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Resumo/Abstract

Este estudo analisa a relagdao entre a agressividade tributaria e a rentabilidade de empresas brasileiras
listadas na Brasil, Bolsa Balcdo (B3) por regressdao miltipla, identificando uma associagdo significativa
entre a gestdo tributaria e o desempenho empresarial. Existem autores que distinguem as empresas
mais agressivas com sendo mais rentaveis. Outros apontam a gestdo tributdria agressiva deficiente por
impactar de maneira negativa a rentabilidade das empresas ao decorrer do tempo, se comparada as
empresas conservadoras do ponto de vista tributario. Para investigar esta relagdo no periodo de 2010 a
2020, utilizou-se proxies de agressividade tributaria ja estudadas (ETR e BTD) e incluiu-se a TDVA (Carga
Tributaria da DVA dividia pelo Valor Adicionado Total a Distribuir), numa amostra de 291 empresas,
totalizando 2.137 observagBes. Para mitigar a endogeneidade fez-se uso das varidveis de controle
Tamanho (SIZE), Alavancagem (LEV) e a Intensidade de Capital Imobilizado (PPE). Os resultados
evidenciam uma relacdo estatisticamente significante da agressividade tributaria com a rentabilidade
(ROA), demonstrando que o gerenciamento tributario agressivo interfere de maneira positiva na
rentabilidade das empresas se avaliada por proxy BTD, que representa as diferencas que podem surgir
entre o lucro contabil, em conformidade com a legislacdo societaria, e o lucro tributavel, em
consonancia com a legislacdo tributaria. De modo semelhante, a métrica TDVA que reflete o impacto
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tributario de maneira ampla, ao contemplar todos os tributos incidentes nas empresas, existe uma
associacdao positiva significante entre as varidveis, indiciando que as empresas mais agressivas na
administracdo de seus tributos possuem maior rentabilidade ao longo do tempo.
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Analise da Agressividade Tributaria e Rentabilidade das Empresas Listadas na B3

RESUMO

Este estudo analisa a relacdo entre a agressividade tributiria e a rentabilidade de empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa Balcao (B3) por regressdao multipla, identificando uma
associagdo significativa entre a gestdo tributaria e o desempenho empresarial. Existem autores que
distinguem as empresas mais agressivas com sendo mais rentdveis. Outros apontam a gestao
tributaria agressiva deficiente por impactar de maneira negativa a rentabilidade das empresas ao
decorrer do tempo, se comparada as empresas conservadoras do ponto de vista tributario. Para
investigar esta relagdo no periodo de 2010 a 2020, utilizou-se proxies de agressividade tributaria ja
estudadas (ETR e BTD) e incluiu-se a TDVA (Carga Tributdria da DVA dividia pelo Valor
Adicionado Total a Distribuir), numa amostra de 291 empresas, totalizando 2.137 observacgdes.
Para mitigar a endogeneidade fez-se uso das varidveis de controle Tamanho (SIZE), Alavancagem
(LEV) e a Intensidade de Capital Imobilizado (PPE). Os resultados evidenciam uma relagdo
estatisticamente significante da agressividade tributaria com a rentabilidade (ROA), demonstrando
que o gerenciamento tributdrio agressivo interfere de maneira positiva na rentabilidade das
empresas se avaliada por proxy BTD, que representa as diferencas que podem surgir entre o lucro
contabil, em conformidade com a legislacao societdria, e o lucro tributdvel, em consonancia com a
legislagdo tributaria. De modo semelhante, a métrica TDVA que reflete o impacto tributario de
maneira ampla, ao contemplar todos os tributos incidentes nas empresas, existe uma associacao
positiva significante entre as varidveis, indiciando que as empresas mais agressivas na
administragdo de seus tributos possuem maior rentabilidade ao longo do tempo.

Palavras-chave: Agressividade Tributdria. Rentabilidade. Planejamento Tributdrio.

1 INTRODUCAO

A agressividade tributdria ¢ um tema que tem ganhado relevancia e chamado a atengdo dos
pesquisadores. Em periodicos internacionais, o tema ¢ amplamente debatido e identificado pelo
nimero de artigos cientificos produzidos levando em consideragdo termos como: Tax
Agressiveness, Tax avoidance, Aggressiveness, Tax Evasion, Effective Tax Rate e Book Tax
Differences (Rego, & Wilson, 2013; Armstrong, Blouin, Jagolinzer, & Larcker., 2015; Chen, Chen,
Cheng, & Shevlin,2012; Hasan, Lobo, & Qiu, 2021).

No Brasil, o assunto tem se destacado levando em consideragdo a elevada carga tributéria
que em 2018 atingiu 33,26% em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB), bem como as constantes
alteracdes legislativas e o alto nivel de exigéncia em relagdo as obrigacdes acessorias considerando
os 63 tipos de tributos e 97 obrigacdes vigentes (Instituto de Estudos de Satide Suplementar [IESS],
2020). A titulo ilustrativo, o estudo da Doing Business junto com a PricewaterhouseCoopers
(PwC) que analisa o processo envolvido no pagamento de tributos aponta que no Brasil sdo gastos
mais de mil horas por ano na preparacao e no pagamento de tributos. Em paralelo, esse nimero em
média ¢ de 156 horas nas economias de alta renda da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Economico (OCDE).

Diante deste contexto, de elevada incidéncia tributéaria e de complexidade de atendimento
das obrigacdes impostas pela legislagao, existem estudos que analisam a eficiéncia de praticas de
agressivas em termos tributdrios que procuram a otimizacao de recursos, buscando uma redugao
dos encargos e a maximizacao dos lucros (Reinders, & Martinez, 2016; Alencastre, Campos &
Marques 2018).



