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RESUMO

Este estudo se propOs investigar a relacdo entre agressividade fiscal e a
participacdo de capital estrangeiro nas empresas brasileiras listadas na BM&F
BOVESPA no periodo de 2010 a 2015. Chen et al. (2010) conceitua agressividade
fiscal como uma reducéo de renda tributavel, através de acdes de gerenciamento e
planejamento tributario. Estudos anteriores mostram relacédo significativa entre a
agressividade fiscal e estruturas de propriedade diferentes, neste contexto este
estudo investiga se esta relacdo também é significativa se ha participacdo de capital
estrangeiro na organizagcdo. A amostra foi composta pelas empresas brasileiras
listadas na BM&F BOVESPA. Foram utilizadas duas métricas de agressividade
tributaria para investigar essa relacao: effective tax rate — ETR e book tax difference
— BTD como mostra estudo feito por Hanlon e Heitzman (2010) em revisdo de
pesquisas tributarias que conclui serem a ETR e BTB medidas importantes de
captura agressividade fiscal. Os resultados mostraram ndo existir relacéo
significativa entre a participacdo do capital estrangeiro e agressividade tributaria,

demonstrando nao ser a origem do capital um fator de agressividade fiscal.

Palavras Chave: Participacdo de capital estrangeiro. Agressividade fiscal.

Planejamento tributério.



ABSTRACT

This study aimed to investigate the relationship between fiscal aggressiveness and
the participation of foreign capital in Brazilian companies listed on the BM & F
BOVESPA in the period 2010 to 2015. Chen et al. (2010) conceptualizes fiscal
aggressiveness as a reduction of taxable income through management and tax
planning actions. Previous studies show significant relationship between fiscal
aggressiveness and different ownership structures, in this context, this study
investigates whether this relationship is also significant if there is participation of
foreign capital in the organization. The sample was composed by Brazilian
companies listed on the BM&F BOVESPA. Two tax aggressiveness metrics were
used to investigate the relationship: effective tax rate - ETR and book tax difference -
BTD as shown study by Hanlon and Heitzman (2010) in tax review of research that
concludes be ETR and BTB important capture measures of tax evasion. The results
showed no significant relationship between the participation of foreign capital and tax
aggressiveness, demonstrating not be the source of the capital a factor of fiscal

aggressiveness.

Keywords: Foreign capital participation. Tax aggressiveness. Tax planning.



SUMARIO

(RS0 ] 510070 J TP 5
2 REVISAO DE LITERATURA ..ottt 7
2.1 AGRESSIVIDADE FISCAL E CONFLITO DE AGENCIA .....c.cceeveeveeeeieceeieee, 7
2.2 AGRESSIVIDADE FISCAL E ESTRUTURA DE PROPRIEDADE .................... 8
2.3 METRICAS DE AGRESSIVIDADE ......ocoviitiieecieeeeete e 10

S METODOLOGIA .. e et e e e et e e e e ea e e e e eeaa e eaeees 12
3.1 METODO DE PESQUISA E COLETA DE DADOS ......ooovviveeeeeeeece e, 12
3.2 MODELO ECONOMETRICO ...ttt 15
B2 L REGIESSAD ..iiiiiii e 15

4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS DA PESQUISA ....c.ocoveevveeecreeeeeen, 18
4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA ...oooiieceeeeeeeeee e 18
4.1.1 Segmentacdo com 5% - base ETR ........ooiiiiiiiieiiiieeeee e 18
4.1.2 Segmentacdo com 50% - base ETR ........cccceeiiiiiiiiiiiiicee e, 19
4.1.3 Segmentacdo com 5% - base BTD ......coooviiiiiiiiiiiiiieee e, 20
4.1.4 Segmentacdo com 50% - base BTD .........cceeeiiiiiiiiiieeiieee e, 20

4.2 RESULTADOS DO MODELO ...t 21

5 CONCLUSOES .....oouiiiiiieieieiieett ettt 24

B REFERENCIAS ..o oo 25



1 INTRODUCAO

Os estudos abordando planejamento tributario buscam sempre uma economia
tributaria. No entendimento de Oliveira (2003), esses estudos procuram sugerir
acles, que garantam as empresas economia nos gastos com tributos e dentro da

legalidade, disponibilizar para o administrador opgdes com menor 6nus fiscal.

7

Ainda conforme Oliveira (2003), planejamento tributario é a atividade
empresarial que, preventivamente, busca projetar atos e fatos administrativos futuros

identificando os 6nus tributarios entre as opg¢des legais disponiveis.

Define-se como agressividade fiscal a reducdo gerencial de renda tributavel
por meio de acdes de planejamento fiscal, ou seja, deve ser entendida como
atividades, tanto legais quanto ilegais, que diminuem o rendimento tributavel (CHEN

ET AL 2010).

