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RESUMO

Este estudo objetivou analisar se as empresas brasileiras de capital aberto listadas na
B3 — Brasil, Bolsa e Balcao com capacidade de gerar maiores margens operacionais
sdo mais agressivas tributariamente se comparadas com as que geram menores
margens. A lacuna dessa pesquisa surgiu com o interesse em analisar a relacdo da
margem operacional com a agressividade tributaria nas empresas brasileiras, assim
como, do comportamento das empresas com maior desempenho no mercado
brasileiro e a agressividade tributaria. Justifica-se este estudo pela importancia da
margem operacional na mensuracdo do desempenho da atividade principal das
empresas, bem como, pelas caracteristicas peculiares do sistema tributario brasileiro
que pode motivar as empresas a pratica de atividades tributariamente agressivas.
Esta pesquisa buscou contribuir com a literatura ao trazer evidéncias empiricas desse
resultado no mercado brasileiro e por apresentar a agressividade tributaria de todos
os tributos na perspectiva da atividade principal das empresas ao utilizar uma proxy
sui generis a TTVA. A amostra para analise foi composta por empresas brasileiras nédo
financeiras no periodo de 2010 a 2018. Os dados contdbeis das empresas analisadas
foram extraidos do banco de dados da Economatica® e dos Relatdrios Estruturados
das empresas no sitio da CVM para parte dos dados da proxy CASH ETR e para os
dados da TTVA. Para capturar a agressividade tributaria foram utilizadas trés
métricas: Effective Tax Rate (ETR); Book Tax Differences (BTD) e a Taxa de Tributos
de Valor Adicionado (TTVA). Como metodologia, a pesquisa foi analisada através de
dados em painel com os modelos de efeitos fixos, aleatérios e logit. Os resultados
estimados indicam que existe relacdo positiva entre margem operacional e
agressividade tributaria, e que as empresas com maiores margens operacionais

apresentam maior probabilidade de serem mais agressivas tributariamente.

Palavras-chave: Margem Operacional; Agressividade Tributaria; Planejamento

Tributério.



ABSTRACT

This study aimed to analyze whether the publicly traded Brazilian companies available
at B3 - Brasil, Bolsa and Balcao with the capacity to generate higher operating margins
are more tax-aggressive compared to those that generate lower margins. The gap in
this research arose with an interest in analyzing the relationship between the operating
margin and tax aggressiveness in Brazilian companies, as well as the behavior of
companies with the highest performance in the Brazilian market and tax
aggressiveness. This study is justified by the importance of the operating margin in
measuring the performance of the main activity of companies, as well as by the peculiar
characteristics of the Brazilian tax system that can motivate companies to practice
aggressive tax activities. This search sought to contribute to the literature by bringing
empirical evidence of this result in the Brazilian market and by presenting the tax
aggressiveness of all taxes from the perspective of the main activity of companies
when using a sui generis proxy for TTVA. The sample for analysis was composed of
Brazilian non-financial companies from 2010 to 2018. The accounting data of the
analyzed companies were extracted from the Economatica® database and from the
Structured Reports of the companies on the CVM website for part of the CASH proxy
ETR data and for the TTVA data. To capture tax aggressiveness, three metrics were
used: Effective Tax Rate (ETR); Book Tax Differences (BTD) and Value Added Tax
Rate (TTVA). As a methodology, a research was analyzed using panel data with fixed,
random and logit effects models. The estimated results indicate that there is a positive
relationship between operating margin and tax aggressiveness, and that companies

with larger surveys are more likely to be more tax aggressive.

Keywords: Operational Margin; Tax Aggressiveness; Tax Planning.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

O objetivo desta pesquisa foi verificar se as empresas com capacidade de gerar
maiores margens operacionais sdo mais agressivas tributariamente, se comparadas
as que geram margens menores, visto que o mercado define o preco dos produtos,
no entanto com margem operacional insuficiente, o que provoca a reducdo da
lucratividade devido a alta carga tributaria (Aradjo & Leite, 2018; Kubick, Lynch,
Mayberry, & Omer, 2015). Enquanto isso, a agressividade tributaria vem se tornando
protagonista nas decisdes estratégicas das corporacdes, devido a sua inegavel
contribuicdo na tentativa de atenuar o peso da carga tributaria imposta as empresas
e por sua vez, aumentar a lucratividade (Klassen, Lisowsky, & Mescall, 2016; Martinez,

2017).

A margem operacional € um indicador contébil de lucratividade que evidencia
a eficiéncia operacional de uma empresa, indicando qual o percentual de caixa que
foi gerado pela atividade principal da empresa (Gbegnin & Gurbiz, 2014). Do mesmo
modo, ela é utilizada como proxy alternativa para mensurar o poder de mercado de
uma empresa (Kubick et al., 2015; Peress, 2010) e como métrica de performance dos
gestores nos contratos de remuneracdo variavel firmados com as empresas

(Dalmacio, Rezende, & Slomski, 2009).

Diante de um ambiente de alta concorréncia e elevada carga tributaria (Araujo,
Santos, Leite, & Camara, 2018; Kubick et al., 2015) cabe aos gestores das empresas
a incumbéncia de cada vez mais, elaborar estratégias que assegurem vantagens

competitivas e rentabilidade desejada para o crescimento e o desenvolvimento da



empresa, devido ao fato de os gestores serem 0s responsaveis pela execucdo do
planejamento empresarial (Dalmacio et al., 2009; Jorddo & Oliveira, 2016). A carga
tributaria imposta as empresas representa um fator preponderante no que tange a
qguestdo da concorréncia no mercado global, pois os resultados sdo afetados
diretamente pelos tributos, que por sua vez, alteram a rentabilidade e a liquidez das

empresas (Araudjo & Leite, 2018; Guimaraes, Macedo, & da Cruz, 2016).