Segundo Blouin (2014), o gerenciamento tributario agressivo tem como objetivo a
utilizagdo de praticas para reduzir os gastos com tributos o que resulta em um aumentando no valor
de mercado da entidade beneficiando a empresa e seus acionistas. J4 Tang (2005) expde que a
melhora no desempenho empresarial pode ser obtida pelo planejamento tributario, de forma que o
contribuinte pode escolher as condigdes mais vantajosas e aplica-las para que influencie de forma
positiva o retorno dos investidores. Para Martinez (2017), a agressividade tributéria tem a inten¢ao
de reduzir os encargos fiscais, aproveitando as brechas permitidas pela legislagcdo por meios licitos
ou ndo, envolvendo aspectos societaria e operacional da organizagado, de forma a diminuir os custos
da atividade empresarial.

No contexto brasileiro, considerando as pesquisas ja realizadas por Desai e Dharmapala
(2006), Chen et al. (2010), Tang (2005), Hanlong e Heitzam (2010), Aragjo e Leite Filho (2018),
Santos e Oliveira (2020) ainda ndo se tém um consenso sobre o efeito da agressividade tributaria
na rentabilidade das empresas, sinalizando pontos a serem investigados. Evidéncias apresentadas
na literatura atestam que o aumento do desempenho da firma pode ser obtido por meio do
planejamento tributario. Por outro lado, Scholes, Wolfson, Erickson, Maydew e Shevlin (2005) e
Rego e Wilson (2012) revelam que seria simplista afirmar que a redu¢do dos impostos obtida por
uma gestdo mais agressiva tributariamente sempre leva a maximizagao do valor da empresa e de
sua rentabilidade, pois existem custos potenciais associados a agressividade tributaria.

Diante disso, utiliza-se proxies de agressividade tributaria para analisar os efeitos positivos
ou ndo na rentabilidade das empresas. Para medir a rentabilidade das empresas utiliza-se o Retorno
sobre Ativo (ROA) obtido a partir do lucro liquido dividido pelo ativo total. Esse indice mede a
eficacia geral da administracdo de uma empresa em termos de geracdo de lucros com os ativos
disponiveis (Wernke, 2008). Enquanto que para a agressividade tributéria o calculo ¢ realizado por
meio de Book-Tax Diferences (BTD) medida pela diferenca do lucro contabil e tributdrio que
podem indicar gerenciamento de resultados e/ou tributdrio (Desai, & Dharmapala, 2006); e a Taxa
DVA (TDVA), que representa a distribuicao de valores ao governo, denominada de carga tributaria
total, a partir da Demonstragcdo do Valor Adicionado (DVA) e releva o montante do custo tributario
suportado pelas empresas (Santos, 2003; Motta, & Martinez, 2015).

Diante desse cendrio, investiga-se: qual a relacdo entre a rentabilidade empresarial e a
agressividade tributaria das empresas listadas na B3? O presente trabalho busca expandir a rea
de conhecimento por meio da analise concomitante das métricas BTD e TDVA de base de dados
que contemple as empresas listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3) para periodo de 2010 a 2020.A
proxie TDV A permite mensurar a agressividade tributaria considerando todos os tributos diretos e
indiretos, mostrando-se mais abrangente do que a taxa tributaria Book Tax Difference (BTD) proxie
que considera apenas os tributos diretos, e geralmente utilizada pela literatura internacional e
nacional e representa a porcentagem real do imposto cobrado sobre os lucros de uma empresa.

O periodo utilizado, pos adocao do IFRS no Brasil, contempla a aplicagdo do CPC n° 32
Impostos sobre Lucro englobando a vigéncia e a extingdo do Regime Tributario Transitorio (RTT).
Assim, contribui com a academia e a sociedade ao analisar qual o efeito da agressividade tributéria
na rentabilidade das empresas brasileiras listadas na B3.

2 REFERENCIAS TEORICAS

Para um bom entendimento da pesquisa, serd abordado na sequéncia uma breve analise
literaria sobre planejamento tributdrio, formas de mensuragdo da agressividade tributéria e relagao
entre rentabilidade e agressividade fiscal.



2.1 Planejamento tributario, agressividade tributaria

O planejamento tributario € direito subjetivo de qualquer pessoa e o liga a ideia de eficiéncia
(Andrade Filho, 2016). Visa, em tltima analise, otimizar nos marcos da ordem juridica, o montante
dos encargos tributarios a serem suportados por uma pessoa natural ou juridica. Greco (2011)
preconiza, ainda, que o planejamento tributario ¢ um direito do Contribuinte de auto-organizagao.
Contudo, relata que esse direito nao ¢ absoluto. Mesmo que o Contribuinte pratique atos que sejam
licitos, absolutamente corretos em todos os aspectos (licitude, validade), nem assim o podera agir
da maneira que bem entender, pois sua agdo devera ser vista da perspectiva da capacidade
contributiva.

Para Hanlon e Heitzman (2010) planejamento tributario ¢ tido como mecanismo para a
reducdo da carga tributaria das Companhias respeitando todos os preceitos legais e ndo se
confundindo com praticas ilegais. Nesse contexto, a agressividade fiscal pode ser entendida como
uma pratica de reducdo tributaria por meio de atividades de planejamento tributario, podendo ser
interpretado como benéfico para a empresa e seus acionistas, contanto que a reducdo dos custos
tributarios resulte em eficacia da empresa na constitui¢ao do lucro e avaliacao do seu desempenho.
Scholes e Wolfson (1992) preconizam que um planejamento tributario somente pode ser eficaz se
a empresa considerar custos tributarios e ndo tributarios envolvidos. Isso significa que dentro de
uma gestao tributdria agressiva o tributo ¢ apenas um dentre todos os demais custos que podem
sofrer influéncias do planejamento proposto.

Alguns autores apontam a existéncia de diferentes modalidades de planejamento tributario,
as quais podem ser divididas em elisdo fiscal (7ax Avoidance), evasao fiscal (Tax Evasion) e
planejamento tributdrio (7ax Planing), (Knuutinen, 2014). Dentre as classificagdes, existe certo
consenso no sentido de que elisdo fiscal corresponde a economia licita de tributos e evasao fiscal
a sonegacao ou simulagdo (Moreira, 2003).

