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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é investigar se ha diferencas entre agressividade fiscal
medida pela taxa de imposto efetiva (ETR) entre empresas de capital aberto e
fechado no Brasil. A amostra é composta pelas 500 maiores empresas de 2010 a
2015 de capital aberto e 498 maiores empresas também de 2010 a 2015 de capital
fechado, cujos dados foram coletados na base de dados QUANTUM. Os resultados
indicam que hé& diferenca de ETR entre as empresas fechadas e as de capital
aberto, indicando que as empresas fechadas possuem ETR menor, por conta do
menor monitoramento e um custo politico menor. Esta pesquisa contribui para
analistas e a receita federal analisarem o0s grupos das empresas e para O0rgaos
fiscalizadores. Este assunto é relevante, pois o Brasil possui alta carga tributaria e
complexidade no sistema tributario vigente, tema este que tem assumido grande
relevancia no ambito politico e econdmico, contribuindo para a literatura acerca da
comparacao entre companhias abertas e fechadas; destaca-se que sdo escassas as

pesquisas cientificas focalizando companhias fechadas.

Palavra-chave: Taxa de Imposto Efetiva (ETR). Companhias Fechadas versus

Companhias Abertas. Agressividade Fiscal.



ABSTRACT

The objective of this research is to investigate if there are differences between fiscal
aggressiveness measured by the effective tax rate (ETR) between public and private
companies in Brazil. The sample is made up of the 500 largest companies from 2010
to 2015 publicly traded and the 498 largest companies from 2010 to 2015 privately
held, whose data were collected in the QUANTUM database. The results indicate
that there is a difference in ETR in closed companies and publicly traded companies,
probably because of the lower monitoring and lower political cost. This research
contributes to analysts and the federal revenue to analyze corporate groups and
oversight agencies. This issue is relevant, because Brazil has a high tax burden and
complexity in its current tax system, a subject that has gained relevance in the
political and economic sphere, contributing to the literature concerning the
comparison between public and private companies; also, scientific research is limited

when it comes to private companies.

Keyword: Effective Tax Rate (ETR).Publicly traded Company versus Privately held

Company. Fiscal Aggressiveness.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

A presente pesquisa tem como objetivo verificar a aliquota de impostos em
empresas de capital abertas e fechadas no Brasil no periodo de 2010, apos a
adocado do IFRS, até 2015. A analise envolve a taxa efetiva do imposto (ETR)
buscando identificar se ha diferencas entre 0 grupo composto por empresas de
sociedades de capital fechado e de capital aberto listadas na BM&F Bovespa e a

agressividade tributéria.

Este assunto é relevante, pois o Brasil possui alta carga tributaria e
complexidade no sistema tributario vigente, tema este que tem assumido grande
relevancia no ambito politico e econémico, contribuindo para a literatura concernente
a comparacao entre companhias abertas e fechadas, visto serem muito escassas as
pesquisas cientificas em se tratando de companhias fechadas; assim, o estudo
propicia um melhor entendimento da gestdo de empresas de maiores portes que

possuem grande representatividade na economia brasileira.

As empresas fechadas sédo predominantes em economias ao redor do mundo.
A lista de 2016 Forbes das maiores empresas privadas no US4 inclui 223 empresas
com receita superior a US $ 2 bilhdes. Nos mercados emergentes, a proeminéncia
das empresas privadas é ainda mais exacerbada. De acordo com a S & P Capital
IQ, 5 empresas privadas possuem maior valor de mercado agregado do que as

empresas publicas no Brasil. (COELHO, GALDI e LOPES, 2017).

7

O Brasil é ainda um dos paises com um elevado indice de impostos

incidentes sobre as operacdes realizadas pelas pessoas fisicas e pessoas juridicas



(SANTOS et al. 2008). Conforme Tang (2005) considera-se 0 gerenciamento
tributario um meio para incentivar a diminuir os tributos, reduzindo a carga tributaria
elevada. A carga tributaria no Brasil, de acordo com o estudo da Secretaria da

Receita Federal do Brasil, atingiu 33,47 % do PIB de 2014.

Para medir a agressividade fiscal e investigar sua relacdo com a origem do
capital, entre as métricas disponiveis na literatura, destacam-se nos estudos
envolvendo agressividade fiscal a effective tax rate — ETR como mostra estudo feito
por Hanlon e Heitzman (2010) em revisdo de pesquisas tributarias que conclui a

ETR como medida importante de captura de agressividade fiscal.

De acordo com a explicacdo de Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias
(2014), ndo ha consenso sobre as principais variaveis que explicam a ETR
(tamanho, intensidade de capital e inventario, alavancagem e rentabilidade da
empresa), posto que os resultados encontrados até este momento ndo séo
conclusivos. Evidenciam-se entre os paises diferencas significativas, dentro até

mesmo de seu contexto econdmico interno.

Apesar de no mercado brasileiro a maioria das empresas serem constituidas
na forma de sociedades limitadas ou sociedades andnimas fechadas, poucos
estudos levam em consideracdo esse tipo de empresa. Ha diversos estudos que
abordam os determinantes da Taxa Efetiva do Imposto de Renda (ETR) no ambito
das empresas listadas em Bolsa de Valores, que representam a minoria no Brasil. O
Brasil é o 23° pais em nimero de empresas listadas em bolsa, com 353 empresas,

conforme uma pesquisa do Banco Mundial.

No entanto, conforme Coelho e Siqueira Lima (2009), o grupo de companhias
de capital fechado é, por outro lado, pouco estudado quanto a suas praticas

contabeis, pela dificuldade de acesso aos dados dessas empresas. Assim, este
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estudo se propde evidenciar a questdo: as empresas de capital fechado sdo mais
agressivas tributariamente do que as empresas de capital aberto? Neste estudo foi
adotada a seguinte hipétese metodolégica: Empresas de capital fechado sdo mais

agressivas tributariamente do que as empresas de capital aberto.

Os resultados indicam que as empresas fechadas terdo o ETR menor, por
serem mais agressivas tributariamente, dado que ha menos monitoramento sobre os
seus numeros divulgados e um custo politico menor. Os numeros de empresas
listadas sofrem escrutinio de analistas de mercado, das grandes empresas de
auditoria independentes e de diversos acionistas interessados nos resultados da
empresa, enquanto as sociedades fechadas tém um conjunto de stakeholders mais
restrito. Conforme Ball e Shivakumar (2005); Chen et al (2010); Kosi e Valenticic
(2013); Lin, Mills e Zhang (2014), as empresas Sd0 mais propensas a serem
influenciadas pela tributacdo e, portanto, as empresas fechadas sdo mais

(provavelmente) agressivas.