Dentre as alternativas para assegurar a reducdo da carga tributaria, obter
vantagem competitiva e alavancar os resultados, destaca-se a agressividade tributaria
(Chen, Chen, Cheng, & Shevlin, 2010; Franca, Moraes, & Martinez, 2015; Hanlon &
Heitzman, 2010; Kurnia, Pratomo, & Handoko, 2019) que pode ser evidenciada por
acOes tributarias, como por exemplo: o investimento em ativos favorecidos com
beneficios de reducédo ou isencéo de tributos, a escolha de um método especifico de
depreciacdo ou amortizacdo, habilitar-se aos incentivos de desoneracdes tributarias
estaduais por conta das legislacbes que visam promover o desenvolvimento,
transferéncia de renda entre diferentes jurisdices fiscais (como, paraisos fiscais),
tornar-se apto aos incentivos e beneficios fiscais concedidos pelas superintendéncias

de desenvolvimento regionais, dentre outras (Lietz, 2013).

Alguns autores alegam que 0s gestores sdo incentivados a promover a
agressividade tributaria, visando bater suas metas, ter garantida sua remuneracao e
sucesso na andlise da sua performance (Armstrong, Blouin, & Larcker, 2012;
Guenther, Matsunaga, & Williams, 2017; Kurnia et al., 2019; Khan, Srinivasan, & Tan,

2017).

A Publicacdo do Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributagéo (IBPT), no
més de junho de 2019, afirma que o Brasil possui a maior carga tributaria da Ameérica

Latina e uma das maiores do mundo, com cerca de 34,25% do PIB. Essas informacoes
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sugerem que as empresas estabelecidas no Brasil suportam uma alta carga tributaria,
que tem causado preocupacdo e com isso estimulado a procura de opcdes,
estratégias e planejamentos com a finalidade de encontrar ferramentas capaz de

minimiza-la (Araudjo & Leite, 2018).

Diante dessa carga de tributos elevadissima a qual as empresas brasileiras
estdo submetidas (Araujo et al.,, 2018; Martinez, Ribeiro, & Funchal, 2019) e
considerando que muitas empresas adotam agressividade fiscal, com o propésito de
reduzir ou, até mesmo, extinguir o dispéndio com tributos, visando aumentar o retorno
aos acionistas, bem como, aceitando o desafio proposto por Martinez (2017), que
destaca a necessidade de ampliar pesquisas sobre o tema agressividade tributéaria,

visto que ha poucas publicac6es sobre um tema tao relevante no Brasil.

Considerando ainda, que a margem operacional evidencia a eficiéncia da
atividade principal da empresa em gerar lucratividade (Gbegnin & Girbtiz, 2014) e
que a carga tributaria imposta as empresas reduz a lucratividade almejada (Chen et
al., 2010; Frank, Lynch, & Rego, 2009), sendo a agressividade tributaria 0 mecanismo
utilizado para reduzir o peso dos tributos incidentes (Hanlon & Heitzman, 2010;
Klassen et al., 2016), tem-se que, a reducéo de tributos resulta em agressividade
tributaria e por sua vez em maior lucratividade que é mensurada pela margem
operacional. Perante o exposto, o presente trabalho se propde a responder o seguinte
guestionamento: existe relacdo positiva entre margem operacional e agressividade

tributaria?

O trabalho de pesquisa de Kubick et al. (2015) investigou a relacdo entre
margem operacional e agressividade tributaria em uma amostra de empresas
americanas no periodo entre 1993 a 2010, onde os autores apresentaram resultados

gque demonstram que, empresas lideres de mercado, com margem operacional
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maiores sdo mais agressivas tributariamente. Esse feito trouxe a baila a laguna de
pesquisa deste trabalho, pois motivou o interesse em testar no mercado brasileiro o
comportamento da relacdo entre margem operacional e agressividade tributéria,
devido as caracteristicas peculiares existentes no cenario brasileiro. E ainda pelo fato
de nédo existir pesquisas no Brasil que analise a relacdo da margem operacional com
a agressividade tributaria, muito menos, do comportamento das empresas com maior
desempenho no mercado, ou seja com capacidade de gerar maiores margens

operacionais e a agressividade tributéaria.

Este estudo se justifica pela importancia da margem operacional na
mensuracao do desempenho da atividade principal das empresas, bem como, pelas
particularidades que existe no sistema tributario brasileiro que pode motivar as
empresas a pratica de atividades de planejamento tributario agressivo (Gbegnin &

Gurbuz, 2014; Silva, 2016).

As métricas utilizadas para mensuracdo da agressividade tributaria foram a
Effective Tax Rates, com suas variacfes, sendo GAAP ETR, conforme proposto por
Hanlon e Heitzman (2010) e CASH ETR sugerido por Dyreng, Hanlon e Maydew
(2008), o Book-Tax Differences — BTD utilizado por Frank et al. (2009) e a Taxa de
Tributo de Valor Agregado — TTVA sugerida por (Martinez & Motta, 2020; Martinez &
Silva, 2018). Analisando os dados coletados das demonstragdes financeiras das
empresas listadas na B3 — Brasil, Bolsa e Balc&o, no periodo de 2010 a 2018, através
da base de dados da Economatica® e dos Relatorios Estruturados das empresas no

sitio da CVM para parte dos dados da proxy CASH ETR e para os dados da TTVA.