Assim, cabe ao gestor da entidade assumir os riscos na hora de pagar suas obrigacdes
tributarias, levando em consideragdo o contexto fatico do negdcio. Essa decisdo pode afetar o
desempenho da empresa de forma positiva, desde que todos os custos sejam considerados, assim
como as consequéncias de suas decisdes fiscais, para que haja eficacia da empresa na constitui¢ao
do lucro e avaliacdo do seu desempenho da empresa (Wernke, 2008). Ou seja, existem efeitos
relacionados ao comportamento agressivo tributariamente que podem acabar ndo contribuindo para
a otimizacao do resultado das atividades empresariais. Por esta razdo, ndo existe um consenso de
que as empresas que se utilizam no planejamento tributdrio mais agressivo sao mais rentaveis ao
longo dos anos.

2.2 Agressividade tributaria e formas de mensuracao

A mensuragdo da agressividade tributaria das empresas pode ser calculada por meio de
proxies que tem intuito de medir o planejamento tributdrio agressivo, conforme explica Martinez
(2017). Dentre as possibilidades de mensurar o grau de agressividade fiscal na literatura,
encontram-se o Effective Tax Rate (ETR), Book Tax Differences (BTD) e a Carga Tributaria da
DVA (TDVA). O ETR ¢ uma métrica de agressividade relacionada com a taxa de tributagdo efetiva,
apurada como despesa total com tributos sobre o lucro dividido sobre o lucro antes dos tributos. |Ja
o BTD ¢ medido pela diferenca do lucro contabil e o tributario e seu comportamento pode
evidenciar uma propensdo ao gerenciamento de resultados conforme proposto por Hanlon e
Heitzman (2010). A TDVA mensura a agressividade tributaria considerando todos os tributos
incidentes na operagdo da empresa, sejam no ambito federal, estadual e municipal e pode ser
identificada como uma métrica genuinamente brasileira. E definida como carga tributaria da



Demonstragdao do Valor Adicionado (DVA) dividido pelo Valor Adicionado Total a Distribuir,
conforme aponta Motta e Martinez (2015).

As evidéncias sobre proxies de agressividade tributaria sdo recorrentes na literatura
nacional e na estrangeira. Martinez e Ramalho (2014) investigaram a intensidade em termos de
planejamento tributdrio de empresas familiares e ndo familiares no Brasil utilizando-se das
varidveis BTD e ETR, consideradas como algumas das principais bases da pesquisa no campo. O
estudo de Cabeda e Farias (2019) apontam o ETR como importante ferramenta de mensuragao de
tributagdo sobre o lucro, mostrando-se eficiente, inclusive, para fins de fiscalizagdo e
acompanhamento de arrecadacdo tributaria por parte governamental. Quanto menor for o ETR
significa uma menor taxacao efetiva dos impostos sobre o lucro o que pode ser uma evidéncia de
uma maior agressividade tributaria se comparado as empresas com maior taxacao.

O BTD representa as diferengas que podem surgir entre o lucro contabil, oriundo em
conformidade com a legislagdo societaria, e o lucro tributavel (lucro calculado em consonancia
com a legislagdo tributdria). Segundo Martinez (2017), o BTD ¢ medido pela diferenga entre o
Lucro Anterior ao Imposto de Renda (LAIR) e a Contribuigdo Social Sobre o Lucro (CSLL)
calculada pelas normas de com contabilidade, enquanto o céalculo do lucro real ¢ baseado nas
normas tributdrias. Para chegar a base de célculo do lucro real, estima-se a aliquota de Imposto de
Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e CSLL em 34%, dos quais 15% sdo inerentes ao IRPJ, 10% sdo de
adicional e IRPJ e aos quais se somam 9% de CSLL. Nesse caso, quanto maior o valor da BTD,
maior o nivel de agressividade tributaria da empresa.

Hanlon e Heitzman (2010) apontam a importancia do BTD como indicador de persisténcia
de lucros, bem como se em determinado nivel pode afetar a avaliagdo dos investidores sobre a
previsibilidade de resultados. Segundo o autor, empresas com alto indice de BTD, mais agressivas
tributariamente, apresentam resultados que s@o menos persistentes ao longo do tempo quando
comparadas com empresas com BTD menor. Ja Dias e Bezerra (2020) propdem seu estudo no
sentido de verificar se as empresas brasileiras com maiores concentragdes de clientes sdo mais
agressivas tributariamente. Utilizam proxies de intensidade tributaria BTD dentro outras
derivagdes, evidencia-se uma relagdo positiva entre rentabilidade e agressividade tributaria. Ou
seja, quanto maior for a ROA maior sera o valor esperado da BTD. Saldanha (2020) investiga se o
compliance atenua os riscos decorrentes da agressividade fiscal e, se ao atenuar este risco, provoca
efeito redutor no custo do capital total das empresas. O autor ndo identifica efeitos significativos
entre a interagdo do compliance e a agressividade fiscal, medida pelo BTD.

Para além da analise sobre as consequéncias da agressividade tributaria sobre os impostos
que incidem sobre o lucro das companhias, utiliza-se como métrica a taxa tributdria efetiva sobre
o lucro adicionado (Taxa DVA). A métrica TDVA se aplica ao contexto brasileiro e ndo possui
comparacao internacional. A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) ¢ um dos relatorios
obrigatérios para todas as empresas de Capital Aberto brasileiras e sua finalidade ¢ evidenciar a
riqueza gerada e a forma como essa riqueza € distribuida aos agentes que participaram da formacgao
deste valor agregado pela empresa (Kroetz, & Neumann, 2002). Assim, demonstra a riqueza
distribuida ao Estado composta por todos os tributos recolhidos pela empresa aos governos, ou
seja, Federais, Estaduais e Municipais (Santos, 2003). Essa medida tem a capacidade de mensurar
aagressividade em varias dimensdes possiveis e ¢ fundamental para completar o estudo, pois, como
se sabe, a complexidade tributdria no Brasil envolve uma série de taxas, contribui¢des, impostos
que vao muito além da incidéncia tributaria sobre o lucro. Desta forma, busca-se a abrangéncia
maior para quantificar de forma precisa a agressividade tributdria das empresas incluindo, assim,
os impactos dos tributos incidentes sobre vendas, propriedade, renda, operagdes financeiras, folha
de pagamento, importagdes, exportagdes. entre outros. A TDVA torna-se util, inclusive, para a