Finalmente, este estudo contribui para analistas e a prépria receita federal,
bem como para érgaos fiscalizadores, analisarem os grupos das empresas € € 0
primeiro estudo a analisar a agressividade fiscal das empresas, dada a importancia

das companhias fechadas na economia.

Além da secdo introdutdria, que evidencia a contextualizacdo apresentada
para a execucdo desta pesquisa, na sequéncia apresenta-se o referencial teérico e a

metodologia.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, apresenta-se a revisdo da literatura que norteia o
desenvolvimento e as premissas para a consecucdo do estudo. Primeiramente,
abordam-se aspectos das Sociedades Andnimas (Abertas e Fechadas), Sociedade
Empresaria Ltda., e, posteriormente, o Gerenciamento Tributario e a Taxa de
Imposto Efetiva (ETR) usada para mensurar a Agressividade Fiscal, bem como os
estudos anteriores que possibilitam o aprimoramento do tema. Esses topicos foram
escolhidos devido a sua importancia para conceituar o alcance do objetivo proposto

na presente pesquisa.

2.1 SOCIEDADE ANONIMA

Conforme com a Lei n° 6.404, de 15 de Dezembro de 1976, artigo 4°:

Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada de acordo os
valores mobiliarios de sua emisséo estejam ou ndo admitidos a negociacao
no mercado de valores mobiliarios.

Segundo Gitman (1997, p. 7), a sociedade an6nima “tem poderes
semelhantes aos de uma pessoa, no sentido de que pode acionar e ser acionada
judicialmente, estabelecer contratos e ser parte deles, e adquirir propriedades em
seu proprio nome”. As sociedades anénimas sao divididas em sociedades de capital

aberto e de capital fechado.

No Brasil, verifica-se que o0s procedimentos e praticas contdbeis adotados

pelas companhias fechadas e abertas sdo, na maioria das vezes, similares, uma vez


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%206.404-1976?OpenDocument
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que tém como diretriz principal a Lei n° 6.404/76 (Lei das Sociedades An6nimas)

(PAULO, ANTUNES e FORMIGONI, 2008).

2.1.1 Sociedade Andnima Aberta

Casagrande Neto (1985, p. 22) certifica que, conforme a atual legislacao, “é
considerada companhia aberta toda sociedade andnima que tenha registro na
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) com consequente autorizacdo para

negociacao de seus valores mobiliarios em Bolsa ou balcao”.

De acordo com Di Domenico (2014), no Brasil, a partir o exercicio de 2008, a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) passou a requerer a adequacao de algumas
normas IFRS as empresas de capital aberto e a convergéncia completa das IFRS

para o exercicio de 2010.

2.1.2 Sociedade Andnima Fechada

Casagrande Neto (1985, p. 22) afirma que Sociedade Andnima Fechada é
“aquela que adquire subscricao de agdes por meio de recursos de capital pelos
préprios acionistas ou por um grupo de pessoas restrito”, ndo possuindo negociacao

de valores em bolsa ou balcéo.

No Brasil, as companhias fechadas sdo de grande importancia para a
economia local. Constata-se que o somatério das receitas brutas das companhias
fechadas demonstra, em média, 40% da receita bruta total das 500 maiores

empresas nesse periodo (PAULO, ANTUNES e FORMIGONI, 2008).
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Portanto, sdo de grande relevancia para o contexto social e econdémico
brasileiro estudos que tenham como foco as sociedades andnimas de capital

fechado. Este tema ainda carece de estudos.

2.2 SOCIEDADE EMPRESARIA LIMITADA

Conforme Finger Junior, Balestrin, Galiotto (2005), a criacdo da sociedade
limitada (sociedade por quotas de responsabilidade limitada) garantiu ao
comerciante a ndo afetacao de seu patriménio particular pelas dividas da sociedade,
visto que somente o montante investido na composi¢do do capital social respondera
pelos eventuais prejuizos advindos da atividade empresarial. A sociedade limitada

representou um estimulo para novos negécios.

Para Proenca (2003), na sistemética do novo Cdédigo Civil, empresa e
estabelecimento passam a ter dois conceitos distintos. A teoria dos Atos do
Comércio € substituida pela Teoria da empresa, assim como se insere 0

disciplinamento legal dado a figura do empresario.

As Sociedades Limitadas no Brasil também adotaram o padrdo International
Financial Reporting Standards (IFRS), e o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), por meio do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), compartilha com
outras instituicBes reguladoras a ado¢cdo as normas internacionais de contabilidade.

(FRANCA, CUNHA e CUNHA, 2014).

2.3 GERENCIAMENTO TRIBUTARIO

O gerenciamento de resultados tributarios decorre da exigéncia das empresas

em diminuir o efeito econbmico dos impostos nas contas de resultados,



14

especialmente no que tange ao lucro das empresas. O gerenciamento tributario
pode influenciar no montante atribuido a distribuicdo de dividendos e nos
rendimentos reportados aos stakeholders e shareholders (PAULO; MARTINS;

CORRAR, 2007).

A tributacdo em relacéo a informacao contabil e ao lucro das empresas para o
objetivo de divulgacédo financeira deriva de uma mesma base de eventos. Portanto,
ambas partiiham de determinadas escolhas contabeis na mensuracdo de eventos
ocorridos e no reconhecimento. Entdo, o gerenciamento tributario € determinado em
funcdo de interesse econdmico e pelas diferentes escolhas contabeis (REZENDE,

NAKAO, 2012).

Martinez (2008, p. 8) evidencia que um dos produtos mais importantes da
contabilidade para os usuarios externos é o resultado (lucro/prejuizo) e que parte
desse resultado pode decorrer de ajustes contabeis de natureza discriciondaria, ndo
tendo qualquer relacdo com a realidade do negdcio da empresa. O autor acrescenta
que os executivos sao, em geral, motivados por influéncias exdégenas e internas a
empresa, conduzindo-os a gerenciar o resultado contabil na direcdo em que se

deseja.