Kubick et al. (2015), evidenciou em sua pesquisa que as empresas americanas
com maiores desempenho no mercado, ou Seja, que geram maiores margens

operacionais, tem relacdo positiva com agressividade tributaria. Portanto, espera-se
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que os resultados encontrados nesta pesquisa aplicada as empresas brasileiras,
demonstrem uma relacdo positiva entre margem operacional e agressividade
tributaria. Visto que, as caracteristicas intrinsecas do mercado brasileiro, dentre elas,
alta carga tributaria (Araujo et al., 2018), maior quantidade de taxas e impostos do
mundo (Aradjo & Leite, 2018), sistema tributario complexo (Martinez et al., 2019),
guerra fiscal entre os estados e alteracdes recorrente na legislacdo, tende a produzir
incentivos as empresas para se envolverem em planejamento tributario agressivo, que
pode vir a ser impactado positivamente pela margem operacional (Kubick et al., 2015;

Silva, 2016).

Como esperado, apos analise dos resultados encontrados neste estudo, foi
possivel atestar que existe relacéo positiva entre margem operacional e agressividade
tributaria, sugerindo que as empresas com maiores margens operacionais
apresentam maior probabilidade de serem mais agressivas tributariamente, em linha

com o estudo de Kubick et al. (2015).

No desempenho da investigacéo a lacuna deste trabalho, buscou-se contribuir
com a pesquisa académica em razdo do desenvolvimento dos seguintes aspectos.
Em primeiro lugar, este estudo analisou no mercado brasileiro o comportamento entre
um dos indicadores de maior importancia na avaliagcdo de desempenho da atividade
operacional das empresas que € a margem operacional, e a agressividade tributéria,
haja visto que, pesquisas anteriores ndo analisaram essa relacdo. Em segundo lugar,
por examinar como um fator que abrange todo setor, como a capacidade de precificar
no mercado, gerando maiores margens operacionais, afeta na agressividade
tributaria, enquanto muitos estudos anteriores enfocaram as caracteristicas
especificas da empresa como determinantes da agressividade tributaria (Martinez

etal., 2019; Martinez & Paste, 2018; Martinez & Silva, 2018; Ramos & Martinez, 2018;
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Rodrigues & Martinez, 2018). E demostrou-se também, a agressividade tributaria em
todos os tributos, nas esferas federal, estadual e municipal sobre a operacéo principal
das empresas que é aferida pela margem operacional, ao utilizar uma proxy sui
generis a TTVA, que captura a agressividade tributaria pela divisdo entre a carga
tributaria total da DVA e a riqueza liquida gerada pelas empresas. Os resultados, além
de contribuirem com a comunidade académica, servindo de base para outros estudos,
também podem ajudar a comunidade empresaria a entender o comportamento
tributario das empresas no Brasil com margens operacionais maiores no segmento
que atuam, sendo esse entendimento um elemento importante para a tomada de

decisfes estratégicas.

A estrutura do presente trabalho se inicia com a apresentacao desta introducéo,
com a finalidade de contextualizar a pesquisa, ha sequéncia sera apresentado o
capitulo 2 com um referencial teérico que servira como fundamentacédo do estudo. O
capitulo 3 trara a metodologia utilizada neste estudo, seguido pelo capitulo 4 contendo
a andlise dos resultados da regresséo, logo apds tem-se as consideracoes finais e as

referéncias.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

A pesquisa que se dedica ao estudo empirico de contabilidade tributaria ndo
conhece uma definicdo uniforme de construtos investigados, como “elisdo fiscal” ou
“agressividade tributaria” (Hanlon & Heitzman, 2010; Lietz, 2013). No entanto, alguns
autores contribuiram com essa lacuna ao esbocar uma definicdo no contexto
especifico de suas pesquisas, dentre eles: Dyreng et al. (2008) definiu Agressividade
Tributaria como “algo que reduz a taxa efetiva de imposto no caixa da empresa por
um longo periodo de tempo”. Enquanto Hanlon e Heitzman (2010) definiram como “a
reducao de impostos explicitos”. E Lietz (2013) conceituou como “redugdes explicitas
do imposto de renda”. Percebe-se que, nas defini¢cdes feitas pelos autores, todos sdo

unanimes ao afirmar que a agressividade tributaria promove reducéo de tributos.

No trabalho de Lietz (2013) o autor fornece exemplos de a¢des que podem ser
classificadas como praticas agressivas, dentre elas: o0 investimento em ativos
favorecidos com beneficios de redugdo ou isengcdo de tributos, a escolha de um
método especifico de depreciacdo ou amortizacdo, a opcado de diferir a receita
tributavel para futuros periodos de avaliacdo, classificando certas transa¢cdes como
‘isentas de impostos”, transferéncia de renda entre diferentes jurisdi¢des fiscais
(como, paraisos fiscais), participacdo em precos de transferéncia relevantes a
impostos. Todavia, deve-se observar que estas praticas transitam da “eliséo fiscal” a
“evasao fiscal”’, ou seja, do legalmente permitido a ilegalidade, pois a pratica de tais

acOes estdo sujeitas a interpretacdo das autoridades fiscais que podem considera-las
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legais ou ilegais, visto que, ndo existe no ordenamento juridico uma clareza na
definicdo do que pode ser considerado como planejamento tributario (Chen et al.,

2010; Martinez, 2017).

Hanlon e Heitzman (2010) afirmam que as estratégias de planejamento
tributario, em sua maioria, envolvem as transacdes que sao consideradas
tecnicamente legal e, por sua vez, podem estar em qualquer lugar ao longo do
continuum, dependendo da agressividade da transacéo na reducédo dos tributos; pois,
“assim como a arte, o grau de agressividade (beleza) est4 no olho do observador;
pessoas diferentes, muitas vezes, tém opinides diferentes sobre a agressividade de
uma transacdo.” Por conseguinte, propde-se a Figura 1 de Lietz (2013) com
adaptacdes de Martinez (2017), para ilustrar “o lugar do continuum” e o grau de

agressividade de uma transacao.