analise da carga tributéria por diferentes angulos, podendo identificar setores e segmentos que mais
contribuem com a arrecadacao tributaria (Almeida N., Martins, Almeida, L. & Soares, 2009). Outra
vantagem da proxy TDVA ¢ a possibilidade de obter-se em um tnico item todos os encargos com
impostos, taxas e contribui¢cdes suportados pela empresa. Conforme expde Santos ¢ Hashimoto
(2003), a DVA, ao agrupar os encargos de natureza tributaria, torna possivel avaliar quantitativa e
qualitativamente a carga tributaria suportada pela empresa, bem como permite uma comparagao
com outras empresas do mesmo setor ou entre setores distintos, e também possibilita que os
encargos tributarios sejam comparados com o valor adicionado, que ¢ a riqueza gerada pela
empresa. Deste modo, para a presente pesquisa, utilizou-se ETR, BTD e Taxa DVA como proxies
de agressividade tributaria, bem como toda sistematica utilizada na literatura sobre tributacao.

2.3 Relacao entre agressividade tributaria e rentabilidade das empresas

Os estudos relacionados a andlise da agressividade e rentabilidade das empresas se
desenvolveram ao longo dos anos, tanto no ambito nacional como internacional. Esses aspectos
levam em consideracdo a finalidade do planejamento tributario que ¢, em tltima instancia, a busca
por maximizacdo do resultado da empresa. Focado em econdmica de caixa, empresas criam
mecanismos que possibilitam suportar o0 menor encargo tributario possivel, aproveitando-se de
brechas na legislagdo em vigor, realizando operagdes da forma mais favoravel possivel. Essa
maximizagdo de resultados tributarios, medida por proxies, dao a ideia de agressividade tributaria.
Assim, quanto mais agressiva for a empresa, quanto maior for seu impeto em diminuir a carga
tributaria em seu planejamento, mais lucros estardo disponiveis para distribuir aos socios ou
reinvestir no proprio negocio, gerando maior rentabilidade ao negdcio (Machado, 2011). Em outras
palavras, os tributos podem ser vistos como fator que impacta diretamente o resultado da empresa,
influenciando, assim, a rentabilidade das organizagdes (Blouin, 2014).

Nessa mesma perspectiva, estudo de Tang (2005), Castro e Flach (2013) e Desai e
Dharmapala (2006) refor¢am a ideia de que altas taxas de tributos implicam em baixo desempenho,
visto que os encargos tributarios afetam negativamente o retorno do investimento. Ou seja, a
agressividade tributaria poderia estar positivamente associada a rentabilidade das empresas.
Contudo, essa conclusdo ndo ¢ unanime. Outros autores, Paste Junior (2017), Chen et al. e Aratijo
e Leite Filho (2018) apontam uma relagdo negativa entre agressividade tributaria e a rentabilidade
das empresas. Neste sentido as empresas mais agressivas tributariamente, ao longo dos anos,
apresentariam menores desempenho ndo contribuindo de maneira positiva para otimizagdo da
rentabilidade das empresas. Existem, ainda, estudos que nao identificam uma significante entre a
agressividade tributaria e rentabilidade das empresas (Martinez & Reinders, 2016).

Dentre as métricas para analisar a rentabilidade de uma empresa estd o retorno sobre os
ativos (ROA) que ¢ calculado pela luco antes do Imposto de Renda divido pelo Ativo total.
Salienta-se que o objetivo destas medidas de rentabilidade ¢ mensurar o grau de éxito econdmico
da empresa e medir o desempenho empresarial. O ROA ¢ um dos indicadores importantes de
rentabilidade do negdcio uma vez que evidencia a efici€éncia operacional da empresa na geragao de
lucro a partir de seus ativos (Araujo, & Leite Filho, 2019).

Diante deste cendrio, em relacdo aos efeitos da pratica de planejamento tributdrio sobre a
rentabilidade das empresas e sua relacdo com a agressividade fiscal medida por meio de proxies
(ETR, BTD e TDVA), o presente estudo investiga este fendmeno nas empresas de capital aberto
listadas na B3, a partir da seguinte hipdtese:

Hipotese 1 (H1): O grau de agressividade tributaria impacta a rentabilidade dos ativos
das empresas listadas na B3;



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa ¢ descritiva quanto aos objetivos (Raupp, & Beuren, 2013), ao descrever a
relacdo da agressividade tributaria e sua interagdo com a rentabilidade das empresas e documental
na coleta de dados de fontes documentais que podem ser reelaboradas (Gil, 2012). Com relagdo a
abordagem do problema, ¢ quantitativa, pois, envolve métodos estatisticos na coleta e no
tratamento dos dados (Gil, 2012) que representam as varidveis do problema de pesquisa,
selecionadas por meio das bases de dados (Perlin, 2020).

3.1 Populacio, amostra e periodo de analise

A populacdo de pesquisa ¢ composta pelas empresas brasileiras de capital aberto listadas
na B3, contemplando 398 companhias em dezembro de 2020 (B3, 2020). A sele¢do da amostra nao
probabilistica, por tipicidade, foi realizada pelos critérios de: i) contemplar as variaveis de estudo
no periodo de analise; e ii) nao ser empresa do setor financeiro, pois estas recebem tratamento
diferenciado quanto a tributagdo e as informagdes contabeis, devido suas especificidades, nos
termos da Lei n® 7.869 (1988).

O periodo de analise refere-se aos exercicios sociais de 2010 a 2020. Este justifica-se
considerando a disponibilidade de acesso as informagdes da DVA apos a obrigatoriedade de
evidenciacdo para as companhias abertas, imposta pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
quando da adog¢do das IFRS. Anterior a este periodo, a divulgacdo da DVA era voluntaria no Brasil.