Portanto, uma das possibilidades de investigar de forma empirica o
comportamento de gerenciamento tributario € a avaliagdo da aliquota efetiva de
imposto ou effective tax rate (ETR). A ETR vem sendo utilizada pela literatura como
proxy para medir o gerenciamento tributario (MILLS, NEWBERRY E TRAUTMAN,
2002; SHACKELFORD E SHEVLIN, 2001; MINNICK E NOGA, 2010; HUSEYNOV E

KLAM, 2012).
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2.4  TAXA DE IMPOSTO EFETIVA (ETR) E AGRESSIVIDADE
FISCAL

Segundo Hanlon e Heitzmam (2010), o GAAP ETR € a taxa que afeta os
resultados contabeis. O dinheiro do ETR é calculado usando os impostos em
dinheiro pagos no numerador e é afetado por estratégias de diferimento fiscal, mas
nao é afetado por mudancas nas contas de regularizacédo tributaria. O ETR de caixa
anual poderia ter incompatibilidade do numerado e denominador se 0s impostos
pagos em dinheiro incluissem os impostos pagos sobre os lucros em um periodo
diferente (por exemplo, de uma auditoria da Receita Federal concluida no ano

corrente), enquanto o denominador inclui apenas o resultado do periodo corrente.

Neste contexto, de acordo com Shackelford e Shevlin (2001), a ETR é como
um indicador que ampara os tomadores de decisdo a detectarem o valor real
desembolsado pelas organiza¢des no que alcanca ao volume de tributos recolhidos
sobre o lucro, autorizando confrontar a carga real efetiva exercitada pela empresa

com a carga determinada pela legislacao tributaria.

A Taxa de Imposto Efetiva é um parametro apropriado para sugerir o
planejamento tributario. Desta forma, quando se obtém taxas efetivas de impostos
baixas, isso €& consequéncia do planejamento tributdrio que pode haver

(SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001).

Hanlon e Heitzman (2010) listaram doze variaveis diferentes, sendo que a
ETR e suas variacOes tiveram destaque. A ETR calculada pela divisdo entre a
despesa com tributos sobre o lucro e o resultado antes do imposto apresentada na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio pode prover informacdes sobre o
gerenciamento de resultados, porém ndo retrata estratégias de diferimento de

tributos.
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Lammersen (2002) acrescenta que a ETR € uma ferramenta gerencial
extremamente Util para os economistas, politicos, contadores e administradores que

precisam da informacao condensada, porém sofisticada sobre a carga tributaria.

Enquanto existe um amplo consenso sobre o seu efeito sobre a taxa de
imposto efetiva (ETR) nas empresas brasileiras, existem resultados mistos em
relacdo ao sinal da relacdo. Portanto, contribui com a nova evidéncia para o0 caso
especifico das companhias abertas e fechadas, realizando-se, assim, uma

comparagao.

Chen et al. (2010) descrevem por meio de medidas de planejamento tributario
gue a agressividade tributaria € uma forma de diminuir gerencialmente o resultado
tributario. Essas praticas podem incluir tanto medidas licitas quanto medidas

consideradas ilegais (ou abusivas).

Dunbar et al. (2010) fazem uma verificacdo das medidas de mensuracéo de
agressividade fiscal exploradas na literatura. Os autores apontam que, das medidas
de agressividade fiscal utilizadas geralmente, quatro sdo variantes da taxa de
imposto efetiva (effective tax rate — ETR); duas sdo fundamentadas apenas em
book-tax diferences (BTD); e outras trés sdo fundamentadas em estimativas de
modelos econométricos que capturam o comportamento anormal do planejamento

tributario que pode ser reflexo de agressividade fiscal.

Segundo o estudo de Reinders e Martinez (2016), empresas maiores tendem
a ser menos agressivas tributariamente e empresas menores tendem a ser mais

agressivas tributariamente.

De acordo com Martinez e Dalfior (2015), a ETR possui um percentual de no

maximo 34%; as analises com resultados superiores a esse patamar sao tratadas
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como menos agressivas tributariamente, enquanto as menores sao tratadas como

mais agressivas.

Hanlon e Heitzman (2010) mensuram a relacdo entre o Imposto de Renda e o
Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR), o qual € a métrica adotada que indica o

grau do planejamento tributario agressivo das empresas.

2.5 HIPOTESE

De acordo com Coelho, Galdi e Lopes (2017), no Brasil a maioria das
empresas comerciais e industriais sdo incorporadas sob duas formas: (i) Sociedades
Limitadas (CL) e (ii) Sociedades por AcBes (SA), ambas caracterizadas como
empresas reponsabilidade limitada. As Sociedades Limitadas sdo sempre
registradas como empresas de capital fechado, enquanto as Sociedades por Acbes
podem assumir a forma de empresa de capital aberto ou capital fechado
(dependendo ou néo se oferecem valores mobiliarios ao mercado). As Sociedades
Limitadas n&o sdo obrigadas a publicar demonstra¢@es financeiras ou qualquer outra
forma de informacdo financeira publica, independentemente de seu tamanho. O
outro grupo Sociedades por Acdes (SA) podem ser subdivididos em Companhias
Abertas (SACA) — o grupo de empresas publicas e Companhias Fechadas (SACF)
— 0 grupo de empresas privadas. No entanto, apenas a SACA tem ac¢des listadas em

Bolsa de Valores de S&do Paulo (BOVESPA).

Os resultados também contribuem para a literatura de gestdo de resultados,
sugerindo evidéncias anteriores em Beatty e Harris (1999) e Beatty et al. (2002),
mostrando maior evidéncia de gerenciamento de lucros entre empresas abertas do
que empresas fechadas, para bancos dos EUA, ndo sendo generalizavel para um

conjunto mais amplo de setores e paises.
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De acordo com Burghstahler, Hail, Leuz (2006), as regras que alinham a
contabilidade fiscal e financeira tém um impacto maior sobre 0 comportamento dos
relatorios de empresas privadas, consistente com a idéia de que as empresas
privadas enfatizam a minimizacdo de impostos em relacdo a comunicacdo do
desempenho da empresa por meio de ganhos. A gestéao de resultados se estende as
empresas privadas. Os resultados mostram que, tanto para as empresas fechadas
como para as abertas, os ganhos sdo menos transparentes em paises com sistemas

juridicos fracos.

O meu trabalho buscou identificar diferencas entre a taxa de imposto efetiva
no Brasil entre 0o grupo de empresas de Sociedades de capital fechado e as

Sociedades de capital aberto listadas na BM&F Bovespa e a agressividade fiscal.