Planejamento Tributario
|

Planejamento Tributario Agressivo

Constructos: I
Evaso Fiscal Planejamento Tributario Abusivo
| ‘ |
Legalidade: Legal
Compliance - FYETSPRPER Potencial inobservancia | Observancia
Tributério:

Grau de Agressividade Tributaria

Alta < | Baixa

Figura 1. Planejamento Tributario e o Grau de Agressividade Tributaria
Fonte: Lietz (2013) com adaptacdes de Martinez (2017)
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Lanis e Richardson (2011) evidenciam que o desenvolvimento de acées com o
objetivo de reduzir os tributos pagos pelas corporacoes, através da agressividade
fiscal tem se tornado crescentemente comum no ambito organizacional, da maioria
dos paises do mundo. Todavia, devido a essa reducdo da base de célculo a ser
tributada, as acdes agressivas podem vir a ser entendidas como praticas ilegais (Chen
et al., 2010). No entanto, neste trabalho de pesquisa, tem-se como embasamento a
afirmacéo de Lisowsky, Robinson e Schmidt (2013), que relatam que a agressividade
tributaria ndo acarreta ilegalidade, considerando que a mensuracao estimada atravées
das métricas, que vém sendo usadas nos projetos de pesquisa, ndo demonstram o

envolvimento das companhias em evasao fiscal.

A agressividade tributaria vem despertando grande interesse no mundo
coorporativo, pois € inegavel que ela tem se tornado indispensavel para as
corporac0des, na tentativa de reducéo de custos e na tomada de decisdes estratégicas
(Klassen et al., 2016; Martinez, 2017). Visto que € consenso na literatura que a carga
tributaria elevada suportada pelas empresas representa um custo significativo para o
negécio, dificultando a competitividade, reduzindo o resultado e comprometendo o

desenvolvimento empresarial (Aradjo & Leite, 2018; Guimarées et al., 2016; Klassen

et al., 2016).

A carga tributaria do Brasil é considerada uma das maiores do mundo (Araudjo
et al., 2018) e segundo a publicacdo do IBPT do més de junho de 2019, representa
cerca de 34,25% do PIB, fazendo com que o Brasil se torne na maior carga tributaria
da América Latina. Esse feito é considerado como incentivo a adocao de praticas de
planejamento tributario (Guimaréaes et al., 2016; Tang, 2005). O qual tem como

finalidade a reducé&o dos tributos e o grau da agressividade tributaria vai depender das
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praticas adotadas, no que diz respeito a legalidade e o nivel de intensidade das

mesmas, gerando uma diminuicao relevante dos impostos explicitos (Martinez, 2017).

Diante desse cenario as empresas sao incentivadas a promover o
gerenciamento da carga tributaria a que estdo submetidas, visando um maior retorno
aos acionistas, reduzir o custo politico e o risco de controle fiscal. Além de estabelecer
um modelo de referéncia para compensar aos gerentes apds 0s impostos e suprir as
exigéncias e perspectivas do mercado, visto que a carga tributaria se constitui num
fator determinante no momento de se precificar os ativos (Guimaraes et al., 2016;

Tang, 2005).

Para corroborar com essa conjuntura diversos trabalhos tém apontado que os
administradores sdo incentivados a se envolverem na reducéo de carga tributaria por
ato discricionario (Armstrong et al., 2012; Guenther et al., 2017; Khan et al., 2017;
Kurnia et al., 2019; Shackelford & Shevlin, 2001), da mesma maneira se constatou
que o planejamento tributario, a que as companhias se encontram submetidas, tem
relacdo com a elevada carga tributéria (Chen et al., 2010; Franca et al., 2015; Hanlon

& Heitzman, 2010; Kurnia et al., 2019).

Nos Ultimos anos, os estudos sobre agressividade tributaria tém-se
intensificado e alguns deles tém destacado as caracteristicas das empresas como
determinantes, séo elas: a demora na publicacéo e a predisposicéo para refazer as
demonstracdes financeiras (Ramos & Martinez, 2018; Rodrigues & Martinez, 2018);
as restrices financeiras as quais as empresas estdo submetidas (Law & Mills, 2015;
Martinez & Silva, 2018); a qualidade do ambiente informacional da empresa
(Gallemore & Labro, 2015). Contudo, este estudo se diferencia por examinar como um
fator externo que abrange todo setor, como a capacidade de precificar no mercado,

gerando maiores margens operacionais, afeta na agressividade tributaria.
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Ha evidéncias na literatura de que um melhor desempenho da empresa pode
ser conseguido pela adocao de um eficiente planejamento fiscal, uma vez que, quanto
menor for a quantidade de tributos pagos, maior sera o lucro, podendo ser distribuidos
e ou reinvestidos pelos acionistas, resultando em valorizacdo das acfes destas firmas

(Chen et al., 2010; Frank et al., 2009).

No Brasil, a economia tributaria obtida por meio de planejamento tributario é
um assunto muito discutido nas grandes empresas (Martinez, 2017), tornando-se cada
vez mais, um fator determinante no que tange a competitividade entre as empresas a
nivel global (Araudjo & Leite, 2018); e este trabalho contribui com essa discursao, pois
evidencia no mercado brasileiro o comportamento entre um dos indicadores de maior
importancia na avaliacdo de desempenho da atividade operacional das empresas que

€ a margem operacional, e a agressividade tributaria.

