, Jersey e Sark() )10% a 10%

Fonte: Adaptado da IN RFB n. 1.037 (2010) e PWC (htt@xsitmmaries.pwc.com/quick-charts/corporate-
income-tax-cit-rates).

Séo classificados como paraisos fiscais, para B0OBI7/2010 em seu artigo primeiro,
0s paises ou dependéncias que nao tributam a cendae a tributam a aliquota inferior a
17% (dezessete por cento), ou que haja restricdacelgso as informacdes relacionadas a
pessoa juridica, como beneficiarios néo residentEntificacio e composicdo quadro
societario. Fato este que torna mais complexa acatudo Estado diante do sigilo e
opacidade que sdo caracteristicas destas jurisdigdgue dificulta a identificagcdo e controle
das operacdes realizadas neles (RATHKE, 2021). &war®m brasileiro, Rathke (2021)
constatou que as empresas brasileiras apresentaniveirelevado de TPR localizadas em

paises com baixa tributacéo, principalmente emigasdiscais.

@OE0
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Nesse contexto, a presenca de uma boa estrut@& decentiva que os contribuintes
declarem corretamente seus tributos (MURSHED, SAAD2018). Em contrapartida, tanto
a elisdo quanto a evasao fiscal decorrem de uméainag@io de fragilidades na GC
(HOSSAIN et al., 2024), uma vez que CAdm voltados eampliance tendem a ser mais
conservadores tributariamente (ARMSTROMGI ., 2015).

2.2 O Papel do Conselho de Administracao nas Esteggias em Paraisos Fiscais

No Brasil, o fortalecimento da GC ocorreu com agid do Coédigo das Melhores
Praticas de GC, publicado pelo Instituto BrasileieoGovernanca Corporativa (IBGC, 1999).
Isso se deu pelo estabelecimento de normas qu#airieas empresas quanto a organizacao
da estrutura de GC, a fim de que se tenham botisgwréle GC perante as partes interessadas,
resultando em mais transparéncia nas informacdefgddas (ALMEIDAet al., 2020).

Nesse contexto, Jiang (2022) posiciona o CAdm comérebro da empresa, enquanto
a GC funciona como um fluxo vital que perpassa tadarganizacdo. O CAdm € o
responsavel por estabelecer diretrizes para seeguidas, estabelecendo estratégias para
alcancar metas e objetivos, ficando responsavalffgslalizacdo da gestao executiva, atuando
como instrumento de monitoramento e garantindoaguéecisdes estejam de acordo com o0s
interesses dos acionistas (IBGC, 2023).

Ademais, o IBGC (2023) orienta quanto a composidaoestrutura da GC das
empresas, quais 0S mecanismos e como estes devernngeostos. Primeiramente, ha a
Assembleia Geral, que consiste na instancia maximde os associados votam e definem
diretrizes. Na sequéncia, encontra-se o CAdm, guengposto por membros eleitos, com
mandatos unificados e renovaveis, avaliados anumémaAinda se tem a diretoriBdard), os
Comités e Auditorias e, por fim, os Principios NMadores (IBGC, 2023). Além disso, este
recomenda que o CAdm seja composto por cinco a marebros, de diferentes formacoes,
abrangendo &reas como administracdo, contabilidectmomia, direito e especializacdes
técnicas relacionadas ao setor de atuacdo da engdrasibém orienta que a maioria dos
membros deve ser independente, sem dualidade delgnmeia e que haja diversidade de
género em sua composic¢ao (IBGC, 2023).

Em relagdo a importdncia do CAdm, Andragteal., (2009) evidenciaram que a
composicdo do conselho impacta mais o valor de aderaue o lucro, com eficacia

dependente do porte e alavancagem da firma. Aladaardset al., (2013) concluiram que
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quanto mais robusta a estrutura de GC, menos espeagte para escolhas contdbeis
discricionérias voltadas a manipular resultados.

Também Almeidaet al., (2020) destacam como as informacgGes produzigds p
contabilidade fundamentam as escolhas dos gestmrdp a ferramenta que transforma as
regras de GC em informag@es concretas e configeetgso mercado. Dessa forma, é evidente
que a organizagdo e estrutura do CAdm influenciaetainente na qualidade da GC das
instituicdes, afetando ndo somente fatores commspeéncia, ética e alcance de objetivos,
mas também estratégias fiscais e grau de envoltimdas empresas nas praticas de
planejamento tributario (ARMSTRONG& al., 2015).

A influéncia do CAdm no planejamento fiscal intemiomal reside na sua capacidade
de atuar como mecanismo de controle ou inducagmssividade tributaria (PAVLOU et al.,
2025). Nesse sentido, o CAdm se relaciona com alagmaraisos fiscais principalmente por
meio de seu papel na governanca e no apetite patéggas fiscais agressivas. CAdms mais
independentes e atuantes tendem a restringir @satbusivas de planejamento tributario
(RICHARDSONEet al., 2013).