Ball e Shivakumar (2005, p.84) argumentam que nos mercados de capitais
em desenvolvimento e participacdo concentrada (por exemplo, Brasil), as empresas
de capital fechado tém maior probabilidade de recorrer ao modelo de "acesso
insider" para resolver a informacdo Assimetria; assim, argumenta-se que, nos
mercados em desenvolvimento, os incentivos enfrentados por empresas de capital
aberto e fechado para reconhecer as perdas em tempo habil ndo diferem

significativamente.

Conforme Zimmerman (1983), considerando-se o aumento da aliquota
tributaria efetiva, que pode ser definida como o percentual de impostos pagos, no
qual decorre a assimetria de tratamentos para fins contabeis e fiscais, suspeita-se
que os grandes contribuintes que estdo sujeitos aos custos politicos devem
apresentar aliquota tributaria efetiva superior aos demais contribuintes, pois nao

precisam adotar os procedimentos, por ndo estarem expostos aos custos politicos.
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A pesquisa de Lennox, Lisowsky e Pittman (2013) estima a relagcéo entre o
planejamento tributario agressivo e a frequéncia de supostas fraudes contébeis.
Depois de confiar em um conjunto abrangente de taxa de imposto efetiva e proxies
de diferenca contabil-fiscal, bem como um fator comum extraido dessas medidas -
para triangular suas evidéncias, geralmente encontra-se que as empresas publicas
agressivas de impostos sdo menos propensas a manipular fraudulentamente seus

recursos financeiros.

Os estudos de Lopes (2012) relatam que as grandes companhias de capital
aberto pagam mais tributos do que as pequenas companhias de capital fechado.
Os resultados indicam que as empresas fechadas terdo o ETR menor, por
serem mais agressivas tributariamente, dado que ha menos monitoramento sobre 0s

seus numeros divulgados e um custo politico menor.

Em geral, as informacgfes contdbeis das empresas de capital fechado séo
consideradas de qualidade inferior as de empresas cotadas publicamente. Ball e
Shivakumar (2005) afirmam que hd uma demanda relativamente baixa de ganhos de
alta qualidade reportados por empresas de capital fechado por causa de uma
substituicdo da comunicacdo privada em lugar de informacBes de relatérios
financeiros publicos. Usando a extensdo do reconhecimento de perda assimétrica
como um proxy para a qualidade da contabilidade, eles acreditam que os ganhos
das empresas de capital fechado do Reino Unido s&o de qualidade inferior aos de

suas contrapartes publicas.

Kosi e Valentincic (2013) argumentam que muitas vezes as consideracdes
fiscais geram contabilidade em empresas de capital fechado e acreditam que a
qualidade contabil das empresas de capital fechado é afetada negativamente pela

conformidade fiscal.
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Pesquisa feita por Clatworthy e Peel (2013) relata que as empresas privadas
sdo muitas vezes sujeitas a intervencdes de politicas contabeis, embora existam
relativamente poucas evidéncias em seus relatorios financeiros e praticas de

governanca.

De acordo com Cloyd, Pratt e Stock (1996), tais custos nao tributarios estao
relacionados a estrutura de propriedade. Os autores argumentaram que, em relacao
as empresas de capital fechado, as empresas de capital aberto incorrem em custos
nao tributarios superiores quando reduzem o lucro liquido reportado e, portanto, para
um dado nivel de poupanca de impostos esperados, as empresas de capital aberto

estdo menos voltadas a contabilidade financeira e com métodos menos agressivos.

A partir do problema de pesquisa, foi formulada uma hipétese, tendo como
base que as relacbes das empresas de capital fechado sdo mais agressivas

tributariamente.

HO: empresas de capital fechado sdo mais agressivas tributariamente do que

as empresas de capital aberto (Bi#0);

Assim, o proximo topico mostra as variaveis encontradas na literatura como

determinantes variaveis da taxa de imposto efetiva.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

3.1 TIPO E METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa identifica a Taxa do Imposto Efetiva has empresas brasileiras,
fazendo a comparacdo entre as companhias abertas e fechadas através de um
estudo descritivo (VERGARA, 2011). Uma vez que se busca a descricdo de
caracteristicas de uma determinada amostra bem como o estabelecimento de

relacées entre determinantes variaveis.

Com os dados coletados, sera retratada a regressdo da taxa do imposto

efetiva como uma variavel dependente continua.

3.2 PARAMETROS DE SELECAO DA AMOSTRA

De acordo com pesquisadores como Armstrong et al. (2011), Callihan (1994),
Comprix, Mills e Schmidt, (2011), Formigoni et al. (2009), Mills e Newberry (2001),
Minnick e Noga, (2010) Shackelford e Shevlin (2000) Tang (2005), a ETR anual é
definida como o percentual obtido pela divisédo da despesa total com tributos sobre o
lucro pelo lucro antes do Imposto de Renda de uma determinada empresa i no ano t:

ETR ;= Despesac/ IR CSj;
LAIR j ¢

Conforme Castro e Flach (2013), a despesa tributaria € o soma das despesas
com Imposto de Renda Corrente e contribuigéo social do ano corrente e o LAIR € 0

lucro da empresa antes do Imposto de Renda.
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Gomes (2016) considera que as empresas que praticam o gerenciamento
tributario sdo aquelas que possuem indices de ETR inferiores que as aliquotas
nominais dos tributos sobre o lucro, que no Brasil chega a 34%.

Os dados da pesquisa selecionados foram das 500 maiores empresas de
2010 a 2015 de capital aberto e 498 maiores empresas também de 2010 a 2015 de
capital fechado, disponiveis na base de dados da QUANTUM para identificacao.

A QUANTUM é uma base de dados de uma empresa de tecnologia em
financas que atua no mercado desde 1999. Possui uma ampla base de informacdes
financeiras (mais de 150.000 séries) atualizadas constantemente com dados
guantitativos e qualitativos; ela possui uma base nova que fornece os dados das
empresas fechadas. A QUANTUM possui uma plataforma desenvolvida
exclusivamente para universidades, que possibilita a pesquisadores, professores e
alunos acessarem as informacdes financeiras do mundo real (QUANTUM, 2016).

Foram excluidas as que dispunham de valores faltantes, tamanho < 1.000,
ROA=0, ETR=0, as empresas financeiras, setor de securitizacdo de recebiveis,
intermediacdo financeira e bancos em razdo da legislacdo tributaria possuir
tratamento diferenciado destas empresas em relacdo as demais, 0 que pode
acarretar impactos diferentes, restando 47 setores de acordo com a CVM.