2.2. MARGEM OPERACIONAL E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

A margem operacional de uma empresa é obtida pela divisdo entre o lucro
operacional e as vendas liquidas, onde o lucro operacional é calculado com base nas
receitas com vendas e subtraindo delas os custos dos produtos vendidos, as
despesas com vendas, gerais e administrativas (Dalmacio et al., 2009; Gbegnin &
Gurbiz, 2014; Kubick et al, 2015). Para Caldeira (2006) os tributos incidentes sobre
as vendas impactam na formagdo do preco, afetando diretamente no resultado,
interferindo entdo, na rentabilidade e na liquidez. Ja a margem operacional, por ser
um indicador que mensura a eficiéncia operacional de uma empresa em gerar
lucratividade (Gbegnin & Gurblz, 2014) e por sua vez, é reduzida pelo reflexo da
tributacdo que é imposta as empresas (Chen et al., 2010; Frank et al., 2009), pode

influenciar positivamente a agressividade tributaria.
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Tang (2005) corrobora quando evidencia que o baixo resultado e a diminui¢ao
da capacidade competitiva advém da alta carga tributaria, em virtude de os encargos
tributarios afetarem de maneira negativa o retorno dos investimentos e reduzirem o
fluxo de caixa das organizacfes. Assim sendo, por ser a Margem Operacional um
indicador de lucratividade, espera-se que neste estudo esse indicador seja afetado

negativamente pela carga tributaria elevada.

Segundo Vasconcelos e Brito (2004), para se medir a vantagem competitiva de
uma empresa deve-se primeiro aferir o seu desempenho, entretanto esse possui
variadas dimensfes, mas normalmente se escolhe a variavel retorno sobre os ativos
como medida de mensuracdo do desempenho econdémico, que também pode ser
aferido pela margem operacional (Gbegnin & Girbiz, 2014). Em consonancia,
Damodaran (2009) alega que o retorno sobre os ativos (ROA) é um dos indicadores
de rentabilidade de maior significancia, pois determina a eficiéncia operacional da

empresa, ou seja, sua capacidade de gerar lucros, a partir de seus ativos.

Enquanto para Gbegnin e Gurbiz (2014) a margem operacional € uma medida
de lucratividade que indica quanto sobra de cada real de receita apds serem abatidos
0os custos dos produtos vendidos e as despesas operacionais. E que a margem
operacional é importante porque ela mede a eficiéncia do negocio principal da

empresa, quanto maior for a margem operacional mais lucrativa sera a empresa.

No trabalho de pesquisa de Katz, Khan e Schmidt (2013) foi verificada a
tendéncia de maior rentabilidade futura das empresas que se envolvem em
agressividade tributaria. Para isso, foi realizada uma associagcdo entre o retorno
operacional sobre o ativo futuro e margem de lucro operacional liquida, volume de
negocio liquido de ativos operacionais atuais e alavancagem do passivo operacional.

O resultado evidenciou que empresas agressivas tributariamente alcancam um



20

retorno antes dos tributos sobre o patriménio liquido bem maior se comparada as

empresas que ndo se envolvem com agressividade fiscal.

Para Mahenthiran e Kasipillai (2012), as empresas que geram maior
rentabilidade tendem a ser mais agressivas tributariamente devido as oportunidades
e incentivos de deducdes fiscais, indicando com isso, que existe uma relacéo positiva
entre o nivel de planejamento tributario, o retorno sobre o ativo operacional e a
margem operacional. No entanto, mesmo que se reconhec¢a o impacto dos tributos
sobre o custo, a reducéo provocada nos fluxos de caixa disponiveis e a reducédo no
retorno aos acionistas, € basico admitir que o tributo que provém de agressividade
tributaria resulta no aumento do valor da empresa, na maximizacdo da sua
rentabilidade e da margem operacional (Araujo & Leite, 2018; Chen et al., 2010;

Kubick et al., 2015; Reinders & Martinez, 2016).

No que tange ao mercado brasileiro, com suas caracteristicas peculiares,
dentre elas, um sistema tributario altamente complexo (Martinez et al., 2019) uma das
maiores carga tributaria do mundo (Araujo et al., 2018), maior quantidade de taxas e
impostos do mundo (Araujo & Leite, 2018), guerra fiscal entre os estados e alteracdes
constantes na legislacdo. Essas caracteristicas tendem a motivar as empresas a se
envolverem em agressividade tributaria (Silva, 2016) buscando a reducéo de tributos,

que por sua vez podera ser impactada positivamente pela margem operacional.

O trabalho de Kubick et al. (2015), investigou a relacdo entre margem
operacional de empresas lideres de mercado e a agressividade tributaria na qual
essas empresas estdo submetidas, evidenciando que a margem operacional tem
relacdo positiva com agressividade tributaria; assim sendo, um aumento na
agressividade tributéria, tende a provocar em média, um aumento correspondente na

margem operacional.
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Deste modo, e considerando a complexidade do sistema tributario brasileiro,
bem como, a elevada carga tributaria que sobrecarrega a estrutura de custo das
empresas no Brasil (Martinez et al., 2019), reduzindo a lucratividade e por conseguinte
a margem operacional, vindo a fomentar a pratica de planejamento tributario agressivo
na busca por uma reducdo de tributos que por sua vez podera ser impactada
positivamente pela margem operacional. Com isso, a ideia de que a geracdo de
margens operacionais maiores, em virtude da reducdo das despesas com tributos, é
comumente observada nas empresas mais agressivas tributariamente, conforme

mencionado por Kubick et al. (2015).

Nessa perspectiva, o presente trabalho se propde a verificar por meio das
proxies de agressividade tributaria (GAAP ETR, CASH ETR, BTD e TTVA), nas

empresas de capital aberto listadas na B3, a partir da seguinte hipotese:

H: Existe relacdo positiva entre margem operacional e agressividade tributaria.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa pode ser classificada como quantitativa, pois para alcancar seu
objetivo se utiliza de métodos estatisticos. Em relacdo aos procedimentos utilizados
trata-se de uma pesquisa bibliografica e documental. O presente trabalho buscou
verificar se as empresas com capacidade de gerar maiores margens operacionais séo

mais agressivas tributariamente, se comparadas as que geram margens menores.