Outros estudos investigaram a relacdo entre agressividade fiscal e as
caracteristicas de propriedade das organizacfes e serviram de inspiracao para este
trabalho, como Chen et al. 2010 que investigou a agressividade fiscal em empresas
familiares americanas, Ramalho (2013) que estudou em empresas familiares no
Brasil, Dalfior (2015) que analisou a agressividade fiscal entre controladoras e

controladas e Motta (2015) que pesquisou em sociedades de economia mista.

Os trabalhos apresentados até entdo recomendam ampliacdo dos estudos e
apontam, entre outras sugestdes, investigar outras relacdes que possam influenciar
a agressividade fiscal. Assim, este estudo se prop0e investigar a questdo: a
participacdo de capital estrangeiro nas empresas brasileiras influencia sua

agressividade tributaria? Nesta investigacdo foi adotada a hipétese metodologica:



guanto maior a participacdo do capital estrangeiro, mais agressiva € a empresa.
Dado que estudo de Dalfior (2015) chegou a conclusdo que as controladoras

influenciam o comportamento tributario de suas controladas.

Supbe-se ainda que um acionista estrangeiro pode entender que sua
responsabilidade junto a organizacéo brasileira € menor por estar mais distante e ser
de outro pais, dessa forma seria mais agressivo Vvisualizando maior lucro,

pormenorizando as consequéncias e puni¢des por parte da autoridade tributaria.

Neste contexto este trabalho teve o0 seguinte objetivo: descrever a relacao
entre a participacdo de capital estrangeiro e agressividade fiscal, has empresas

negociadas na bolsa de valores de Séao Paulo - BOVESPA.

A contribuicdo deste estudo se da na medida em que os resultados da
pesquisa disponibilizam informacdes para compreensdo da estrutura societaria das
empresas e suas caracteristicas de propriedade, demonstrando seu impacto na
agressividade fiscal. O trabalho fornece ainda subsidios importantes para
investidores que buscam esse comportamento, autoridades fiscais para acdes de

fiscalizacdo e demais interessados em compreender impactos tributarios.



2 REVISAO DE LITERATURA

Diante do objetivo exposto seguem 0s conceitos iniciais que fundamentam
este estudo. Este trabalho seguiu o caminho de trabalhos anteriores como Rego e
Wilson (2010), Chen et al. (2010), Ramalho (2013) e Motta (2015) ao investigar a

agressividade fiscal pelo planejamento tributario e riscos e beneficios associados.

A agressividade fiscal tem sido objeto de estudos atuais: um deles,
Frischmann et al (2008), a define como o engajamento em posi¢cdes fiscais
arriscadas com fatos que as comprovem relativamente fracos, como se buscasse
pontos falhos na legislacéo fiscal passando, inclusive, do limite da legalidade. Por
outro lado Chen et al. (2010) define a agressividade fiscal como uma reducao
gerencial da renda tributavel por meio de acBes de planejamento tributario que
configure uma elisdo ou evasao fiscal. Uma terceira definicdo Lisowsky et al (2013)
conceitua como um conjunto de a¢des perto do fim de um continuum de atividades
de evasao fiscal que variam de planejamento tributario legitimo a investimentos em
paraisos fiscais abusivos. Segundo Lietz (2013), trata-se de ac¢des que transitam o
limite da legalidade, e trazem consigo altos riscos de penalidades que podem ser

aplicadas por autoridades competentes.

2.1 AGRESSIVIDADE FISCAL E CONFLITO DE AGENCIA

As caracteristicas da agressividade fiscal tém sido objeto de investigacao por
estudos empiricos e associadas a conflitos de agéncia. Jensen e Meckling (1976)
definem questbes de agéncia num conceito em que a fungdo que maximiza a

utilidade dos gestores ndo necessariamente é a mesma que maximiza a riqueza dos



acionistas-proprietarios, o que ocasiona conflitos e repercute nos aspectos da

agressividade.

Estudos de Chen e Chu (2005) e Crocker e Slemrod (2005) e Desai e
Dharmapala (2006), que fundamentam este estudo, também mostram que
agressividade fiscal tem relacbes com questdes de agéncia e apresentam as
informacdes privilegiadas de quem esta no controle das organizacfes, como motivos
para reduzir ou aumentar a renda tributavel, quer de forma legal ou ilegal. Os
motivos que os gestores possuem para fazer isso dependem da natureza e forma de

seus ganhos.

Os beneficios econébmicos que um gestor ou a organizacdo podem obter
levam ao gerenciamento de resultados, que de acordo com Dalfior (2015) séo
praticas que conduzem os resultados na direcdo de interesses quer da organizacao
ou de seus gestores e na maioria das vezes refletem nos custos tributarios das

empresas.

Shackelford e Shevlin (2001) também fazem importante associacdo entre
problema de agéncia e estrutura de propriedade das organizacdes, além da

agressividade fiscal.