Ainda, na presenca de estruturas de GC sodlidasym@tendéncia de alinhamento
entre adog&o de postura fiscal da empresa commedszdis globais, tais como o proj&&PS
e as recomendac¢fes da OCDE, denotando que ogmsfdonselheiros define se a GC atuara
como barreira ou um incentivo as praticaspdefit shifting (ARMSTRONG €t al., 2015;
PAVLOU et al., 2025). Além disso, a diversidade de género, &gims académicas variadas
e a experiéncia internacional no CAdm estdo asgasia maiores niveis de transparéncia e
ao uso moderado de paraisos fiscais, distinguinplamejamento licito de praticas evasivas
(PAVLOU et al., 2025).

Richardsonet al., (2013) demonstraram que a independéncia do CAdliala a
controles internos robustos e auditorias de altalidpde, atuam como um mecanismo
inibidor da agressividade fiscal. Ja Vello e Matir§2014), evidenciaram que o planejamento
tributario eficiente reduz o risco de mercado dapresas na B3, desde que amparado por
praticas robustas de governanca que asseguremitinilggde das estratégias adotadas.
Ahmedet al., (2022) apuraram que tanto a concentracao des agt@ato a presenca feminina
no CAdm reduzem o uso de paraisos fiscais. Ind@ans estruturas de controle fortes e
CAdms com mulheres tendem a ser mais cautelosapjeoquestiona a ideia de que o
planejamento tributario é apenas uma busca porzagéo financeira.

Enfim, evidencia-se que a pratica g@eofit shifting vai além de uma questdo

puramente econfmica, estd ligada a decisbes gstetéda administracdo, ao perfil dos
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conselhos e a postura ética das organizacoes diastegras fiscais. A relagdo entre o CAdm
e 0s paraisos fiscais é indireta, mas intensa,osendAdm, por meio da estrutura de GC,
cultura de risco e supervisao de controles e aughtoé quem, na pratica, autoriza, limita ou
reprova o uso de paraisos fiscais nas estrat@asatias da companhia (ARMSTRONS

al., 2015; AHMEDet al., 2022; PAVLOUEt al., 2025). Ainda, CAdms mais independentes e
com presenca feminina tendem a adotar uma postars conservadora e dmmpliance,
reduzindo o uso de paraisos fiscais (RICHARDS®DA., 2013; AHMEDet al., 2022).

3 PERCURSO METODOLOGICO

O objetivo geral desta pesquisa consiste em ideantid perfil do CAdm das empresas
brasileiras listadas que realizaram TPR localizaaspaises considerados paraisos fiscais.
Para isso, utilizou-se uma abordagem metodolégisariiva, quanto ao objetivo; quanto ao
procedimento, como documental e, em relacdo aertucaracteriza-se como quantitativa.

A selecéo da populacdo compreendeu as 434 emjlistadas na B3 — Brasil, Bolsa,
Balcdo. A definicdo da amostra se deu em fevedgr@023, por meio de andlise das notas
explicativas de todas as empresas listadas nadd&mFconsideradas na amostra as empresas
que atenderam aos critérios estabelecidos paréegése sendo: (a) existéncia de TPR no
exterior; (b) existéncia de saldos nas TPR no iextefc) existéncia de TPR sediadas em
paises listados como paraisos fiscais, de acomoactN RFB n° 1.037/2010. No entanto, o
periodo de andlise compreendeu o periodo de 2@224 Por fim, a amostra final resultou

em 30 empresas, conforme apresentado nas Tabelas 2

Tabela 2 — Empresas que compdem a amostra

Segmento de Listagem Populacéo Amostra

NM 193 12
N2 21 6

N1 24 6

MB 10 0

MA 13 1

M2 3 1

DR3 4 2

DR1 5 0

TRAD 161 2

Total 434 30

Legenda: (NM) Novo Mercado; (N2) Nivel 2 de Governanca Cogiiva; (N1) Nivel 1 de Governanca
Corporativa; (MB) Balcdo Organizado Tradicional;AMBovespa Mais; (M2) Bovespa Mais — Nivel 2; (DR3)
BDR Nivel 3; (DR1) BDR Nivel 1; Tradicional (TRAD).

Fonte: Elaborado pelos autores (2026)
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Tabela 3 — Empresas que compdem a amostra
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Segmento Segmento Segmento
Empresa de Empresa de Empresa de
listagem listagem listagem
ABC BRASIL N2 EUROFARMA M2 LUPATECH NM
AMBEV S/A TRAD EXITO DR3 MANGELS INDL TRAD
AMBIPAR NM GERDAU N1 MARCOPOLO N2
AZUL N2 GERDAU MET N1 MARFRIG NM
BANCO BMG N1 GOL N2 PETROBRAS N2
BIOMM MA GP INVEST DR3 SMART FIT NM
TAURUS
BRADESCO N1 IMC S/A NM ARMAS N2
BRF SA NM INFRACOMM NM ULTRAPAR NM
ITAU
CCR SA NM UNIBANCO N1 VALID NM
WDC
EMBRAER NM ITAUSA N1 NETWORKS NM