Apresentaremos neste capitulo os dados e amostras levantados e as varaveis
utilizadas que se prop6em a explicar a hipotese de pesquisa. No subtitulo 3.1 constara
os dados e amostras e no subtitulo 3.2 as varidveis utilizadas e o modelo

economeétrico.

3.1. DADOS DA AMOSTRA

Os dados para pesquisa sdo constituidos por todas as empresas nhao
financeiras listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), no periodo de 2010 a 2018,
contidas na base de dados da Economatica®. Como foram utilizados dados da
Declaracéo de Valor Adicionado (DVA), a coleta para estes dados e para parte dos
dados da proxy CASH ETR foi realizada nos relatérios estruturados das empresas
diretamente no sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), visto que na
Economatica® esses dados nédo sdo disponibilizados. Os dados coletados foram
unificados em uma base de dados unica em planilha eletrénica Excel, distribuidos no
formato de painel e transferidos para o software STATA® para os devidos tratamentos

estatisticos necessarios ao atendimento do modelo proposto neste estudo.
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Na Tabela 1 € demonstrado um resumo dos critérios empregados para selecao
dos dados, bem como a distribuicdo valida de observacdes disponiveis para

mensuracdo das variaveis de agressividade tributaria, que resultou em 485

observacoes.
TABELA 1 - DISTRIBUICAO DA AMOSTRA
N° de Obs.

Total de observacdes na base de dados Economatica® (2010-2018) 3.123
(-) Excluséo das instituicdes financeiras (financas e seguros) (270)
(-) Excluséo das observa¢des com dados insuficientes para a realizacdo do
calculo da agressividade tributaria (1.062)
(-) Excluséo das observa¢des com dados insuficientes para a realizacdo do
céalculo da margem operacional (254)
(-) Excluséo das observa¢des com dados insuficientes para a realizacdo do
calculo das variaveis de controle (1.052)

Total 485

Fonte: Elaborada pelo autor.

Iniciou-se o banco de dados com um total de 3.123 observacdes que se referem
a 347 empresas, no periodo que abrange a pesquisa. Foram eliminadas as empresas
gue pertencem aos setores de finangas e seguros, por serem regidas por normas
contabeis com outras especificidades, onde foram perdidas 270 observacoes.
Eliminou-se ainda, as empresas que apresentaram as despesas com imposto de
renda e contribuicdo social com saldo negativo, com o total de imposto de renda e
contribuicdo social pagos negativo, bem como, com o lucro contabil antes do imposto
de renda e contribuicdo social negativo. Uma vez que, estas empresas estdo em uma
posicdo de planejamento tributario diferente em comparacdo com as empresas
examinadas na linha de investigacdo deste estudo. Restringimos ainda, os valores
das métricas GAAP ETR e CASH ETR ao intervalo entre [0,1] para garantir uma
interpretacdo mais adequada da agressividade tributaria, conforme Dyreng et al.

(2008) e Kubick et al. (2015), com as quais foram perdidas 215 observacoes.
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Perdemos ainda, as observacoes relativas a dados insuficientes para: 847 para a
realizacdo do célculo da agressividade tributaria, além de 254 para o calculo da
margem operacional, e 1.052 para o calculo das variaveis de controle. Para conclusao
do tratamento dos dados, foi realizada a winsorizagdo das variaveis a 1% bicaudal

para tratamento dos outliers.

3.2. VARIAVEIS E MODELO ECONOMETRICO

3.2.1. Variavel Dependente

A mensuracao da agressividade tributaria que é a variavel dependente, dar-se-

a pela utilizacdo de quatro proxies, sao elas: GAAP ETR, CASH ETR, BTD e TTVA.

TIPO | VAR. | DESCRICAO LITERATURA FONTE
GAAP ETR
Mede a agressividade fiscal pela taxa efetiva de
imposto que é calculada pela divisdo entre a
despesa com tributos sobre o lucro e o lucro antes |  (Hanlon & o
dos impostos. Hezlt)zln:)an, Economatica
GAAP ETR gyymmy )
Sendo (1) para GAAPETR; < a GAAP ETR
mediana do setor e ano, e (0) nos demais casos.
CASH ETR
Mede a agressividade fiscal pela taxa efetiva de
imposto que é calculada pela divisdo entre a soma Sitio da
" dos tributos pagos e o lucro antes dos impostos. (Dyrgng etal, CVM e
= CASH ETR 4, 008) Economatica
pd O Yy
LéJ 2 Sendo (1) para CASHETR; < a CASH ETR
= ; mediana do setor e ano, e (0) nos demais casos.
u < |BTD
| Mede a agressividade tributaria pela diferenca entre
[a) . - ;
a base de calculo contabil (LAIR) e a base fiscal. (Frank et al., E -
BTD guimmy 2009) conomatica
Sendo (1) para BTD;; = a BTD mediana do setor e
ano, e (0) nos demais casos.
TTVA
Mede a agressividade fiscal pela taxa tributéria de
valor agregado que € calculada pela divisdo entre a | (Martinez &
carga tributaria da DVA e o valor adicionado total a | Motta, 2020; Sitio da
distribuir. Martinez & CVM
TTVA qummy Silva, 2018)
Sendo (1) para TTVA;; < a TTVA mediana do setor
e ano, e (0) nos demais casos.

Quadro 1 — Variavel dependente
Fonte: Elaborado pelo autor.
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a) Effective tax rates (ETR)

Nas Ultimas décadas, estudos foram desenvolvidos objetivando o
aprimoramento das diversas formas de calcular a ETR, dentre elas: Gaap ETR,
Current ETR, ETR Differential, Long Gaap ETR, Cash ETR, Long Cash ETR e Sales

ETR (Araujo & Leite, 2018; Alvarenga, 2019).