2.2 AGRESSIVIDADE FISCAL E ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

No que diz respeito ao impacto das caracteristicas de propriedade, varios
estudos empiricos mostram como a estrutura de propriedade afeta a evaséao fiscal
corporativa: Rego e Wilson (2010) e Chen et al. (2010) fornecem evidéncias de que
as empresas familiares americanas sdo menos agressivas que as nao familiares.

Diferente do resultado encontrado Ramalho (2013) que observaram que as
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empresas familiares brasileiras sdo potencialmente mais agressivas que as nao
familiares. Ainda tratando de estrutura de propriedade, outro estudo recente no
Brasil, Motta (2015) verificou que, em média, as sociedades de economia mista
possuem uma postura mais conservadora nos tributos. Ja Dalfior (2015) que
analisou a agressividade fiscal entre controladoras e controladas traz resultados que
apresentaram indicios de que as controladoras direcionam a agressividade fiscal de

suas controladas a partir de suas apuracdes individuais.

Estudo de Rego (2003) traz evidéncias de que o fato de se operar em
ambientes politicos, culturais e econdmicos diversos, assim como diferentes

jurisdicoes fiscais podem ser fatores de agressividade fiscal.

A partir destes estudos relacionando caracacteristicas de propriedade e
ambientes de operacfes a agressividade fiscal, surgiu o interesse deste estudo em
investigar se a origem do capital de uma organizacdo tem relacdo com a

agressividade fiscal.

Estudo de Desai et al. (2007b) apresenta conclusdes de que a politica fiscal
fiscal do local tem implicacdes relevantes para a construgcdo da estrutura de
propriedade das organizacfes, ao passo que estruturas de propriedade podem ter
um relacdo importante com a agressividade fiscal de acordo com Desai e
Dharmapala (2008). Conclusdes coerentes com o0s estudos apresentados neste
trabalho que mostram essa relagdo nas empresas familiares, sociedades de
economia mista e controladoras e controladas, e suspeita-se na origem do capital

tratada neste estudo.



11

2.3 METRICAS DE AGRESSIVIDADE

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 e book tax difference —
BTD como mostra estudo feito por Hanlon e Heitzman (2010) em revisao de
pesquisas tributarias que conclui serem a ETR e BTB medidas importantes de
captura de agressividade fiscal. Conforme apresentado por Ramalho (2013) a ETR
reflete a captura da taxa efetiva de impostos paga em relacdo ao lucro antes de
impostos, enquanto a BTD mostra as diferencas entre o lucro contabil e o lucro

tributavel.

No entendimento de Motta (2015) a interpretacdo da BTD é o inverso da
ETR. Enquanto a primeira mostra maior agressividade tanto maior for seu valor, a

segunda indica que uma empresa é mais agressiva a medida que seu indice diminui.

Hanlon e Heitzman (2010) apresentam a ETR - effective tax rate como
medida que capta o percentual de tributos incidente sobre os resultados das
empresas (despesa total com impostos/ lucro antes dos impostos). Com relacédo a
ETR, Dalfior (2015) discute que o percentual legal dos impostos chega a, no
maximo, 34%. Portanto, as observacfes com resultados acima deste patamar sao
tratadas como menos agressivas tributariamente, e quando sdo menores Ssao

tratadas como mais agressivas. Objetivando ilustrar é apresentado o quadro abaixo:

Resultado Contabil Imposto: IRe CS Nivel da ETR Valor Agressividade
100 (40) 0,40 20,34 Menos Agressiva
100 (30) 0,30 <0,34 Mais Agressiva

Quadro 1: Relacdo entre Resultado, ETR e Agressividade
Fonte: Dalfior (2015)
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Também é utilizada como medida de agressividade a BTD — book tax
difference [(lucro antes do IR — lucro real)/ativo total], apresentada por Mills at al.
(1998), que mostra maior agressividade a medida que seu valor positivo aumenta.
Aqui é calculada entdo uma estimativa do que seria o lucro real, considerando que
esta informacdo ndo consta nas demonstracdes financeiras. Para se chegar a esta
estimativa, divide-se o valor do imposto de renda e contribuicdo sobre o lucro a

pagar pela aliquota de 34%.

Com relagcéo a BTD para facilitar a interpretacéo, vide quadro abaixo:

Relagcdo entre LC e LT BTD Agressividade
LC>LT + Mais Agressiva
LC<LT - Menos Agressiva

Quadro 2: Relagéo entre Lucro Contébil, Lucro Tributario, BTD e Agressividade
Fonte: Dalfior (2015)

Essas métricas também foram utilizadas nas obras de Chen et al. (2010),

Ramalho (2013) e Motta (2015).



3 METODOLOGIA

3.1 METODO DE PESQUISA E COLETA DE DADOS

A metodologia utilizada para testar a hipotese foi adaptada do trabalho de
Chen et al. (2010), Martinez e Ramalho (2014) e Motta (2015), que realizaram

investigacdes semelhantes.