Legenda: (NM) Novo Mercado; (N2) Nivel 2 de Governanca Cogiiva; (N1) Nivel 1 de Governanca
Corporativa; (MA) Bovespa Mais; (M2) Bovespa Maiblivel 2; (DR3) BDR Nivel 3; Tradicional (TRAD).
Fonte: Elaborado pelos autores (2026)

A definicdo da amostra tomou como base o ano d8,2@hdo os dados coletados no
periodo de 2022 a 2024. O levantamento dos valtag3d PR foi realizado por meio das notas
explicativas divulgadas pelas empresas no webai®3d seguindo a metodologia de Rathke
(2021). Considerando apenas os saldos das trassegd@ezadas com partes relacionadas,
localizadas em paises considerados paraisos feasordo com a IN RFB n° 1.037/2010.
Quanto as caracteristicas relacionadas ao perfiCAdm, foram considerados para esta
pesquisa o tamanho, independéneigertise financeira, dualidade, género e idade. Tendo
esses dados coletados do formulario de referén@en (- Item 7/7.3 - Composicédo e
experiéncia profissional da administracéo e do @bisfiscal), o tamanho correspondeu ao
namero de membros que compdem o CAdm (ARMSTR@N&., 2015); a independéncia
representa o numero de membros independentes agdaeho total de membros do CAdm
(RICHARDSONEet al; 2013, ARMSTRONG al., 2015); aexpertise financeira considera-se
0 numero de membros com conhecimento em auditorimamcas em relagdo total de
membros do CAdm (ARMSTRON@ al., 2015); a dualidade dos membros é uma variavel
dummy, em que o Presidente do CAdm nao é o PresidentEngaesa atribui 1, se ndo O
(IBGC, 2023); o género € a proporcao media de meghem relacdo total de membros no
CAdm (AHMED et al., 2022) e a idade (RAO; TILT, 2016).

Para a analise, utilizou-se o suporte de tabeles g apresentacdo e organizagdo dos
dados obtidos, seguido da discussao dos resultislodamente estruturada nas seguintes
etapas: (i) compreende as caracteristicas das saspraalisadas no que tange ao montante de
operacdes com paises classificados como paramsmssf (i) apresenta-se o perfil de

@OE0
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composicdo dos CAdms das empresas analisadasdeamio o tamanho, independéncia,
expertise financeira, diversidade de género, dualidade dedies e faixa etaria; e a (iii)

relacdo entre o perfil do CAdm e as TPR das empiletadas na B3.
4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS
4.1 Transacdes com Partes Relacionadas em Paraibtscais
A primeira parte da analise contempla as caratiterisdas empresas analisadas no
que tange ao montante de operacdes com partesonaldas localizadas em paises

classificados como paraisos fiscais, durante @gerie analise.

Tabela 4 — Transac¢des com partes relacionadas lozaldas em Paraisos fiscais (valores
em milhdes de reais)

Montante TPR Quantidade Paraisos
Seg Fiscais
2022 2023 2024 20272 202B 20434

Paraisos fiscais reportados no
periodo

Barbados, Curacao, Emirados
Arabes Unidos, llha Jersey, llhas
NM |15.641,0049.170,32 48.588,66 10 10 10| Cayman, llhas Mauricio, llhas
Virgens Britanicas, Irlanda,
Panama, Sultanato de Oma

Emirados Arabes Unidos, llhas
N2 |[30.167,6428.703,19 30.794,64 4 4 4 Cayman, llhas Virgens
Britanicas, Panama

Ilhas Cayman, llhas Virgens

N1 236,79 199,28 85,91 2 2 2 BritAnicas

MA | 248,74 232,55 215,77 1 1 1 Ilhas Virgens Britasi

M2 25,37 11,74 12,9 2 2 2 Belize, Panaméa

DR3 - - - 3 3 3 Bahamas, llhas Cayman, Panama
TRAD| 87,24 79,28 140,92 2 2 2 llhas Virgens BritaniGamama

Legenda: (NM) Novo Mercado; (N2) Nivel 2 de Governanca Cogiiva; (N1) Nivel 1 de Governanca
Corporativa; (MB) Balcdo Organizado Tradicional;AMBovespa Mais; (M2) Bovespa Mais — Nivel 2; (DR3)
BDR Nivel 3; (DR1) BDR Nivel 1; Tradicional (TRAD).

Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Os dados apresentados na Tabela 4 revelam que msesnaolumes de TPR
localizados em paraisos fiscais estdo concentrmtioempresas nos melhores niveis de GC,
sendo eles NM e N2. Conforme destacado por Rath@21l), empresas com esse perfil

tendem a recorrer a arranjos em jurisdicdes deabé#ibutacdo como parte das suas
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estratégias de planejamento tributério internatj@nado como praticas pontuais ou isoladas
dentro de suas operacoes.