Foram selecionadas as empresas que estavam disponiveis tanto nas informacdes coletadas
nas DVA quanto no Economatica® e excluidas as empresas que nao divulgavam informagoes de
cada uma das varidveis durante o periodo. Desse modo, a amostra resultante ¢ composta por 293
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, no periodo de 2010 a 2020, num total de 2.357
observacdes contempladas em um painel desbalanceado.

Ap6s isso, foram excluidos os outliers - empresas que possuiam indices de agressividade
tributéaria fora do padrdo e distorciam de maneira significativa a média da amostra. Para obter o
intervalo mais preciso e eliminar os outliers que distorcem a andlise optou-se por utilizar a
metodologia utilizada j& utilizada por Araujo e Leite Filho (2018), segundo a qual os valores da
TDVA estardo no intervalo [0,1]: o valor de zero sugere auséncia de tributacdo e 1 indica uma taxa
efetiva de tributagdo de 100%. Ao final, a amostra foi composta por 291 empresas totalizando 2.137
observacdes.

3.2 Dados e tratamento dos dados

Os dados desta pesquisa foram coletados no banco de dados da Economatica® para os anos
de 2010 a 2020 e na DVA no site na B3. Foram calculados os indices de agressividade ETR, BTD
e TDVA, como variaveis independentes, o indice de rentabilidade (ROA) como variavel
dependente do desempenho operacional e as varidveis de controle (SIZE, LEV, PPE). A variavel
dependente do estudo, indice de rentabilidade dos ativos (ROA) foi adotada por meio do indicador
de rentabilidade calculado pela férmula Lucro Liquido dividido por Ativo Total.

As variaveis de interesse ETR consiste na divisdo da Provisao para Imposto de Renda e
Contribuicdo Social pelo Lucro contabil, Resultado antes do IRPJ e CSLL (LAIR). A BTD ¢
representada pela proxy que quantifica a diferenga entre Lucro contabil menos o lucro tributavel.
Essa métrica € calculada pelo Lucro Antes do Imposto de Renda menos despesas de Impostos de
Renda e Contribuigdo Social dividido por 0,34. Ja a TDVA que parte das informagdes da
Demonstragdo de Valor Adicionado e capta uma medida de Agressividade Tributdria mais
abrangente do que a ETR e BTD, em varias dimensdes possiveis — todos os tributos, no ambito



federal, estadual e municipal. Segundo Fernandes, Martinez ¢ Nossa (2013), ¢ representada pela
razdo entre os valores de impostos, taxas e contribuicdes da DVA, pelo valor adicionado total a
distribuir.

As variaveis de controle (SIZE, LEV, PPE) foram obtidas por meio de dados extraidos no
Economatica®, tabuladas e calculadas conforme especificidades: tamanho da empresa (SIZE):
logaritmo total de ativos da empresa; alavancagem (LEV): divida de longo prazo dividida pelo
ativo total do ano anterior; e intensidade de capital (PPE): ativo imobilizado liquido da empresa
dividido pelo total de ativo. A Tabela 1 sumariza as variaveis dependentes e independentes de

interesse, bem como as variaveis de controle adotadas na pesquisa.

Tabela 1
Variaveis da pesquisa
Variavel Tipo Descri¢ao Cilculo Suporte Teorico
Indicador de rentabilidade Shipman, Swapqumt_e Whlted
. ROA , (2017); Araujo e Leite Filho
Rentabilidade | Dependente e calculado pela formula o
Rentabilidade (2018); Santos e Oliveira
LL/AT
(2020)
Lucro contabil menos o
BTD lucro tributavel, calculo:
Agressividade BTD =
Tributéria (LAIR — (despesas de IRPJ e
CSLL/0,34)
Reflete a taxa efetiva de Araujo e Leite Filho (2018);
NAT Independente ETR imposto pago, atrelado ao Chen e Lin, (2017); Martinez
Agressividade lucro antes do € Chiachio (2018)
Tributéria imposto. Calculo: (IR +
CSLL) / LAIR
TDVA Célculo: Carga Tributaria
A vidad Total na
gressividade DVA / Valor Adicionado
Tributéria
total
SIZE Conirole Tamanho da Logaritmo dos ativos totais
Empresa da empresa
Divida de 1 Aragjo e Leite Filho (2019);
LEV Controle Alavancagem di\:iV(;i c?a eelgr;gti(i/grz)thl Chiacio e Martinez (2018);
P Chen e Lin (2017); Santos e
Intensidade de Ativo imobilizado da Ofiveira (2020)
PPE Controle . empresa dividido pelo total
Capital .
de ativo

Nota: Rentabilidade = rentabilidade sobre ativo; NAT = varidvel que indica nivel de agressividade tuitaria; SIZE =
variavel que indica o tamanho da empresa; PPE = investimento em ativos (plantas, propriedades e equipamentos);
LEV = indice de alavancagem financeira.

Fonte: Elaborado a partir de diversos autores (2021).



Com relagdo aos indices de agressividade tributaria indicados na tabela acima cabe destacar
que quanto maior a BTD mais agressiva € a empresa; quanto maior a TDVA menos agressiva ¢ a
empresa e quanto maior a ETR menos agressiva ¢ a empresa.

Ap6s isso, os dados foram analisados por regressao multipla do tipo em painel, no qual os
proxies de agressividade tributaria sdo as principais variaveis de interesse ¢ as demais informagdes
compuseram o grupo de controle.

3.3 Modelo econométrico

Para verificar a relagdo entre os indices de agressividade e rentabilidade foi utilizada
regressao multipla, com dados em painel de efeitos aleatorio e fixo com série temporal empilhada,
conforme modelo proposto pela Equagao 1, com base na fundamentagao teorica.