A coleta de dados e analise foi baseada em uma amostra com os dados das
empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA e a
participacdo percentual de capital estrangeiro, de 2010 a 2015 - periodo disponivel
na base de dados que monitora a participacdo percentual de capital estrangeiro
nessas empresas. Os demais dados dessas companhias necessarios a investigacao

— demonstrativos financeiros - foram coletados no Software Economatica.

A base de dados com o percentual da participacdo de capital estrangeiro nas
empresas brasileiras foi coletada na Base Datastream Thomson Reuters, disponivel
no site da Universidade de Coimbra, que permite analisar a composicdo das
participacfes estratégicas por classes de interesse, neste caso, com detalhamento
dos valores acima de 5% do total de acdes de posse de uma instituicdo, de um
domiciliado em um pais diferente do emitente. Conforme informa a base, os dados
sdo coletados pela equipe Thomson Reuters, provenientes de 11 fontes primarias,
incluindo arquivos SEC e Reino Unido Register, também relatérios anuais e
intermediarios, bolsas de valores, 6rgaos reguladores oficiais, fornecedores de
terceiros, sites de empresas, fontes de noticias aprovadas e contato direto com os

departamentos de relagbes com investidores da empresa.
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De uma amostra de 341 empresas, apos exclusées de empresas do setor
financeiro por possuirem diferentes regras de tributacdo e registros contabeis e

empresas sem informacdes suficientes, restaram 285 empresas.

Em funcéo do processo de higienizacdo que também excluiu os indices ETR
negativos, a amostra foi dividida em dois conjuntos de dados - um para andlise do

ETR (n=1220) e outro para analise o BTD (n=1532).

O Quadro 3 exibe as variaveis da pesquisa. Para medir a agressividade fiscal
e investigar sua relagdo com a origem do capital, foram utilizadas a effective tax rate
— ETR e book tax difference — BTD como mostra estudo feito por Hanlon e Heitzman
(2010) em revisao de pesquisas tributarias que conclui serem a ETR e BTB medidas
importantes de captura de agressividade fiscal. Conforme apresentado por Ramalho
(2013) a ETR reflete a captura da taxa efetiva de impostos paga em relagcéo ao lucro
antes de impostos, enquanto a BTD mostra as diferencas entre o lucro contabil e o

lucro tributavel.

Hanlon e Heitzman (2010) apresentam a ETR - effective tax rate como
medida que capta o percentual de tributos incidente sobre os resultados das

empresas (despesa total com impostos/ lucro antes dos impostos).

Com relacdo a ETR, Dalfior (2015) discute que o percentual legal dos
impostos chega a, no méximo, 34%. Portanto, as observacdes com resultados acima
deste patamar séo tratadas como menos agressivas tributariamente, e quando sao

menores sao tratadas como mais agressivas.

Também é utilizada como medida de agressividade a BTD — book tax
difference [(lucro antes do IR — lucro real)/ativo total], apresentada por Mills at al.

(1998), que mostra maior agressividade a medida que seu valor positivo aumenta.
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Aqui é calculada entdo uma estimativa do que seria o lucro real, considerando que
esta informacdo ndo consta nas demonstracdes financeiras. Para se chegar a esta
estimativa, divide-se o valor do imposto de renda e contribuicdo sobre o lucro a

pagar pela aliquota de 34%.

Tipo de Variavel Cdédigo Descricao Mensuracédo/Significado
Medida de agressividade tributaria. De
ETR Effective Tax Rate acordo com Dalfior (2015), acima de
34% menor agressividade
Dependente Medida de agressividade tributaria.

Segundo Dalfior (2015), maior
agressividade a medida que seu valor
positivo aumenta

Valores iguais ou acima de 5% do total

BTD Book Tax Difference

% de Participacdo de

PCE . : de acbes, em posse de um domiciliado
Capital Estrangeiro P .
em um pais diferente do emitente
PCEG1 Classificacéo dicotémica |0 - PCE<5% e 1 - PCE 2 5%
PCEG2 Classificacéo dicotémica |0 - PCE <50% e 1 - PCE = 50%
Independente ROA Return on Assets Lucro pperauonal da empresa dividido
pelo ativo do ano anterior
Alavancagem da empresa, medida
LEV Leverage como a divida de longo prazo dividida
pelo ativo do ano anterior
SIZE Tamanho Logaritmo natural do ativo da empresa

Quadro 3: Classificacao das variaveis empregadas no estudo

Fonte: Elaborado pelo autor

Como variaveis de controle foram utilizadas medidas de valor das firmas
como ROA - return on assets, LEV — leverage e SIZE - tamanho, pois conforme
Hanlon e Heitzman (2010) pode haver mudanca de comportamento relativo a
agressividade dependendo do desempenho operacional, grau de endividamento e

tamanho da empresa.