O fato da existéncia de variaveis da ETR para mensuracdo, ndo configura
deficiéncia de analise da proxy, mas o aprimoramento devido as particularidades que

envolve a incidéncia da tributagéo (Giannini & Maggiulli, 2002).

Para este estudo foi utilizada a proxy GAAP ETR, com o propdsito de identificar
a relacdo entre a margem operacional e a agressividade tributaria, e, em seguida, se
as empresas com capacidade de gerar maiores margens operacionais sao mais
agressivas tributariamente, pois, segundo Hanlon e Heitzman (2010) a GAAP ETR
mede a agressividade tributaria pela taxa efetiva de imposto, que é obtida com a
divisao entre a despesa total com tributos sobre o lucro e o lucro antes dos impostos.
Quanto menor o indice, maior sera a agressividade da empresa em seu planejamento
tributario. Dessa forma, para o céalculo da proxy GAAP ETR apresenta-se a férmula

abaixo:

Despesa Total de IRP]J;; e CSLL;;
LAIR;;

GAAP ETR;, =

Onde:
GAAP ETR;; = Effective Tax Rate da empresa i no ano t
IRPJ;; = Imposto de Renda Pessoa Juridica da empresa i no ano t

CSLL;; = Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido da firma i no ano t
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LAIR;; = Lucro Antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social da empresa

i No ano t.

Para identificar a agressividade tributaria das empresas com capacidade de
gerar maiores margens operacionais, sera calculada a mediana da GAAP ETR das
empresas listadas na B3 por setor e ano, comparando-a a GAAP ETR;; das empresas
do segmento em cada periodo. Serdo estimadas separadamente a GAAP ETR;;

variavel continua e a GAAP ETR g,;mmy Se€ndo (1) para GAAP ETR;; menor ou igual que

a GAAP ETR mediana do respectivo ano e setor no qual a empresa esta inserida—o

gue indica uma maior agressividade fiscal—e (0) nos demais casos.

b) Cash effective tax rate (CASH ETR)

A CASH ETR € uma proxy dos tributos efetivamente pagos, pois ela mensura
a carga tributaria de caixa de uma empresa (Martinez, 2017). Nesta pesquisa, a CASH
ETR é estimada para identificar a relacdo entre a margem operacional e a
agressividade tributaria das empresas que estdo inseridas na amostra, e, na
sequéncia, verificar se as empresas com capacidade de gerar maiores margens
operacionais sdo mais agressivas tributariamente. Desta forma, foi utilizado o modelo
proposto por Kubick et al. (2015) que é calculada pela diviséo entre o total de tributos
pagos e o lucro antes dos tributos. Quanto menor o indice da CASH ETR, mais
agressiva tributariamente sera a empresa. A vista disso, apresenta-se a seguir o
calculo da proxy CASH ETR:

Total de IRPJ e CSLL Pagos;;

CASH ETR;, = e
it

Onde:

CASH ETR;; = Effective Tax Rate da empresa i no anot
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Total de IRP] e CSLL Pagos;; = Total dos pagamentos de Imposto de Renda Pessoa
Juridica e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido da empresa i no ano t
LAIR;; = Lucro Antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social da empresa i no

ano t.

Para inferir a agressividade tributaria das empresas com capacidade de gerar
maiores margens operacionais, foi calculada a mediana da CASH ETR das empresas
listadas na B3 por setor e ano, comparando-a a CASH ETR;; das empresas do
segmento em cada periodo. Serdo estimadas separadamente a CASH ETR;; variavel

continua e a CASH ETRgymmy, Se€ndo (1) para CASH ETR;; menor ou igual que a

CASH ETR mediana do respectivo ano e do setor no qual a empresa esta inserida—o

gue indica uma maior agressividade fiscal—e (0) nos demais casos.

C) Book-Tax Differences (BTD)

O BTD pode ser descrito como o resultado da diferencga entre o lucro contabil e
o lucro tributario, sendo encontrado com frequéncia na literatura contabil a utilizacéo
do BTD como uma proxy para mensuracdo da agressividade tributaria (Araudjo et al.,
2018; Chen et al., 2010; Dhaliwal, Huang, Moser, & Pereira, 2011; Frank et al., 2009;
Hanlon & Heitzman, 2010; Lietz, 2013; Martinez & Ramalho, 2014; Martinez & Motta,
2020; Shin & Park, 2019) e para este estudo, o BTD foi utilizado com o propésito de
identificar a relagdo entre a margem operacional e a agressividade tributaria, e, em
seguida, se as empresas com capacidade de gerar maiores margens operacionais
sao mais agressivas tributariamente. O BTD € a diferenca entre o lucro contabil e o
lucro tributario. Quanto maior o indice do BTD, maior seré a agressividade da empresa
em sua politica de planejamento tributario. Dessarte, apresenta-se a formula abaixo

para o calculo da proxy BTD:
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_ LAIR;; — (Despesa de IRPJ;; e CSLL; / 0,34)
e Ativo Total;;

Onde:

BTD;; = Book-Tax Differences da empresa i no anot

LAIR;; = Lucro Antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social da empresa i no
ano t.

IRPJ;; = Imposto de Renda Pessoa Juridica da empresa i no ano t

CSLL;; = Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido da firma i no ano t

Ativo Total;; = Total do Ativo da empresa i no ano t.