A amostra foi winsorizada a 1%, foram coletadas 5.988 observacoes. A
amostra contém 3.597, contendo apenas ETR>0, e foram excluidas 2.391

observacoes.

Entdo, de acordo com as variaveis observadas no Quadro 1, formulou-se um
modelo para analise de dados em painel com efeito fixo, robusto e controlado por
tempo(ano) e setor, com base nos estudos que analisaram as determinantes da

ETR, como o estudo do Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014), Lazér (2014)
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e Richardson e Lanis (2007), apresentando a classificacdo setorial das empresas
estudadas, obtendo uma amostra bastante heterogénea, na medida em que
apresenta empresas de diferentes setores e segmentos diferenciados. Desta forma,

estabeleceu-se o seguinte modelo de regresséao:

ETR;; = Py + B1DFechada;, + p,DBigFour + B3Tam + f,Intcap + PsEst

+ fe7Alav + f7Roa +¢&;;

A férmula apresenta como variavel dependente a taxa de imposto efetiva
(ETR), e como variaveis independentes, o tamanho da empresa (TAM), a
intensidade de capital (INTCAP), o estoque (EST), a alavancagem da empresa

(ALAV), a rentabilidade (ROA), Big-Four e Fechada.

A partir da revisdo da literatura realizada, determinaram-se as variaveis

selecionadas para esta investigacao, as quais sao:

Quadro 1 - Descri¢do das variaveis

Tipo Variaveis Descrigcao
Taxa de Imposto Efetiva (Despesa p/ IR Corrente e CS/ Lucro
Dependente ETR antes da despesa do IR e CS)
FECHADA Varidvel Dummy que é igual a 1 se a empresa € fechada ou 0
caso contrario.
BIG-FOUR Varidvel Dummy que é |gual~a 1 se possui auditoria Big-four ou
0 caso néo seja Big-four.
Independentes TAM Tamanho (Log do Ativo Total)
P INTCAP Intensidade de Capital (Ativos fixos tangiveis / Ativo Total)
EST (Estoques / Ativo total)
ALAV Alavancagem (Dividas de L.P. / Patrim6nio Liquido)
ROA Rentabilidade (Lucro liquido / Ativo Total)

Fonte: Dados da pesquisa
Tabela elaborado pelo autor

3.3 VARIAVEIS DE CONTROLE E RESULTADOS DE PESQUISAS
ANTERIORES

3.3.1 Tamanho da empresa

Pesquisas desenvolvidas por Zimmerman (1983) evidenciaram que a taxa

efetiva e os custos politicos variam de acordo com o tamanho da empresa. Porém,
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Gupta e Newberry (1997) evidenciaram que o tamanho da empresa nao esta

associada, e sim outras variaveis.

Ha dois pontos de vista contraditorios sobre o efeito da dimensédo da empresa
sobre ETR corporativos: a teoria do poder politico do pesquisador Becker (1983) e a
teoria do custo politico de Watts e Zimmerman (1986) e Zimmerman (1983). As
empresas com teoria de custo politico se tornam vitimas, pois elas sdo controladas,
ja que na hipoétese dos custos politicos, grandes empresas estao sujeitas aos custos
politicos por meio da regulacdo do Estado ou de 6rgaos reguladores, em vista da
evidenciacdo de ganhos elevados por ela demonstrados e pela sua visibilidade no

mercado.

3.3.2 Intensidade de capital

A intensidade de capital (indice de ativos depreciaveis de ativos totais) é outra
determinante importante da ETR que € amplamente utilizada em estudos anteriores
(GUPTA e NEWBERRY 1997; JANSEN 2005; RICHARDSON e LANIS 2007).

Observando os incentivos fiscais relacionados ao investimento em ativos fixos
(isto é, capitais subsidios generosos, tais como depreciacdo ou 0 custo baixo
aceleradas em ativos tangiveis ao longo de periodos mais curtos do que sua vida
econdémica), as empresas devem ser capazes de diminuir o seu imposto de renda,
responsabilidade e, portanto, o ETR corporativo (LAZAR, 2014).

Como descreve Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014), foram
evidenciadas de forma significante a relacao entre a intensidade de capital e a carga

tributaria de forma positiva.
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3.3.3 Estoque

Como citam Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014), o mix de ativos,
compostos pelo imobilizado , que a ETR apresenta influencia as organizacoes, posto
gue o gerenciamento das depreciacdes da propriedade, planta e implementos séo
utilizados para diminuir a ETR. Portanto, o autor evidencia que a probabilidade de
obter ETR menor resultara do volume de ativos correntes das empresas. Portanto,

considera-se que quanto maior o estoque, menor sera a carga fiscal da organizacéo.

3.3.4 Alavancagem

Harris e Feeny (2003), Janssen (2005), Chen et al. (2010) e Fernandez-
Rodriguez e Martinez-Arias (2014) evidenciaram uma influéncia positiva entre a

alavancagem e a ETR, onde quanto maior a alavancagem maior sera o ETR.

Lazar (2014),ja afirma que a alavancagem (relacao entre a divida de médio e
longo prazo para o ativo total) afeta a ETR através de despesas com juros, que Sao
dedutiveis para fins fiscais, enquanto os dividendos ndo séo. Portanto, as empresas

com maior alavancagem tendem a ter ETR inferiores.

3.3.5 Rentabilidade

De acordo com Lazér (2014), a rentabilidade também poderia influenciar a
ETR, usando o retorno sobre os ativos (ROA), medido pela divisdo do lucro liquido
pelo ativo total como a proporcao do ativo total. Isso esta de acordo com os estudos
anteriores de Gupta e Newberry (1997), Janssen (2005) e Richardson e Lanis

(2007).
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A partir de uma perspectiva diferente, ROA também pode ser um proxy para
o planejamento tributario, dado que as empresas mais lucrativas sdo mais
propensas a se envolver em atividades de planejamento tributario, reduzindo, assim,

a sua carga tributaria corporativa (ZINN e SPENGEL 2012).

3.3.6 Auditoria Big-Four

As empresas auditadas pela Big Four (nomenclatura genérica dada as
grandes empresas de auditorias Deloitte Touche Tohmatsu, Ernest & Young, KPMG

e PricewaterhouseCoopers). (ALMEIDA, ALMEIDA, 2009).