ROA 1= BOIt + BINAT it B2 SIZE 1 + [33 LEV i+ [34 PPE i+ ¢ Equagio (1)
Em que:
ROA = rentabilidade do ativo, variavel dependente de desempenho operacional da companhia i
no tempo ¢;

NAT =nivel de agressividade tributaria medidas pelas proxies ETR, BTD e TDVA da
companhia i no tempo ¢

SIZE = tamanho medido pelo logaritmo dos ativos totais da empresa companhia i no tempo ¢

LEV = alavancagem da companhia i no tempo ¢;

PPE = intensidade de capital companhia i no tempo ¢;

B0 a B4 = coeficientes angulares

E = termo de erro

Foi estabelecido o teste de Hausman para analisar a melhor op¢ao na utilizagcao de modelos
com efeitos fixos versus efeitos aleatérios, o qual indicou o modelo com efeito fixo para toda a
regressdo das variaveis do modelo proposto. O resultado do Teste de Hausman foi de chi2(15) =
86.68, prob>chi2 = 0.0000.

4 RESULTADOS APRESENTADOS

4.1 Analise descritiva dos dados

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis adotadas. Os dados que compdem
esta tabela envolvem o periodo de 2010 a 2020 de 291 empresas, sendo realizadas o total de 2.137
observacdes. Ressalta-se que para as variaveis tratadas na Tabela 2 foi constatado significativo
valor de desvio padrdo para proxie de agressividade tributaria BTD. Isso ¢ atribuido tanto as
diferencas temporarias positivas ou negativas, resultantes dos reconhecimentos por regime de
competéncia entre as normas fiscal e societaria, ou derivada de gerenciamento de resultados,
conforme destaca Tang (2005).

Tabela 2
Estatistica descritiva da amostra, no periodo de 2010 a 2020

VARIAVEIS Observacoes Média (n) Desvio Padrio Minima Maxima
ROA 2,137 2.520 11.40 -115.0 125.3
GAAP ETR 2,137 0.0477 6.808 -275.3 73.81

BTD 2,137 75,957 2.713e+06 -4.962e+07 3.147e+07




SIZE 2,137 6.435 0.793 4.094 8.995
PPE 2,137 0.243 0.212 0 0.904
LEV 2,137 0.413 7.831 0 362.0
TDVA 2,137 0.304 0.175 0 0.989
Numero de 291 291 291 291 291
empresas

Nota: ETR medida em percentual; BTD medida em reais/mil; e TDVA medida em percentual, sdo métricas de
agressividade tributaria; ROA medida em percentual, de rentabilidade; LEV medida em reais/mil é alavancagem,;
SIZE medida em logaritmo ¢ tamanho; e PPE medida em percentual ¢ a referéncia da intensidade de capital

imobilizado.

Conforme a Tabela 2, observa-se na variavel de rentabilidade (ROA) uma média de
2,520%, percentual que mede a eficiéncia na geracao de lucros com ativos totais. O sinal negativo
da minima do ROA reflete a presenga de empresas na amostra com prejuizo no periodo analisado.
Estas empresas ndo foram excluidas da amostra, pois no Brasil, o lucro contéabil ¢ ajustado para
fins fiscais pelas adi¢des e exclusdes tributarias.

Em se tratando das variaveis de agressividade fiscal, a ETR apresentou em média (pn0.0477)
um grau de agressividade tributaria menor que a taxa explicita da tributagdo sobre a renda, que ¢
de 34%. Corroborando estudo anteriores, conforme (Araujo, & Leite Filho, 2018; Santos, &
Oliveira, 2020). Quanto ao BTD, identificou-se uma diferenca positiva entre lucro contabil e lucro
tributavel. Este valor significa dizer que em média as empresas possuem maior lucro contabil do
que lucro fiscal o que, por sua vez, resulta em uma carga tributaria inferior. Outro ponto medido
por esta proxy € o possivel gerenciamento dos resultados contébeis e tributarios, conforme (Desai,
& Dharmapala, 2006; Hanlong, & Heitzam, 2010).

O TDVA aponta para uma média de 0,304 considerando os efeitos dos tributos federais,
estaduais e municipais se comparado ao valor adicionado demonstrado na DVA. Isso significa
dizer que praticamente 1/3 da riqueza gerada pelas empresas permanece com o Estado como
contraprestacdo obrigatoria das companhias. Quanto as variaveis de controle, o valor médio do
ativo total (SIZE) foi log. 6.435 e o maximo de log. 8.995, tornando-se pertinente avaliar que o
estudo apresentado demonstra que o tamanho da firma tem influéncia na rentabilidade das
empresas. A alavancagem financeira (LEV) pode ser vista como causa que empresas agressivas
tributariamente tém significativamente mais divida do que as empresas que ndo sdo. Por fim,
intensidade de capital (PPE) como investimento em imobilizado impacta a rentabilidade e dos
tributos devido a beneficios fiscais e depreciagao, sendo assim essa variavel podem afetar tanto o
nivel da agressividade fiscal da como o resultado das empresas.

4.2 Analise de regressao

Para estimar as relagdes de interesse e verificar a consisténcia dos resultados encontrados
foram estimadas variagdes do modelo proposto pela Equacao 1. Inicialmente, foi verificada, de
forma separada, a relagdo de cada uma das métricas de agressividade com a rentabilidade, colunas
(1), (2) e (3). Ap0s, foi o estimado o modelo considerando todas as métricas na mesma equacao,
coluna (4). Ja na coluna (5), foi acrescentado efeitos fixos de ano e na coluna (6) efeitos fixos de
ano e variaveis de controle. Os modelos de (1) a (6) foram estimados com erros padrdes robustos,

diferentemente do modelo (7) utilizado para realizar o Teste de Hausman'.