O segmento do NM, que reune 12 das 30 empresdsaatas, foi 0 que apresentou o
maior volume de TPR em paraisos fiscais. Em 202&lar foi de R$ 1,56 bilh&es de reais,
aumentando consideravelmente para R$ 4,92 bilh@esedis em 2023 e mantendo-se
préximo desse patamar em 2024, com R$ 4,86 billéesais. Esse crescimento mostra uma
expansao relevante dessas operacdes. Aléem dissm@mesas deste segmento realizaram
transacoes em diferentes jurisdicbes consideramae paraisos fiscais no periodo de analise,
tais como Ilhas Cayman, llhas Virgens Britanicddanda. Locais conhecidos pela baixa ou
inexistente tributacdo, o que os torna atrativas mestratégias de planejamento tributério
(PWC, 2025). Todas essas jurisdicbes figuram ra i IN RFB n.° 1.037/2010 e séo
amplamente citadas na literatura como destinoeaetiais deprofit shifting (GARCIA-
BERNARDO; JANSKY, 2024; TORSLD V¥ al., 2018).

O N2, com 6 empresas ha amostra, registrou o seguagr volume acumulado em
transacdes, superando R$ 2,8 bilhdes de reaisdom ts trés anos, com leve crescimento de
R$ 2,87 bilhdes de reais em 2023 para R$ 3,08 dsllui@ reais em 2024. Diferentemente do
NM, o N2 adotou estratégia geograficamente maisamnada, operando com apenas quatro
jurisdicbes consideradas como paraisos fiscaigjoses Emirados Arabes Unidos, llhas
Cayman, IVB e Panama. Essa seletividade sugenetugsis offshore mais consolidadas e
possivelmente permanentes, conforme caracterizadaduizinga et al., (2008) ao descrever
0 uso de divida intragrupo como mecanismo recardet deslocamento de base tributavel
entre jurisdigcdes.

O N1, também composto por 6 empresas, apresentopottamento oposto ao das
empresas do NM, cujos montantes foram menoresutraegtrajetoria de queda, passando de
R$ 23,7 milhGes de reais em 2022 para R$ 8,6 nildéereais em 2024, sendo uma reducao
de aproximadamente 64% nos trés anos analisadoséna, as transagfes se concentraram
em duas jurisdicdes consideradas como paraisassfissendo elas, llhas Cayman e IVB,
indicando que, embora as estruturas existam, separece estar sendo progressivamente
reduzido.

O segmento DR3 apresentou montante zero de vallerdsansacdes nos trés anos
analisados, apesar de as notas explicativas memeimanhaver transacdes em paises como
Bahamas, Ilhas Cayman e Panama. Esse dado sugerasgempresas mantém estruturas
societarias nessas jurisdicbes sem que haja salilass registrados nas transacdes do

periodo. O que pode indicar participacdes socatéaem movimentagdo financeira recente
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ou eventual limitacdo na captacdo de informacdasnatas explicativas. Uma restricao
informacional consistente com 0 que observa Raif@(21), ao apontar que empresas
brasileiras ndo divulgam diretamente os precosicadds em transacdes intrafirma com
paraisos fiscais, 0 que representa uma limitacdmameamento de mecanismos plefit
shifting a partir de bases de dados contabeis.

Os demais segmentos, MA, M2 e TRAD, registraranumas proporcionalmente
reduzidos. O segmento TRAD exibiu crescimento pioente em 2024, com o montante
praticamente dobrando em relacdo a 2023, refletamdpliacdo das operacdes em IVB e
Panama. Na sequéncia, é apresentado o perfil dposigdo do CAdm das empresas
analisadas.

4.2 Perfil do Conselho de Administracéo

Nesta parte da andlise, sdo apresentados os daldefomados as caracteristicas
relacionadas ao perfil do CAdm. Para isso, foransicterados o tamanho, a independéncia, a
expertise financeira, a dualidade, o género e a idade. @esdapresentados na Tabela 5

referem-se a média das caracteristicas do perflAtm das empresas analisadas.

Tabela 5 Perfil de composi¢cdo do CAdm

Seg. Tamanho Independéncia| Expertise Financeira | GEnero Feminino| Dualidade| Idade
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 |1 |2 3

NM 7 |7,75 75| 4,334,16/4,08/ 5 53 516 | 1,251,33|1,25| N |N|N |56|55|57
N2 8,66/ 85| 9 6 | 6,16566| 6 6 6,16 1] 1,161,33 N |57|57|57
N1 |9,33/8,83|8,83|3,83|3,83/3,66| 6 6,66 | 6,83 1,661,66| 1,5 | N| N|N|61|59|60
MA 13| 17| 16| 1 4 3 9 10 12 3 2 2 N W |59|56|56
M2 9 9 9 5 4 5 5 5 5 3 3 3] N NN |[54|55|57
DR3 7 7 71 25 258 2% 4 4 4 1 1 1 |N |N|60|61|61
TRAD | 95| 10| 10| 2 2 2| 475 4,5 5 26 25 25 |N|N|52|56|56
MODA | 9 9 5 3 4 3 5 5 6 1 1 1 - |- 585|62
MIiN 2 5 5 1 1 1 1 1 2 0 0 0 - |- 48344
MAX 13| 17| 16| 11| 11} 11 11 11 12 3 3 B - |-1|- |6B|65

Legenda: (NM) Novo Mercado; (N2) Nivel 2 de Governanca Cogiiva; (N1) Nivel 1 de Governanca
Corporativa; (MB) Balcdo Organizado Tradicional;AMBovespa Mais; (M2) Bovespa Mais — Nivel 2; (DR3)
BDR Nivel 3; (DR1) BDR Nivel 1; Tradicional (TRAD).