A classificacdo da proxy PCE assumira valores quantitativos e categoricos.
Conforme o Quadro 3 a classificacdo categorica incidira em dois momentos: no
primeiro, a amostra sera dividida em um grupo de empresas com participacao de
capital estrangeiro menor que 5% ou zero, e 0 outro, com participacdo maior ou igual
a 5%. No segundo, sera executada a mesma divisdo do primeiro, assumindo como

ponto de corte 50%, visto que a partir deste percentual, regra geral, se assume 0
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controle da organizacéo e isso pode influenciar a agressividade tributaria conforme
estudo de Dalfior (2015) apresentado no desenvolvimento deste trabalho. O valor
quantitativo sera representado pelo proprio percentual de participacdo do capital

estrangeiro.

Na subsecdo a seguir é exposto o modelo econométrico associado aos
objetivos deste estudo. No total serdo estimados seis modelos: i) trés para indice de
agressividade ETR — um com a proxy assumindo valores quantitativos — percentual
de participacdo de capital estrangeiro e os outros dois formatadas por dummy’s de
grupo; ii) e trés para métrica de agressividade BTD com a mesma segmentacao

estabelecida para o indice ETR.

3.2 MODELO ECONOMETRICO

Na subsecédo seguinte é apresentado o modelo econométrico juntamente com
as principais caracteristicas a serem registradas, que tende a corroborar para o
entendimento do método e como este auxiliara na explicacdo da relacdo entre

participacdo de capital estrangeiro e as métricas de agressividade.

3.2.1 Regressao

Um estudo econométrico € delineado como um conjunto de suposicdes sobre
algum aspecto da economia. Esta teoria expde a relacdo precisa e deterministica
entre variaveis econdmicas. Como por exemplo, equacdo de demanda, funcdo de
producdo e modelos macroecondmicos. Empiricamente, a teoria fornece estimativas

dos parametros desconhecidos desses modelos. O modelo de regressao linear &
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uma das ferramentas mais utilizadas pelos especialistas dessa area (GREENE,

2003).

De acordo com Hair et al. (2005), o modelo de regresséo é de longe o método
de dependéncia mais amplamente usado e versétil, aplicavel em cada abordagem
da tomada de decisbes em negocios. O autor ainda completa, que o modelo de
regressao € decisivo para construcdo de métodos de previsdo em negoécios, desde
modelos econométricos para previsdo da economia domeéstica com base em
determinadas informacfes até modelos de avaliacbes de estratégias de marketing

adotadas em um mercado especifico.

Sendo assim, com propésito buscar evidéncias estatisticas para esclarecer a
relacdo entre a participacdo de capital estrangeiro e agressividade fiscal das
empresas, sera desenvolvido o método de regressdo multipla, técnica estatistica que
pode ser usada para analisar a relacdo entre uma Unica variavel dependente e
diversas variaveis independentes — preditoras. (HAIR, et al. 2005). A metodologia
empregada para testar a hipétese deste estudo foi adaptada do trabalho de Chen et
al. (2010), Martinez e Ramalho (2014) e Motta (2015), que realizaram investigacdes

semelhantes.

Para o presente estudo, admitiu-se como variavel dependente os indicadores
de agressividade — ETR e BTD, e como variaveis independentes, a proxy de estudo,
definida pelo percentual de participacdo de capital estrangeiro nas empresas
brasileiras listadas na BM&F BOVESPA ou a divisao de grupos em fungédo do
percentual dessa participacdo e as variaveis de controle ja apresentada no quadro 3.

A equacéao de regressao assume a seguinte forma:

ETRit (BTDlt) = Bo + ﬂ1PCEit + BZROAit + B3LEVit + B4SIZEit + BtDummyAnOt + Eit
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onde,

ETR;; (BTD;; ) — indice de agressividade da empresa i no ano t;

PCE;; — o percentual de capital estrangeiro da empresa i no ano t;

ROA;; — Retorno sobre o ativo da empresa i no ano t;

LEV;, — alavancagem financeira da empresa i no ano t;

SIZE;; — Logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t;

DummyAno,— variavel dicotbmica representando o ano t;

€;;— erro aleatorio.

De modo geral de todos dos parametros associados a equacdo matematica
sugerida, o mais importante € o coeficiente beta 1 (f,). Se for evidenciado que este
€ significativo a um determinado nivel de significancia, existirdo evidéncias
estatisticas que a participacdo de capital estrangeiro nas empresas influencia de
alguma maneira o0 seu nivel de agressividade fiscal. A variavel dummy ano foi

inclusa no modelo para controlar a variabilidade no tempo.

Antes de estimar os modelos de regressdo, o0 conjunto de dados foi
submetido a uma analise descritiva com objetivo de sintetizar a distribuicdo amostral
das variaveis por meio das medidas de tendéncia central, dispersdo e posicdo. Em
seguida, aplicou-se o teste de diferenca de médias para os indices de agressividade,
por grupo de empresas, segmentados em funcao do percentual de participacéo de

capital estrangeiro.