! Foi utilizado para as estimativas o software Stata 15. Ndo ¢ possivel realizar o Teste de Hausman neste software
empregando erros padroes robustos. Desta forma, ndo se utilizou essa corre¢do no modelo (7), que foi adotado para o
Teste.
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Conforme os procedimentos metodolégicos, o teste de Hausman (chi2(15) = 86.68,
prob>chi2 = 0.0000) indicou o modelo com efeito fixo para toda a regressdao das variaveis do
modelo proposto. Desta forma, a Tabelas 3 evidenciam o resultado da regressao com dados em
painel com efeito fixo, enquanto os resultados do modelo de efeito aleatorios se encontram no
apéndice.

Tabela 3
Regressdo multipla do modelo inicial
_ @ 2 3 “ ® ©) (@)
VARIAVEIS EF1 EF2 EF3 EF4 EF5 EF6 EF7
TDVA -28.37FF* | D7 R3FkE | _3(),12%** | 29 95F** -29.95%%*
(4.999) (4.980) (4.992) (5.000) (1.860)
BTD 4.15e-07** 3.57e-07%* | 3.22e-07* | 3.18e-07* | 3.18e-07***
(1.96¢-07) (1.73e-07) | (1.82¢-07) | (1.86e-07) | (6.97¢-08)
GAAP_ETR 0.0303*** 0.0307*** | 0.0245%** | 0.0271*** 0.0271
(0.0105) (0.00964) | (0.00697) | (0.00732) (0.0277)
SIZE 3.270 3.270%**
(3.656) (1.228)
LEV_ 0.00995*** 0.00995
(0.00348) (0.0281)
PPE_ -8.342 -8.342%**
(6.074) (2.870)
Constante 2.489%** | 2 519%**k | 1] 13%k** | ]0.94%** | 15099%** -2.307 -2.307
(0.0149) | (0.000499) | (1.517) (1.512) (1.647) (23.25) (7.714)
Ef. Fixo Ano NAO NAO NAO NAO SIM SIM SIM
Erro Padrao Robusto SIM SIM SIM SIM SIM SIM NAO
Observations 2,137 2,137 2,137 2,137 2,137 2,137 2,137
R-squared 0.016 0.001 0.108 0.121 0.166 0.172 0.172
Numero de empresas 291 291 291 291 291 291 291

#8% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Considerando o resultado da regressdao de efeitos fixos, ora destacado na Tabela 3, ¢
possivel afirmar que o nivel mais elevado de gerenciamento tributario, das empresas listadas na
B3, relaciona-se diretamente com a rentabilidade ROA, visto que as variaveis de agressividade
tributaria apresentaram significancia estatistica. Quanto ao BTD e VTDA esta relagdo de
significancia, pode-se inferir que quanto maior a agressividade tributaria, maior ¢ o ROA, pois
quanto menor for o impacto tributdrio, maior serd a rentabilidade da empresa com maior
desempenho econdmico-financeiro. Ou melhor, as empresas com planejamento tributario arrojado
se observarmos os proxies do ponto de vista dos tributos diretamente incidentes sobre o lucro ou,
ainda, se analisarmos sob a otica mais genérica da DV A, que captura o total dos tributos incidentes
na operagdo, sejam eles diretos, indiretos, previdencidrios ou patrimoniais, também afetam de
maneira positiva a rentabilidade das empresas indicando uma correlagdo positiva diretamente
proporcional com o ROA.

Nessa perspectiva, as evidéncias apresentadas vao ao encontro das pesquisas de Castro e
Flack (2013); Desai e Dharmapala (2006); Santos e Oliveira (2020), Tang (2005) nas quais
apontaram uma influéncia positiva entre proxy de agressividade tributaria e a rentabilidade. Em
outras palavras, empresas com uma menor taxa efetiva de impostos se apresentam como mais
rentaveis. Traduzindo para a situagdo atual, as evidéncias pressupdem uma relagdo direta entre o
nivel “com planejamento fiscal agressivo” e a variavel ROA; isso porque, se a empresa eleva o
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nivel de agressividade fiscal, espera-se que haja um aumento em seu desempenho financeiro-
econdmico e maior rentabilidade das empresas.

Esse resultado também ¢ corroborado pelo estudo de Gomes (2016), que expde dentre seus
argumentos que os beneficios de posigdes tributdrias agressivas significam tanta reducdo de
obrigacdes fiscais quanto aumento do lucro da empresa proporcionando, também, o aumento da
sua rentabilidade. No mesmo sentido. Tang e Firth (2011), discorrem que empresas que utilizam
beneficios tributarios pagam menos impostos e aumentando seu desempenho empresarial indo ao
encontro dos resultados apresentados neste estudo.

Em relacdo a variavel ETR, observa-se que existe uma relagcdo negativa em relagao ao proxy
de rentabilidade ROA. Ou seja, empresas mais agressivas tributariamente, que possuem uma taxa
efetiva menor de impostos sobre o lucro, teriam menores desempenhos no periodo analisado.
Contudo, a relagdao negativa obtida pela ETR pode nao ser a mais adequada para mensuragao do
desempenho das empresas brasileiras. Isso porque, essa proxie pode trazer distor¢des uma vez que
prejuizo operacional liquido de anos anteriores pode ser compensado com o lucro tributavel de
anos subsequentes, fato que subestima a Effetive Tax Rate (ETR) conforme legislagdao vigente no
Brasil: Decreto n® 9.580 (2018), Lei n°® 9.249 (1995). Ou seja, face ao prejuizo operacional liquido
de anos anteriores, pode-se haver compensacdes com o lucro tributdvel de um ano lucrativo
posterior, fazendo com que a ETR seja subestimada, mesmo na auséncia de gerenciamento
tributario (Tang, 2005). Essa métrica também se apresenta como desfavoravel se comparada com
o desempenho das empresas no periodo analisado, conforme apontado em estudo de (Carvalho et
al., 2017). Portanto, confirma-se a H1, haja vista a relacao positiva entre BTD e TDVA, de forma
que quanto maior a agressividade tributaria maior a rentabilidade das empresas analisadas.