Os anos sao apresentados da seguinte forma:Z2) &) 2023 e; (3) 2024.

Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Rev. FSA, Teresina PI, v. 23, n. 7, &tp. 50-75, jul. 2026 www4.Unifsanet.confrévista KAaes



L. V. Matei, N. Fiorentin, A. F. P. Arendt, L. Dagostni 64

Em relacdo ao tamanho dos CAdms das empresasaalagli®ste apresentou variagao
em todos os segmentos. O IBGC (2023) recomenda @dikdm seja composto por cinco a
nove membros, sendo evidenciado que a maioria dgxresas analisadas apresentou
guantidade de membros conforme a orientacdo do IBGGIM registrou média de sete
membros em 2022, com leve variacdo nos anos seguiif75 em 2023 e 7,5 em 2024),
mantendo-se dentro do intervalo recomendado. OoN®1 e o M2 apresentaram médias
ligeiramente superiores, entre 8 e 9 membros, adodapativeis com as boas praticas de
governanca.

A excecao mais significativa foi observada no segm@&ovespa Mais (MA), cujo
conselho chegou a 17 membros em 2023, sendo pnatta o dobro do limite superior
recomendado pelo IBGC (2023). Ou seja, CAdms nusasrpodem enfrentar dificuldades de
coordenacdo e tomada de decisdo eficiente, o qumgalmente dilui a responsabilidade
individual dos conselheiros sobre decisdes esitaggincluindo aquelas relacionadas ao
planejamento tributério internacional (LIPTON; LORS, 1992).

A independéncia dos membros do CAdm € um dos pild@eboa GC (IBGC, 2023),
pois conselheiros sem vinculos com os acionistagraladores ou com a gestdo tendem a
exercer supervisao mais rigorosa sobre as estmat@gnpresariais (Fama e Jensen, 1983).
Dentre os segmentos analisados, 0 N2 destacou+se acanaior média de membros
independentes, aproximadamente 6 em cada anoé&teotriO NM apresentou médias em
torno de 4 membros independentes, com leve de@miongo do periodo (de 4,33 em 2022
para 4,08 em 2024). Os segmentos TRAD e DR3 ragasir o0s menores indices, com média
de 2 membros independentes no periodo analisagoe dimita a capacidade de supervisao
autdbnoma sobre decisdes estratégicas (IBGC, 2023).

Todavia, € relevante notar que, apesar de o NZamia maior média de membros
independentes no CAdm, este segmento registrougonde maior volume de TPR em
paraisos fiscais ao longo do periodo analisad® Essltado converge com Armstrong et al.
(2015), para quem a independéncia € condicdo r@eessnas ndo determinante, da
moderacao fiscal. A eficacia da GC no controle Emgjamento tributario depende de uma
combinacédo de fatores como a culturacdepliance, qualidade dos controles internos e
apetite estratégico da empresa por risco tribyt&iodo apenas da composicdo formal do
CAdm.

Ja aexpertise financeira dos conselheiros compreende o numermelmbros com
formacdo ou experiéncia em auditoria e financasj®eelevante tanto para a qualidade da

supervisao contébil quanto para a compreensao elagjes financeiras complexas, como as

Rev. FSA, Teresina, v. 23, n. 7, &tp. 50-75, jul. 2026 www4.Unifsanet.confrévista KAhas



Maos no Leme, Olhos no Mar: Como a Face do ConselReflete a Estratégia Fiscal da Empresa? 65

transacdes internacionais com partes relaciondBE@QND et al., 2005). O segmento MA
apresentou 0s maiores valores absolutosxdertise, chegando a média de 12 conselheiros
com esse perfil em 2024. Contudo, como se tratande empresaB(OMM) com CAdm
atipicamente amplo, o dado exige cautela interfivatam termos relativos.

Entre os demais segmentos, 0 N2 e N1 registraradiasié€m torno de 6 membros
comexpertise financeira, propor¢édo razoavel em relacdo ao taAdm. O NM apresentou
expertise média de 5 membros em um CAdm de 7 a 8 membrgse sepresenta proporcao
elevada e favoravel a qualidade do monitoramenscssggmentos TRAD e DR3, com médias
menores (4,5 e 4 membros, respectivamente), coddmnaos menores indices de
independéncia, podem apresentar limitacbes na \ds@er de operacdes tributarias
internacionais de maior complexidade, conformeutido por Fich e Shivdasani (2006) ao
analisarem o papel aapertise do CAdm na qualidade da superviséo financeira.