4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS DA PESQUISA

Nas proximas secdes serdo apresentados os resultados da estatistica
descritiva e dos modelos de regressao propostos, para testar se a participagéo de
capital estrangeiro influencia o nivel de agressividade de empresas listadas na

BOVESPA.

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

As Tabelas 1 e 2 apresentam a estatistica descritiva das amostras das
empresas englobando o periodo entre 2010 e 2015. Os resultados sdo apresentados
conforme a divisdo de grupos observada no Quadro 3. Também € importante
reforcar que as andlises sdo provenientes de dois conjuntos de dados, conforme

explicado anteriormente.

Ao sintetizar os dados para amostra que constitui o proposito deste estudo da
variavel dependente ETR, destaca-se 0s principais resultados: No geral a média do
PCE registrou 6,9% (0,069), ETR médio de 23,7% e retorno sobre o ativo em média

de 6,4%.

4.1.1 Segmentacédo com 5% - base ETR

No ‘grupo com 5% ou mais”, o PCE foi de 25,2% de média e uma mediana de
15%, quanto a ETR a média resultou em 24,8% sendo que 50% desse grupo
apresentou um ETR inferior a 25,5%. Das variaveis de controle, nota-se uma média
superior no “grupo com 5% ou mais” apenas para o0 ROA e SIZE, o LEV a média

sobressai no grupo com participacéao inferior a 5%.
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Quando comparadas as médias dos indicadores por grupo estatisticamente

ao nivel de 5% de significancia, a diferenca das médias se mostrou significativa

apenas para variavel de controle SIZE.

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA COM PARTICIPACAO POR GRUPO DE 5% E 50% - ETR

Segmentacdo com 5% de participacdo _ Teste de
Menor que 5% [n=886] Maior ou igual 5% [n=334] Total [n = 1220] Média
Média DP Mediana Média DP Mediana Média DP  Mediana (P-valor)
PCE 0,000 0,000 0,000 0,252 0,227 0,150 0,069 0,163 0,000 -
ETR 0,232 0,176 0,240 0,248 0,151 0,255 0,237 0,170 0,245 0,127
ROA 0,058 0,325 0,067 0,077 0,153 0,085 0,064 0,288 0,072 0,174
LEV 1,689 19,197 0,358 0,455 0,546 0,367 1,351 16,369 0,360 0,056
SIZE? 6,071 0,968 6,135 6,393 0,784 6,526 6,159 0,932 6,273  0,000**
Segmentacdo com 50% de participacao _ Teste de
Menor que 50% [n=1153] Maior ou igual 50% [n=67] Total [n =1220] Média
Média DP Mediana Média DP Mediana Média DP Mediana (p-valor)
PCE 0,036 0,086 0,000 0,639 0,125 0,610 0,069 0,163 0,000 -
ETR 0,235 0,173 0,242 0,260 0,096 0,281 0,237 0,170 0,245 0,054
ROA 0,060 0,295 0,071 0,122 0,082 0,125 0,064 0,288 0,072 0,000**
LEV 1,409 16,837 0,360 0,366 0,192 0,357 1,351 16,369 0,360 0,036**
SIZE? 6,134 0,933 6,225 6,588 0,796 6,744 6,159 0,932 6,273  0,000**

Nota: ** Significativo ao nivel de 5%; 2 — transformacao do logaritmo; n - tamanho da amostra.

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1.2 Segmentacdo com 50% - base ETR

No “grupo com 50% ou mais”, o PCE registrou 63,9% na média com mediana

de 61%. Quanto a ETR a média resultou em 26% sendo que 50% desse grupo

apresentou um ETR inferior a 28,1%. Das variaveis de controle, nota-se uma média

superior no “grupo com 50% ou mais” para o ROA e SIZE. No teste hipétese que

compara as médias, ao nivel de 5% de significancia, houve diferenca na média por

grupo para ROA, LEV e SIZE.

Na Tabela 2, conforme informado foram sintetizados os resultados para o

conjunto de dados associado a medida de agressividade BTD. No geral destaca-se:

um BTD negativo de 6,3% e uma mediana de 0,5%, ou seja, 50% da amostra

apresentou um BTD superior ou igual a 0,5%.
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4.1.3 Segmentacdo com 5% - base BTD

No “grupo com 5% ou mais”, o PCE registrou 25,5% de média com mediana
de 15%. Quanto a BTD a média resultou em 5,9% (negativo), sendo que, 50% desse
grupo apresentou um BTD superior 0,8%. Das varidveis de controle, nota-se uma
meédia superior no “grupo com 5% ou mais” para o ROA e SIZE, apenas a LEV a

meédia sobressai no grupo com participacao inferior a 5%.

Na comparacdo das médias por grupo nota-se diferenca significativa nas

variaveis de controle LEV e SIZE.