Em relagdo as variaveis de controle, a varidvel Tamanho (SIZE) apresentou resultado
estatisticamente significante com coeficientes positivos, podendo inferir que quanto maior for o
porte da empresa, maior ¢ o nivel de rentabilidade nas empresas da amostra. Em relacdo a
Intensidade de Capital (PPE), apresentaram resultado estatisticamente significante com
coeficientes negativo, demonstrando que o maior nivel intensidade de capital afetam de maneira
negativa o resultado das empresas analisadas.

Por fim, cabe enfatizar que em ambos os modelos estimados, seja com apenas uma variavel
de agressividade, seja no modelo mais completo com controles e efeitos fixos de ano, os resultados
se mostraram consistentes no que se refere ao sinal e significancia estatistica das estimativas.

5 CONCLUSOES

O intuito desta pesquisa foi analisar a influéncia da agressividade tributaria na rentabilidade
das empresas listadas na B3, considerando o periodo de 2010 a 2020. Para alcance deste objetivo,
utilizou-se andlises descritiva e de regressao multipla de dados em painel. No tocante aos modelos
de regressdo, para mensurar a agressividade, utilizaram-se as proxies ETR, BTD e TDVA, para a
rentabilidade o ROA e foram utilizadas as variaveis SIZE, LEV e PPE como variaveis de controle.
Apos analisar os dados, foi possivel verificar o impacto significante da agressividade tributaria no
indice de rentabilidade das empresas listadas na B3.

Pela andlise de regressdo multipla com dados em painel, observa-se relacdo positiva
significante entre agressividade tributaria e ROA quando utilizada as proxies BTD e TDVA. Tais
resultados indicam que em média, as empresas que possuem um maior gerenciamento tributario,
mais arrojado, obtém um melhor desempenho econémico-financeiro ao longo dos anos, aumentado
sua rentabilidade. Essa relagdo ndo ¢ confirmada quando da utilizagdo da proxy ETR que demonstra
uma associagdo negativa significativa quando comparado ao ROA. Apesar de ser uma métrica
muito utilizada em referencial tedrico nacional e internacional, existem criticas e limitacdes em
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relacdo a Effetive Tax Rate (ETR). Isso decorre da legislagdo tributaria que permite a compensacao
de prejuizo de anos anteriores com lucro tributdvel de periodos posteriores. Nestes casos, pode
ocorrer uma “amortizacdo” da ETR mesmo niao havendo um gerenciamento tributario agressivo,
favorecendo, ainda, empresas que tiveram prejuizo no periodo analisado, impactando de forma
negativa o ROA.

Assim, a variavel ROA apresentou um coeficiente positivo para o calculo da TDVA e BTD,
e um coeficiente negativo ndo significativo para a varidvel ETR, concluindo-se que para esta
pesquisa a TVDA e o BTD captam melhor o nivel de agressividade fiscal ao longo do tempo, ou
seja, os resultados apurados implicam em dizer que a rentabilidade da empresa sofre influéncia
positiva das praticas da agressividade tributéria praticas nas empresas brasileiras listadas na B3.

Esse estudo limita-se a analise das empresas listadas na B3, excluido o setor financeiro, no
periodo 2010 e 2020. Existem, ainda, limitacdes proprias dos proxies utilizados, assim como a
confidencialidade dos dados tributarios. O resultado obtido pode sofrer alteragdes caso sejam
analisados a relagdo da agressividade tributaria com outros indicadores de desempenho ou outras
métricas tributarias, o que serd procedido na continuidade da pesquisa.

A contribui¢do deste trabalho esta relacionada a melhor compreensdo dos efeitos da
agressividade tributaria no contexto brasileiro, sobretudo, no periodo p6s implementagao do IFRS,
CPC n° 32 e do Regime Tributdrio Transitorio (RTT). Utilizou-se, ainda, a métrica de
agressividade tributaria genuinamente brasileira (TDVA) que captura de forma mais precisa os
impactos tributarios incidentes em toda cadeira operacional das empresas, mostrando-se uma
relacdo positiva significante com o ROA.

Sugere-se que pesquisas futuras elaborem estudos que apresentem os efeitos tributarios
segmentados por setores da B3, de forma a compreender o comportamento da agressividade
tributaria em diferentes setores de atuacao, além de analisar a relagdo da agressividade tributéria
por meio de diferentes proxies com outros indicadores de desempenho, bem como os efeitos do
periodo de vigéncia e de extingdo do Regime Tributério Transitorio (RTT).
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APENDICE
Tabela A1 Regressao multipla do modelo inicial — Efeitos Aleatdrios
] a (2) 3) “4) 3) (6) )]
VARIAVEIS EF1 EF2 EF3 EF4 EF5 EF6 EF7
TDVA
4.40e- -22.94%F* | 9D 42F*k* | DA R¥E | D4 (3F*F | D24, 03F**
07**
BTD (2.07¢-07) (3.911) | (3.866) (3.932) (3.814) (1.629)
3.99¢-07** | 3.66e-07* | 3.57e-07* 3.57e-
07***
GAAP ETR (1.93¢-07) | (2.00e-07) | (2.02e-07) | (6.96e-08)
0.0303%** 0.0293%** | 0.0242%** | (0.0263*** 0.0263
SIZE (0.0105) (0.00968) | (0.00706) | (0.00789) | (0.0277)
2.079** 2.079%**
LEV (1.054) (0.563)
0.0147*** 0.0147
PPE (0.00372) | (0.0264)
-9.093*** | .9 (93 ***
Constante 2.517%* (2.868) (1.851)
(0.470) (0.881) (0.981) (0.878)
Ef. Fixo Ano NAO 2.519%%% | 9.396%** | QD]4%** 13.78*** 3.203 3.203
Erro Padrdo Robusto | SIM (0.000499) | (1.312) | (1.297) (1.412) (7.049) (3.622)
Observations 2,137 NAO NAO NAO SIM SIM SIM
R-squared SIM SIM SIM SIM SIM NAO
Numero de empresas 291 2,137 2,137 2,137 2,137 2,137 2,137

Robust standard errors in parentheses
sekosk p<(),01’ ok p<0'05, * p<0.1