Uma empresa, ao acordar com alguma Big Four, aponta ao mercado
(STIGLER, 1961) que sua Contabilidade estara a expertise de auditores altamente
qualificados em grandes corporacdes, sendo capaz de aumentar o conceito da
empresa. Assim, 0S executivos serdo mais bem analisados em suas decisdes

contabeis, 0 que sera capaz de mitigar praticas de earnings management.
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Capitulo 4

4 RESULTADOS E ANALISE DE DADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Nesta secdo, apresentam-se a andlise e a apresentacdo de resultados da
pesquisa. Inicialmente, os resultados da estatistica descritiva; a amostra foi do
periodo considerado (2010-2015), sendo coletadas 3.597 observacdes (firmas-ano)

no total de 998 empresas, sendo 500 empresas de capital aberto e 498 de capital

fechado.

Tabela 1: Estatistica Descritiva das Empresas Abertas e Fechadas
Variaveis Média A MédiaF DPA DP F Min. A Min.F p50A p50F Méax. A Max.B NA NF
ETR 0.267 0.288 0.152 0.154 0.000 2.130 0.274 0.297 0.880 0.880 1690 1978
Big-Four 0.776 0.395 0.417 0.489 0.000 0.000 1.000 0.000 1.000 1.000 1690 1978
Intensidade de Capital ~ 0.253 0.266 0.253 0.228 0.000 0.000 0.168 0.223 0.935 0.935 1690 1978
Estoque 0.067 0.106 0.091 0.117 0.000 0.000 0.009 0.066 0.461 0.461 1690 1978
Alavancagem 0.225 0.126 0.166 0.145 0.000 0.000 0.217 0.083 0.704 0.704 1690 1978
Rentabilidade 0.045 0.064 0.085 0.094 -0.537 -0.537 0.044 0.057 0.400 0.400 1690 1978
Tamanho 14.470  13.734  1.746 1.281 9.449 9.449 14.578 13.610 18.317 17.845 1690 1978

A = Empresas Abertas

F= Empresas Fechadas

Fonte: Dados da pesquisa
Tabela elaborada pela autora

Conforme Tabela 1, as empresas abertas possuem 46,40% da amostra,
sendo 1.619 observacdes. Pode-se observar que a média da ETR é 0,267 e com um

minimo de 0,000 e méaximo de 0,880.

Na mesma tabela as empresas de capital fechado possuem 53,60% da
amostra, sendo 1.978 observacfes. Pode-se observar que a média da ETR € de

0,228 e com minimo de 2.130 e o maximo 0,880.

Na Tabela 2, mostra-se a matriz de correlacdo de Spearman das empresas

abertas e fechadas.
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Tabela 2: Matriz de Correlagdo de Spearman das Empresas Abertas e Fechadas

Intensidade de

ETR Fechado Big-four Capital Estoque Alavancagem Rentabilidade Tamanho

ETR 1.0000

Fechado 0.0803* 1.0000

Big-Four -0.0359*  -0.3831* 1.0000

Intensidade de Capital -0.0058 0.0884* -0.0576* 1.0000

Estoque -0.0969* 0.1479* -0.1572* 0.1849* 1.0000

Alavancagem 0.0220 -0.3220* 0.2872* 0.1622* -0.1049* 1.0000

Rentabilidade -0.1146* 0.1084* -0.0328* -0.2028* -0.0918* -0.2476* 1.0000

Tamanho -0.0193 -0.2619* 0.4067* 0.0243 -0.1259* 0.3898* -0.1417* 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa
Tabela elaborada pela autora

Nela, a correlacdo ETR com empresas fechadas possui uma relagéo positiva
de 0,0803, ou seja, quanto maior a variavel maior o ETR. As variaveis Big-Four,

Estoque e Rentabilidade possui uma relacdo negativa com o ETR.

Na correlacdo Fechada, as variaveis Big-Four, Alavancagem e Tamanho
possui uma relacdo negativa, e as variaveis Intensidade de Capital, Estoque e

Rentabilidade possui uma relagao positiva.

Na Tabela, mostra o teste de média das empresas abertas com as fechadas

com a variavel ETR.

Tabela 3: Teste de Média da ETR das Empresas Abertas e Fechadas

Grupo Namero Média Erro Padrdo Desvio Padrdo Intervalo de Confianca 95%
Abertas 1619 0.267 0.004 0.152 0.260 0.275
Fechadas 1978 0.288 0.003 0.154 0.281 0.294
Combinado 3597 0.278 0.003 0.153 0.273 0.283
Diferenca -0.020 0.005 -0.030 -0.010
Diferenga = média abertas - média fechadas t= -3.982

Ho= Diferenga = 0
Fonte: Dados da pesquisa
Tabela elaborada pela autora

O teste confirmou que o ETR é diferente para empresas abertas e fechadas

(rejeita Hipotese nula de serem iguais).

Além disso, confirma que, na média, empresas fechadas tem ETR maior

(0,288 contra 0,267 das abertas).
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Assim, em um quarto momento, a Tabela 4 mostra a estatistica descritiva da
amostra, dividida por setores da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), no qual

sdo 47 setores ao total inseridos na amostra.