TABELA 2 — ESTATISTICA DESCRITIVA COM PARTICIPACAO POR GRUPO DE 5% E 50% - BTD

Segmentac¢do com 5% de participacao Teste de

i i 0 Total [n = 1532 Média
Menor que 5% [n=1122] Ma|or[::4|§](l)l]al oY [ ] (p-valor)

Média DP Mediana Média DP Mediana Média DP Mediana

PCE 0,000 0,000 0,000 0,255 0,226 0,150 0,068 0,162 0,000 -
BTD -0,065 0,567 0,003 -0,059 0,535 0,008 -0,063 0,559 0,005 0,837
ROA 0,047 0,299 0,054 0,058 0,158 0,072 0,050 0,269 0,061 0,348
LEV 1,461 17,074 0,365 0,441 0,503 0,363 1,188 14,619 0,364 0,046**
SIZE? 6,063 0,935 6,102 6,416 0,770 6,532 6,158 0,907 6,234 0,000**

Segmentacdo com 50% de participacdo Teste de

f i 0 Total [n = 1532 Médi
Menor que 50% [n=1448] Maior ?#:Igz]al 50% otal [n ] (p-\(/aallc‘)ar)

Média DP Mediana Média DP Mediana Média DP Mediana

PCE 0,035 0,087 0,000 0,633 0,120 0,610 0,068 0,162 0,000 -
BTD -0,064 0,567 0,004 -0,047 0,383 0,013 -0,063 0,559 0,005 0,696
ROA 0,049 0,273 0,059 0,076 0,164 0,097 0,050 0,269 0,061 0,159
LEV 1,235 15,036 0,366 0,365 0,191 0,358 1,188 14,619 0,364 0,028**
SIZE2 6,131 0,907 6,194 6,609 0,787 6,779 6,158 0,907 6,234 0,000**

Nota: ** Significativo ao nivel de 5%; 2 — transformacao do logaritmo; n - tamanho da amostra.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1.4 Segmentacdo com 50% - base BTD

No “grupo com 50% ou mais”, o PCE apresentou 63,3% na média e mediana
de 61%. Quanto ao BTD a média incidiu em um valor negativo de 4,7% sendo que

50% desse grupo apresenta BTD superior a 1,3%. Das variaveis de controle, nota-se
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uma pequena superioridade na média no “grupo com 50% ou mais” no ROA e SIZE.
Na comparacdo das médias por grupo, notam-se diferencas significativas nas

médias para variaveis de controle LEV e SIZE.

No contexto geral, apdés avaliar resultado da estatistica descritiva dos
conjuntos de dados no que se refere as medidas de agressividade (ETR e BTD),
claramente estes ndo se mostram diferentes entre grupos (5% e 50%), sendo

evidenciado estatisticamente no teste de médias.

4.2 RESULTADOS DO MODELO

Por meio dos resultados da Tabela 3, estatisticamente, evidencia-se que a
relacdo entre o ETR e a participagdo do capital estrangeiro ndo foi significativa para
nenhum dos modelos estimados. E importante observar, que, nos modelos PCEG1 e
PCEGZ2 a proxy é representada por dummy conforme indicado no Quadro 3, ou seja,
a inclusdo dessa variavel avalia se ha diferenca significativa no valor esperado do
ETR entre grupos, como comentado, os resultados evidenciados apontam uma néo

significancia.

Das variaveis de controle, nos modelos, nota-se significancia ao nivel de 5%
e relacdo positiva entre ETR e SIZE, ou seja, quanto maior o tamanho da empresa

h& tendéncia de ser menos agressiva fiscalmente.
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TABELA 3 — ESTIMATIVAS DO MODELO PARA A VARIAVEL DEPENDENTE ETR
Varidvel Dependente ETR

Variavel Explicativa PCE PCEG1 PCEG2

Beta p-valor Beta p-valor Beta p-valor
Proxy_PCE -0,013 0,534 0,000 1,000 0,002 0,892
ROA 0,061 0,054* 0,061 0,054* 0,061 0,055*
LEV 0,000 0,842 0,000 0,843 0,000 0,844
SIZE 0,044 0,000** 0,044 0,000** 0,044 0,000**
Dummy_2011 -0,013 0,375 -0,013 0,368 -0,013 0,366
Dummy_2012 0,021 0,206 0,021 0,210 0,021 0,211
Dummy_2013 -0,002 0,874 -0,002 0,874 -0,003 0,872
Dummy_2014 -0,011 0,485 -0,011 0,481 -0,011 0,476
Dummy_2015 0,011 0,524 0,010 0,534 0,010 0,536
Constante -0,038 -0,038 -0,037 -0,037 -0,037 -0,037
Number of obs 1220 1220 1220
Estatistica F 12,810 12,790 12,860
Prob > F 0,000** 0,000** 0,000**
R-ajustado 0,081 0,080 0,080