A presenca de mulheres nos CAdms das empresasaatzaié notavelmente baixa,
mesmo com a orientacao do IBGC (2015), de que onChehha diversidade de género em
sua composicao, primando pela pluralidade de camieetos e experiéncias. Os resultados
apontaram que a média mais elevada foi de 3 carsmshpor empresa, observada em
empresas dos segmentos MA e M2. O NM, que concentmaior volume de TPR em
paraisos fiscais, registrou média de apenas 1,283 mulheres por CAdm ao longo do
periodo analisado. A menor média de participacaoiniea no CAdm foi apurada no
segmento DR3, com apenas uma conselheira por eanptiegla, evidenciou-se que, no ano
de 2022, alguns CAdms ndo contavam com nenhumasepante feminina em sua
composicao.

Ahmedet al., (2022) demonstraram empiricamente que a presengaina no CAdm
esta associada a menor utilizacdo de paraisossfisgaa vez que conselheiras tendem a
adotar postura mais cautelosa e avessa ao riscoelatgio ao planejamento tributario
agressivo. Nessa perspectiva, a escassez de aaragllespecialmente no NM, segmento que
concentra os maiores volumes de TPR, pode sempistada como fator permissivo para
estratégias tributarias mais agressivas.

A dualidade ocorre quando o presidente do CAdm ataitambém a funcédo de CEO,
situacao que fragiliza o controle interno, pois @ma pessoa que toma decisdes executivas
também preside o 6rgao que deveria supervisiosasatecisdées (JENSEN, 1993). O IBGC
(2023) recomenda explicitamente a separacdo ddesgdes como requisito basico de

presenca de boas praticas de GC.
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No conjunto da amostra, nenhum dos segmentos apoesdualidade em qualquer
dos trés anos analisados, resultado consistentenpesitivo. Esse dado indica que as 30
empresas estudadas preservam ao menos essa dimdmsauwlependéncia estrutural,
alinhando-se as recomendacdes de boas praticaCdéBGC, 2023). Contudo, conforme
alertam Fama e Jensen (1983) e Jensen (1993)amc@p formal entre presidéncia do CAdm
e gestdo executiva representa condicdo necess@&ndo suficiente, para o exercicio de
supervisao efetiva. Seus efeitos sobre as decesiiegégicas, incluindo as de planejamento
tributario, dependem, em ultima instancia, de con@Adm utiliza essa autonomia formal.

A idade média dos conselheiros estabeleceu-se &htee61 anos na maior parte dos
CAdm dos segmentos analisados. Sendo que no Nénewdi-se os conselheiros mais velhos
(média de 61 anos em 2022), em contrapartida, mesgip TRAD apresentou os conselheiros
mais jovens (52 anos em 2022). Ao longo do peratidisado, houve uma variacdo etaria
pequena e estavel entre a faixa etaria dos com@heom o minimo observado sendo 43
anos e 0 maximo 67 anos.

Nesse sentido, Rao e Tilt (2016) destacam que oxepso de decisédo € importante a
dindmica dos gestores mais novos, mas também &rsalexperiéncia e conhecimento dos
gue possuem maior faixa etaria. Ainda Hafsi e Tu(@013) pontuam que conselheiros com
idade mais elevada estdo voltados ao bem-estar odeedade. Por outro lado, a
homogeneidade etaria pode estar associada a mémotura para abordagens mais
contemporaneas dmmpliance tributario e sustentabilidade fiscal, especialraeatiainte de
um cenario internacional de crescentes pressdakatégas, como o projetBEPS da OCDE
(2013) e as discussdes em torno do imposto minitobag de 15% (TAX JUSTICE
NETWORK, 2023).

4.3 Relacao entre o perfil do Conselho de Adminisicdo e as transacdes com partes

relacionadas das empresas listadas na B3

Por fim, a dltima parte da andlise busca relaci@samontantes das TPR do periodo
com o perfil de composicdo do CAdm das empresdsadas. Na Tabela 6 sdo apresentados
os dados relacionados ao perfil do CAdm e a mouviagdo com paraisos fiscais por
segmento de listagem.
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Tabela 6 — Perfil do CAdm e a movimentacdo com paisos fiscais por segmento de
listagem (valores em milhdes de reais)

TPR o A , Género Idade
Média | N | Tamanho |lIndependeénci| Expertise | o iing | Média
Seg Paraiso | Médio (2022| a Média (2022 Média (2022

(2022 - g piscaig - 2024) - 2024) -2024) | (2022- | (2022-

2024) 2024) 2024)
NM 3.780,00 10 7,42 4,19 5,15 1,28 56
N2 | 2098885 4 8,72 5,94 6,05 1,16 57
N1 |17,40 2 9 3,77 6,5 1,6 60
MA |23,24 1 15,33 2,66 10,33 2,33 57
M2 1,67 2 9 4,66 5 3 55
DR3 |- 3 7 2,5 4 1 60
TRA
D 10.25 2 9,83 2 4,66 2,5 54

Legenda: (NM) Novo Mercado; (N2) Nivel 2 de Governanca Cogiiva; (N1) Nivel 1 de Governanca
Corporativa; (MB) Balcdo Organizado Tradicional;AMBovespa Mais; (M2) Bovespa Mais — Nivel 2; (DR3)
BDR Nivel 3; (DR1) BDR Nivel 1; Tradicional (TRAD).

Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Como se observa na Tabela 6, as empresas do segNlgnapresentaram a maior
guantidade de paraisos fiscais utilizados e a nmaémtia de TPR (3,7 bilhdes) em 10 paises
considerados como paraisos fiscais: Barbados, Gur&gnirados Arabes Unidos, llha Jersey,
Ilhas Cayman, llhas Mauricio, llhas Virgens Brités, Irlanda, Panama, Sultanato de Oma.

O NM é o segmento de listagem da B3 com o maispaltivdo GC. Desde sua criacao,
o Novo Mercado firmou-se como o0 segmento destirfadegociacdo de acbes de empresas
que optam, voluntariamente, por praticas de GC aléaquelas ja exigidas pela legislacéo
brasileira. Sendo que o perfil (médio) de compasigd CAdm destas empresas (NM) € de
7,42 membros, com mais de 2/3 dos membros indeptsdét,19) e com possuesxpertise
financeira (5,15), possuem uma participacdo feraimmdesta (1,28 mulheres) e faixa etaria
média de 56 anos. Sob a Otica de orientacdo do IBBC5; 2023), apenas a participacao
feminina ndo atende ao orientado, mas o IBGC (20E3) ndo orienta quanto a quantidade,
mas sim quanto a presenca. Nesse sentido, Ahrmredd €2022) pontuam que a participacao
feminina no CAdm reduz o uso de paraisos fiscaasloB et al. (2025) corroboram esse
argumento ao evidenciarem que a maior represenfagénina nos CAdms esta associada a
menor agressividade tributaria.

Fica evidente que cada CAdm vai levar em considerag premissas que envolvem
risco e retorno frente as operagfes por eles aatas (JIANG, 2022). Se a empresa possuli
uma boa estrutura de GC, que forneca suporte paoamada de decisdes que envolvam
estratégias tributarias, este limitara ou autoéizas transacdes (DESAI;, DHARMAPALA,

2006, ARMSTRONGet al., 2015; AHMED et al., 2022; PAVLOU et al., 2025). Nao

@OE0
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havendo, assim, um perfil Unico de composicdo dalr@Ajue autorize ou ndo estratégias

tributarias que envolvam operac¢des com paraiscaigisTambém, em relacdo a idade média
dos membros dos CAdms, entre 54 e 60 anos, Rdb(@U16) enfatizam que a experiéncia e

o conhecimento adquiridos sédo relevantes no proc#gssdecisdo, uma vez que estes sao
contraidos pela vivéncia de mercado, refletindonassmaturidade frente aos negoécios

(HAFSI; TURGUT,2013)

O N2, na sequéncia do NM, apresentou resultadoglsanies aos obtidos pelas
empresas do NM, com TPR médio (2.9 bilhdes), gpesa de inferior, foi 171,78 vezes
maior que o registrado no N1. Quanto ao tamanimbo ta N2 quanto o N1 mantiveram-se
dentro das orientagcfes quanto a composicdo do IBBIL5; 2023), assim como na
independéncia de seus membrespertise financeira.

O evidenciado no quesito género no NM, N1 e N2epete nos demais segmentos
analisados. Denotando pouca participacdo feminamacamposicdo do CAdm, apesar da
orientacdo de que seja dado acesso para que asresuffiossam assumir cargos de lideranca
nas empresas, podendo atuar diretamente no prodgessorio (IBGC 2015; 2023) atuando
de forma mais conservadora frente as decisdeddrias que envolvam riscos (AHMED et
al., 2022; PAVLOUet al., 2025).

Um achado importante diz respeito ao evidenciadeegmento MA, que apresentou
com TPR média de 23,24 milhdes sendo praticadgpemas 1 paraiso fiscal, as llhas Virgens
Britanicas. Este segmento, dentre os demais adatisé o que mais se distancia das praticas
indicadas pelo IBGC (2023) quanto a quantidade demimos do CAdm (15,33),
apresentando uma quantidade de membrog(j@3% acima do limite indicado (até 9
membros). No entanto, apesar disto, os membrosdavados independentes representam
apenas 17,35%, ndo atendendo a orientacdo de gum2/membros fossem independentes
(IBGC, 2023). Além disso, € também o 3° nivel conmaior quantidade de mulheres
presentes no conselho, colaborando com o que ponRevlouet al. (2025), em que a
presenca de mulheres nos conselhos tende a adogéatitas tributarias mais modestas.