Tabela 4: Setores da Comissédo de Valores Mobiliarios

Setor CVM Frequéncia | Percentual APEL(;?S;{:;L
Agricultura (Agucar, Alcool e Cana) 70 1.95 1.95
Alimentos 200 5.56 7.51
Bebidas e Fumo 17 0.47 7.98
Brinquedos e Lazer 10 0.28 8.26
Comunicacio e Informatica 68 1.89 10.15
Comércio (Atacado e Varejo) 380 10.56 20.71
Construcédo Civil, Mat. Constr. e Decoragéo 341 9.48 30.19
Educacéo 25 0.70 30.89
Embalagens 28 0.78 31.67
Emp. Adm. Part. - Alimentos ) 0.14 31.80
Emp. Adm. Part. - Brinquedos e Lazer 6 0.17 31.97
Emp. Adm. Part. - Comunicago e Informatica 6 0.17 32.14
Emp. Adm. Part. - Comércio (Atacado e Varejo) 22 0.61 32.75
Emp. Adm. Part. - Const. Civil, Mat. 10 0.28 33.03
Emp. Adm. Part. - Educacéo S) 0.14 33.17
Emp. Adm. Part. - Embalagens 3 0.08 33.25
Emp. Adm. Part. - Energia Elétrica 56 1.56 34.81
Emp. Adm. Part. - Extracéo Mineral 7 0.19 35.00
Emp. Adm. Part. - Farmacéutico e Higiene 4 0.11 35.11
Emp. Adm. Part. - Hospedagem e Turismo 2 0.06 35.17
Emp. Adm. Part. - Metalurgia e Siderurgia 15 0.42 35.59
Emp. Adm. Part. - Mags., Equip., Veic. 15 0.42 36.00
Emp. Adm. Part. - Papel e Celulose 5 0.14 36.14
Emp. Adm. Part. - Petroquimicos e Borracha 6 0.17 36.31
Emp. Adm. Part. - Petrdleo e Gas 6 0.17 36.47
Emp. Adm. Part. - Saneamento, Serv. Agua 6 0.17 36.64
Emp. Adm. Part. - Sem Setor Principal 300 8.34 44.98
Emp. Adm. Part. - Servicos Transporte 30 0.83 45.81
Emp. Adm. Part. - Telecomunicagdes 17 0.47 46.28
Emp. Adm. Part. - Téxtil e Vestuario 6 0.17 46.45
Energia Elétrica 404 11.23 57.68
Extracdo Mineral 44 1.22 58.90
Farmacéutico e Higiene 74 2.06 60.96
Gréficas e Editoras 54 1.50 62.46
Hospedagem e Turismo 10 0.28 62.74
Metalurgia e Siderurgia 162 4.50 67.24
Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas 215 5.98 73.22
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N&o classificado 51 1.42 74.64
Papel e Celulose 47 1.31 75.95
Petroquimicos e Borracha 66 1.83 77.78
Petrdleo e Gas 69 1.92 79.70
Saneamento, Serv. Agua e Gas 95 2.64 82.34
Seguradoras e Corretoras 43 1.20 83.54
Servigos Transporte e Logistica 336 9.34 92.88
Servigos médicos 50 1.39 94.27
TelecomunicagGes 77 214 96.41
Téxtil e Vestuario 129 3.59 100.00

Total 3597 100.00

Fonte: Dados da pesquisa
Tabela elaborada pela autora

Na tabela 4, pode-se observar que o0 setor Energia Elétrica possui a maior
frequéncia, de 404, tendo 11,23% da amostra. Logo a seguir, encontram-se 0s
setores de Comércio (Atacado e Varejo) de frequéncia de 380 com 10,56%,
Construcédo Civil, Mat.Const. e Decoracdo, de frequéncia de 341 com 9,48%. Em
contrapartida, o setor de Emp.Adm.Part — Hospedagem e Turismo possui a menor

frequéncia de 3 e 0,06% da amostra.

4.2 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Na Tabela 5, a amostra possui 3.597 observacfes, excluindo-se da amostra

todas as empresas com ETR<O0.

Esta amostra ndo contém as ETR negativas, visto que a selecédo afetaria os
resultados; o prejuizo fiscal e a compensacao ndo séo iguais entre as empresas de
capital fechado e aberto, o que afeta a ETR, conforme estudo realizado por Pierk

(2016).
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Tabela 5: Regressdo Linear com ETR>0

ETR Coeficiente Erro Padrdo t P>t Intervalo de Confianga 95%
Robusto
Fechada 0.023 0.006 3.7 0.000 0.011 0.036
Big-Four -0.004 0.006 -0.66 0.506 -0.016 0.008
Intensidade de Capital 0.003 0.012 0.28 0.783 -0.020 0.0262241
Estoque -0.146 0.030 -4.82 0.000 -0.205 -0.087
Alavancagem 0.050 0.020 2.56 0.011 0.012 0.088
Rentabilidade -0.091 0.034 -2.67 0.008 -0.158 -0.024
Tamanho -0.001 0.002 -0.56 0.575 -0.005 0.003
Ano
2011 -0.009 0.009 -1.02 0.307 -0.026 0.008
2012 0.000 0.009 -0.02 0.987 -0.017 0.017
2013 -0.015 0.008 -1.82 0.069 -0.032 0.001
2014 -0.013 0.009 -1.44 0.150 -0.030 0.005
2015 -0.004 0.009 -0.47 0.637 -0.022 0.014
constante 0.300 0.0298 10.06 0.000 0.241 0.358
Fonte: Dados da pesquisa N2 de Obs = 3597
Tabela elaborada pela autora F(12,3538) = 4.82

Prob >F = 0.000
R%= 0.079
Adj R%= 0.064

Conforme Tabela 5, o p-valor é significativo para empresas fechadas (p-valor

= 0,000) e estoque (p-valor = 0,000).

As variaveis big-four, intensidade de capital e tamanho tiveram p-valor >
significancia (0,05), logo, pertencem ao intervalo de confianca, portanto nao rejeita-

se HO, entdo n&o influenciam na média ETR das empresas.

Neste caso, a variavel fechada e alavancagem influencia positivamente a ETR

e as variaveis estoque e rentabilidade influenciam negativamente a ETR.

A regresséao foi realizada com dados em painel com efeito fixo, robusto e
controlado por tempo (ano) e setor. Os dados estdo de modo aleatério, com 47
setores da Comissdo de Valores Mobilidrios. O R2 (R-squared) nesta tabela é

0,0789, ou seja, 7,89%, e o desvio padréo residual (Root MSE) é 14,81%.

Na Tabela 5, na regressédo estdo incluidos os 47 setores de acordo com a

Comissao de Valores Mobiliarios.
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Analisando-se a Tabela 5, a variavel dummy fechada em ambos modelos foi
significativa com efeito fixo no setor; sendo assim, a ETR apresenta coeficientes

positivos, de 0,023.

Na variavel dummy fechada influencia positivamente em quanto a empresa

paga de ETR.

Como a variavel dummy de empresas que possuem auditoria Big-four em
ambos os modelos teve P-valor > Significancia (0.05), logo pertence ao intervalo de
confianca; portanto, ndo rejeita-se HO. Assim, a auditoria Big-four ndo influencia na

meédia Taxa de Imposto Efetiva (ETR) das empresas.

A variavel Intensidade de Capital (INTCAP) em ambos os modelos teve P-
valor > Significancia (0.05), logo pertence ao intervalo de confianca; portanto, nao
rejeita-se HO. Assim, a Intensidade do Capital ndo influencia na média Taxa de

Imposto Efetiva (ETR) das empresas.

A variavel Estoque teve P-valor < Significancia (0.05) com P-valor = 0,00 em
ambos modelos; foi significativo, logo n&do pertence ao intervalo de confianca,
portanto, rejeita-se HO. Assim sendo, o Estoque influencia negativamente na média
Taxa de Imposto Efetiva (ETR) das empresas. Assim, quanto maior o estoque,

menor sera o ETR.