Nota: * e ** - significativo ao nivel de 10% e 5% respectivamente; PCE — Proxy PCE assume valores
continuos; PCEGL1 — Proxy PCE definida como dummy - um (1) empresas com participagdo de capital
estrangeiro maior ou igual a 5% e zero (0) caso contrario; e PCEG2 - Proxy PCE definida dummy um
(1) empresas com participagdo de capital estrangeiro maior ou igual a 50% e zero (0) caso contrario;
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 4 é possivel entender as estimativas dos modelos associados a
variavel BTD. Nao diferente das explicacbes encontradas na ETR, referente a
participacdo de capital de estrangeiro para o BTD observa-se que para henhum dos

modelos estimados a proxy PCE foi significativa.

TABELA 4 — ESTIMATIVAS DO MODELO PARA A VARIAVEL DEPENDENTE BTD

Variavel Dependente BTD

Variavel Explicativa PCE PCEG1 PCEG2

Beta p-valor Beta p-valor Beta p-valor
Proxy PCE -0,150 0,114 -0,026 0,308 -0,035 0,302
ROA 0,675 0,011** 0,676 0,011** 0,676 0,011**
LEV 0,000 0,935 0,000 0,934 0,000 0,932
SIZE 0,080 0,006** 0,078 0,006** 0,077 0,007**
Dummy_ 2011 -0,024 0,384 -0,025 0,370 -0,025 0,363
Dummy_2012 -0,047 0,185 -0,048 0,184 -0,048 0,171
Dummy_2013 -0,058 0,116 -0,058 0,118 -0,058 0,114
Dummy_2014 0,022 0,734 0,022 0,739 0,020 0,756
Dummy_2015 -0,088 0,027 -0,089 0,026 -0,091 0,024
Constante -0,545 -0,545 -0,540 -0,540 -0,537 -0,537
Number of obs 1532 1532 1532
Estatistica F 4,230 4,330 4,020
Prob > F 0,000** 0,000** 0,000**
R-ajustado 0,137 0,136 0,135

Nota: * e ** - significativo ao nivel de 10% e 5% respectivamente; PCE — Proxy PCE assume valores
continuos; PCEG1 — Proxy PCE é dummy classificada como um (1) empresas com participacdo de
capital estrangeiro maior ou igual a 5% e zero (0) caso contrario; e PCEG2 - Proxy PCE é dummy
classificada como um (1) empresas com participacdo de capital estrangeiro maior ou igual a 50% e
zero (0) caso contrério;

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quanto as variaveis de controle, SIZE e ROA foram significativas ao nivel de
5% nos modelos estimados, indicando que o aumento do tamanho e retorno sobre o

ativo tende a tornar a empresa mais agressiva fiscalmente.

Portanto, os coeficientes de regresséo estimados para ambas as métricas de
agressividade — ETR e BTD - a proxy PCE ndo se mostrou significativa para nenhum
dos modelos estimados, ou seja, o método sugerido ndo apresentou evidéncias
estatisticas que a participacdo de capital estrangeiro (PCE) torne a empresa mais

agressiva ou menos agressiva.

Todos os testes realizados também foram replicados em uma base de dados
balanceada e apresentaram resultados semelhantes. O modelo também foi replicado
com os dados em painel apresentando resultados muito proximos dos discutidos

acima.



5 CONCLUSOES

Esta pesquisa se propds investigar a relacdo entre agressividade fiscal e
participacdo de capital estrangeiro nas empresas brasileiras listadas na BM&F
BOVESPA no periodo de 2010 a 2015. Utilizou-se analise de regressdo para
descrever esta relacdo, como também as métricas de agressividade fiscal ETR, que
verifica a taxa efetiva de impostos pagos relacionada ao lucro antes dos impostos, e
BTD, que captura diferencas entre lucro contabil e tributavel nas empresas. Também

foi realizado teste de diferenca de médias.

A classificacdo da proxy PCE — Participacdo de Capital Estrangeiro em um
primeiro momento assumiu valores quantitativos continuos, depois foi dividida em
um grupo de empresas com participacdo de capital estrangeiro menor que 5% ou
zero e outro grupo com participacdo maior ou igual a 5%. Em seguida foi feita a

mesma divisdo assumindo como ponto de corte 50%.

Conforme é possivel verificar nos testes realizados a varidvel PCE néao
apresentou relacfes significativas com as variaveis dependentes ETR e BTD,
demonstrando que a origem do capital ndo tem influéncia na agressividade tributaria
das empresas na amostra estudada. Os resultados demonstram que o
comportamento de brasileiros e estrangeiros, quando se trata de agressividade fiscal,

nao apresenta diferencas significativas.

Como sugestdo para futuras pesquisas sugere-se realizar esta investigacao
em jurisdices fiscais diferentes, acrescentando outras variaveis de controle ou

novas métricas de agressividade fiscal.
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