O nivel TRAD apresentou resultados semelhantesi@®8A, quanto a quantidade de
membros no CAdm e sua independéncia. O TRAD teve TIRR média de 10,25 milhdes e
utilizou apenas 2 paraisos fiscais: llhas Virgen$aBicas e Panama. Quanto ao tamanho,
ultrapassou 9,22% acima do indicado pelo IBGC eindapendéncia, fica com a segunda
menor quantidade de membros independentes, setejoeindentes apenas 20,35%. Perdendo
apenas para o nivel MA, com 17,35%. Além dissooftérceiro nivel que menos realizou
TPR, mas o segundo com maior presenca de mulher€fAdm. Desse modo, infere-se que
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um CAdm com uma quantidade expressiva de membmé sinénimo de qualidade, ou boas
praticas da GC, e que o evidenciado por Pastiall (2025) e Ahmedt al., (2022) confirma-

se em todos os niveis analisados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa tem como objetivo geral identificar afipeglo CAdm das empresas
brasileiras listadas que realizaram TPR localizaaspaises considerados paraisos fiscais.
Foi utilizada uma abordagem metodolégica descritlte@umental e quantitativa, envolvendo
30 empresas brasileiras listadas na B3 que reahizdfPR em paises classificados como
paraisos, no periodo compreendido entre 2022 e. ZD2&nto as caracteristicas relacionadas
ao perfil do CAdm, foram considerados o tamanhdgpendénciagxpertise financeira,
dualidade, género e idade.

Com base nos resultados, pode-se estabelecer algobs@rvacbes centrais que
dialogam com a literatura. Primeiro, os maioresinms de transacdes em paraisos fiscais se
concentram exatamente nos segmentos com classesicaas melhores niveis de GC, NM e
N2. Isso néo significa que boa governanca incermtiuao de paraisos fiscais, mas indica que
essas empresas, com estruturas societarias mages@s e operacdes internacionais mais
diversificadas, naturalmente desenvolvem arranjimitérios sofisticados. A GC, nesses
casos, parece atuar mais como mecanismo de leg#ora controle de riscos do que como
barreira ao planejamento tributario internacior@roborando os achados de Desai e
Dharmapala, (2006),Armstromgal., (2015); Ahmedt al., (2022); Paviowt al., (2025).

Segundo que a independéncia formal do CAdm ndocstron, por si sO, um fator
capaz de reduzir o uso de paraisos fiscais. O N&y & maior média de conselheiros
independentes da amostra, manteve volumes exmssd® TPR ao longo do periodo
analisado. Esse resultado reforca o argumento astAong et al. (2015) de que a eficacia da
GC no controle fiscal depende de uma combinac&atdees, e ndo apenas da independéncia
formal.

Terceiro, a baixa representacdo feminina em todosegmentos da amostra € um
achado estruturalmente relevante. ConsiderandoAdumed et al., (2022) demonstraram
associagdo entre presenca feminina no CAdm e mewode paraisos fiscais, a escassez de
conselheiras, especialmente no NM, que concentnmaisres volumes de TPR, pode ser

interpretada como fator permissivo das estratéglagarias mais agressivas observadas.
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Quarto, a auséncia total de dualidade em toda asteanoepresenta um ponto
consistentemente positivo de boas praticas de G&&paracao entre presidéncia do CAdm e
gestdo executiva nas 30 empresas analisadas @ras®a das condicbes estruturais mais
basicas para o exercicio de supervisdo independairida que seus efeitos sobre o
planejamento tributario dependam da forma como wsabo efetivamente utiliza essa
autonomia formal (FAMA; JENSEN, 1983).

Em conjunto, os dados apontam para um cenario qugscas de planejamento
tributario internacional estdo presentes entre es®zr brasileiras de capital aberto,
independentemente do nivel de GC em que estdodakcA sofisticacdo dessas estruturas e
sua persisténcia ao longo do periodo sugerem @eesélo parte integrante da estratégia
corporativa, supervisionadas pelos CAdms, e naoltee® de lacunas de controle. Esse
achado convida a reflexdo sobre os limites e asilgbdades da GC como mecanismo de
moderacdo do planejamento tributério agressivo ordegto brasileiro, em linha com as
preocupacdes expressas pela OCDE (2013) e peloJdstice Network (2023) quanto a
erosao da base tributaria global.

Quanto a limitacdo da pesquisa, destaca-se a thj#oi da amostra escolhida, a qual
se deu pelas empresas que realizaram TPR em pafigisis no ano de 2023 e apenas em
um pequeno periodo (2022-2024). Além disso, outritdcdo € que foram consideradas
apenas as notas explicativas das empresas analigagaverificar a adogcdo de praticas de
profit shifting, ndo sendo verificados outros mecanismos que tandd® utilizados para a
pratica deprofit shifting, como alocacao dos ativos intangiveis ou até memsyemntratos de
royalties.

Para pesquisas futuras, recomenda-se que os dema@nismos derofit shifting
sejam analisados em conjunto com 0s que ja sacereralos em notas explicativas,
aumentando o escopo da andlise. Ademais, reconsenaiaalisar os demais mecanismos que
compdem a estrutura de GC das empresas analidsgtascomo o comité de auditoria e
caracteristicas de remuneracdo dos gestores, glempser um indicativo de aceitacdo ou
minimizacdo de riscos em operacdes que envolveratégias tributarias internacionais.
Além disso, o periodo de anélise pode ser estendatitendo verificar se os dados sédo ou nao

constantes e evidenciados nos demais anos seguintes
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