A variavel Alavancagem teve P-valor < Significancia (0.05) no modelo (1) ETR
e P-valor ao nivel de 5%; foi significativo, logo ndo pertence ao intervalo de
confianca. Portanto, rejeita-se HO. Assim sendo, a alavancagem, influencia
positivamente na média Taxa de Imposto Efetiva (ETR) das empresas, entdo quanto

maior a alavancagem maior sera a ETR.
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A variavel Rentabilidade em ambos os modelos apresentaram P-valor <
Significancia (0.05), logo ndo pertence ao intervalo de confianga, portanto rejeita-se
HO. Assim sendo, a Rentabilidade influencia negativamente na média Taxa de
Imposto Efetiva (ETR) das empresas, visto que quanto menor € a rentabilidade,

maior é a ETR.

A variavel Tamanho em ambos os modelos teve P-valor > Significancia (0.05),
logo pertence ao intervalo de confianca, portanto nao rejeita-se HO. Assim, o0

Tamanho néo influencia na média Taxa de Imposto Efetiva (ETR) das empresas.
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5 CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo analisar se ha diferencas entre agressividade
fiscal medida pela taxa de imposto efetiva (ETR), fazendo uma comparacdo entre

empresas de capital aberto e fechado entre 2010 e 2015, apos a adocéo do IFRS.

As variaveis foram testadas em uma amostra de 998 maiores empresas de
capital aberto e fechado, e ao total tiveram 5.988 numeros de observacdes, do qual
subtrairam-se as empresas financeiras, setor de securitizacdo de recebiveis,
intermediacdo financeira e bancos, em razdo da legislacdo tributaria possuir
tratamento diferenciado destas empresas em relacdo as demais, o que poderia
acarretar impactos diferentes, restando 47 setores de acordo com a CVM, e as que
dispunham de valores faltantes e estranhos (dados atipicos). A amostra foi
winsorizada a 1%. Portanto, foram coletadas 5.988 observacdes e a amostra ETR<0

excluiram-se 2.391 observacdes, totalizando 3.597 observacoes.

Os resultados evidenciam que ha diferenca do ETR nas empresas de capital

e de capital fechado.

A variavel big-four foi insignificante, ou seja, ndo influencia na média da ETR.
Estudos anteriores de Wang, Campbell e Johnson (2014) evidenciam que a empresa
ser auditada por uma das big-four ndo afeta a ETR, e acreditam que as big-four
apresentam diferentes culturas nacionais de auditoria, que podem oferecer

estratégias diferentes as empresas.

Os estudos de Fernandez- Rodriguez (2004) mostram que ndo ha relagédo

direta entre a intensidade de capital e a ETR.
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Os resultados evidenciaram também gque quanto maior 0 estoque menor sera
a ETR. Estudos anteriores realizados por Fernandez-Rodriguez (2004), Gupta e
Newberry (1997) e Richardson e Lanis (2007) encontraram uma relacéao

estaticamente significativa.

Os estudos de Chen et al. (2011) e Harris e Feeny (2003) mostram que

guanto maior a alavancagem, maior sera o ETR.

A partir dos resultados encontrados, evidenciou-se que quanto maior a
Rentabilidade, menor é a ETR, e quanto mais rentavel € a empresa, menor € a ETR,
ou seja, a empresa faz planejamento tributario. Analisou-se que, de acordo com
Lazar (2014), a rentabilidade também influencia a ETR, usando o retorno sobre os
ativos (ROA), o que também afirmam os estudos anteriores de Gupta e Newberry
(1997), Janssen (2005) e Richardson e Lanis (2007). Nos estudos anteriores de
Derashid e Zhang (2003) e Noor (2010), as empresas mais rentaveis tém uma carga
fiscal menor, devido a compensacédo fiscal concedida pelo governo as empresas

mais eficientes.

As evidéncias em relacdo a varidvel tamanho nao influencia na ETR, em
consonancia com o que afirma os trabalhos anteriores de Fernandez-Rodriguez
(2004), Gupta e Newberry (1997), Liu e Cao (2007), que ndo mostram qualquer

influéncia significativa entre o tamanho da empresa e a ETR.

Conforme Pierk (2016), as empresas de capital aberto tém custos maiores,
devido a maior quantidade de divulgacdo e custos associados a menor
agressividade fiscal, portanto, maiores taxas de impostos efetivas. Assim, 0s
participantes do mercado de capitais também poderiam incentivar os gerentes de
empresas publicas a serem mais agressivos do que as empresas de capital fechado.

Da mesma forma, Peek, Cuijpers e Buijink (2010) mostram que o0s acionistas de
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empresas fechadas exigem tempo menos simétrico do que o0s acionistas de

empresas abertas.

Ja conforme Mills e Newberry (2001), do ponto de vista da politica tributaria,
os resultados deste estudo sugerem que a dependéncia das diferencas de renda
contéabil-fiscal como indicador de posic¢des tributarias agressivas pode ser menos util
para as empresas fechadas, porque elas tém menos incentivos para reportar

rendimentos discordantes.

Dessa maneira, conclui-se que h& associacéo entre as empresas de que SA's
Fechadas sejam mais agressivas tributariamente do que as empresas de SA's
Abertas. Conclui-se ainda que ha uma exigéncia de estudos mais aprofundados para

inserir mais variaveis para analise.

Esta pesquisa cientifica contribui para analistas e a receita federal analisarem
0s grupos de empresas e 0rgaos fiscalizadores, tema este que tem assumido grande
relevancia no ambito politico e econdmico. Com a discussdo do problema
apresentado, contribui para a literatura ao apresentar a comparagcdo entre
companhias abertas e fechadas, apresentando um melhor entendimento da gestao
de empresas de maior porte que possuem grande representatividade na economia
brasileira. Este estudo também contribui para a divulgacdo de pesquisas na area
tributaria, além de levar o tema a reflexdo e ao debate sobre a questao tributaria e
econdmica no pais. O trabalho contribuird para o governo, pois analisou a ETR por

setores das empresas.

E relevante mencionar possibilidades de futuras pesquisas pertinentes ao
tema desenvolvido, principalmente em se tratando de pesquisas cientificas

relacionadas a companhias fechadas, pela dificuldade ao acesso ao banco de
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dados, tendo em vista que pesquisas em contabilidade em empresas fechadas séo

praticamente inexistentes.
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