Para verificar a agressividade tributaria das empresas com capacidade de gerar
maiores margens operacionais, serd calculada a mediana do BTD das empresas
listadas na B3 por setor e ano, comparando-a ao BTD;; das empresas do segmento
em cada periodo. Serdo estimados separadamente o BTD;; variavel continua e o
BT Dgymmy, S€Ndo (1) para o BTD;; maior ou igual que o BTD mediano do respectivo
ano e do setor no qual a empresa esté inserida—o que indica uma maior agressividade

fiscal—e (0) nos demais casos.

d) Taxa Tributaria do Valor Adicionado (TTVA)

A TTVA é uma métrica genuinamente brasileira que também foi utilizada neste
estudo para medir a agressividade tributaria com o objetivo de identificar a relacéo
entre a margem operacional e a agressividade tributaria das empresas que estao
inseridas na amostra, e, na sequéncia, verificar se as empresas capazes de gerar
margens operacionais maiores sao mais agressivas tributariamente. Diferente das
demais métricas que se propdem a mensurar a agressividade tributaria nos tributos

incidentes sobre o lucro, utilizando em sua maioria os dados da Demonstracdo de
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Resultado do Exercicio - DRE e da Demonstracédo dos Fluxos de Caixa — DFC, essa
proxy vai além, pois ela se propde a aferir a agressividade tributaria em todos os
tributos, nas esferas federal, estadual e municipal, utilizando os dados da
Demonstracdo de Valor Adicionado — DVA. Com a TTVA pode-se mensurar a
agressividade tributaria em toda a carga de tributos suportada pelas empresas. Ela é
a carga tributaria total da DVA dividido pelo Valor Adicionado Total a Distribuir.
(Martinez & Motta, 2020; Martinez & Silva, 2018). Quanto menor o indice da TTVA,
mais agressiva tributariamente sera a empresa. Assim sendo, para o calculo da proxy

TTVA foi utilizada a formula abaixo:

Carga Tributaria da DVA;;
Valor Adicionado Total a Distribuir;,

TTVA;, =

Onde:

TTVA;, = Taxa Tributaria do Valor Adicionado da empresa i no ano t

Carga Tributaria da DVA;; = Total de tributos da DVA da firma i no ano t

Valor Adicionado Total a Distribuir;; = Valor Adicionado Total a Distribuir da DVA da

empresa i no ano t.

Para mensurar a agressividade tributaria das empresas que geram maiores
margens operacionais, foi calculada a mediana da TTVA das empresas listadas na B3
por setor e ano, comparando-a a TTVA;, das empresas do segmento em cada periodo.
Serdo estimadas separadamente a TTVA;; variavel continua e a TTVA gymm,,» SENdO
(1) para TTVA;; menor ou igual que a TTVA mediana do respectivo ano e do setor no

gual a empresa esta inserida—o que indica uma maior agressividade fiscal—e (0) nos

demais casos.
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a) Margem Operacional
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A margem operacional é obtida pelo resultado da divisédo do lucro operacional

pelas vendas, demonstrando o percentual de ganho sobre os recursos aplicados na

operacdo da empresa. Quanto maior o indice da Margem Operacional, mais lucrativa

sera a empresa nas suas operacgdes, (Gbegnin & Girbliz, 2014). Na pesquisa de

Kubick et al. (2015), os autores encontraram uma relagdo positiva entre margem

operacional e agressividade tributaria, pois as métricas que captaram a agressividade

tributaria apresentaram sinal negativo, sugerindo que, quanto maior for a margem

operacional menor sera as taxas de tributacdo aplicadas as empresas, e por sua vez,

maior reducao de tributos que resulta em maior agressividade tributéria, logo, espera-

se que o sinal para essa variavel se apresente negativo. Para calculo da Margem

Operacional apresenta-se a formula abaixo:

Lucro Operacional;
Moit — p it

Vendas;;

Onde:
MO;; = Margem Operacional da empresa i no anot
Lucro Operacional;; = Lucro Operacional da empresa i no anot

Vendas;; = Receita de vendas da empresa i no anot

3.2.3. Variaveis de Controle

a) Retorno sobre os ativos (ROA)



31

O Retorno sobre os Ativos € um indicador de rentabilidade que tem como
objetivo mensurar o desempenho econdmico obtido por intermédio do capital investido
(Castro & Flach, 2013). E como a carga tributaria pode impactar a performance
financeira e econbmica das empresas, a rentabilidade que € medida pelo retorno dos
ativos, tornou-se uma proxy bastante usada pelos pesquisadores que estudam o
planejamento tributario. Destarte, nesta pesquisa foi utilizado o ROA como variavel de
controle, que é medir a Rentabilidade (ROA), com o resultado da divisdo do lucro antes
dos tributos pelo ativo total do ano anterior (Khan et al., 2017; Kubick et al., 2015;

Martinez & Silva, 2018).

b) Accruals discricionarios antes dos tributos correspondentes ao desempenho
(ACC)

Na literatura contabil os accruals discricionarios sdo normalmente utilizados
como proxy na mensuragao do gerenciamento de resultado, no entanto, Frank et al.
(2009), utilizaram os accruals discricionarios antes dos tributos como métrica para
agressividade dos relatérios financeiros e encontraram uma associa¢ao positiva entre
agressividade tributaria e agressividade dos relatérios financeiros, ao passo que,
Kubick et al. (2015) ao investigar a associacao entre o poder de mercado, que foi
mensurado pela margem operacional e a agressividade fiscal, utilizaram os ACC como
variavel de controle e encontraram uma associacdo negativa entre ACC e
agressividade tributaria. Nessa pesquisa, a proxy ACC foi utilizada como controle e
para seu calculo, foi utilizado o modelo de Jones modificado (Dechow, Sloan, &

Sweeney, 1995) e se baseou no trabalho de Frank et al. (2009).

C) Tamanho da empresa (SIZE)
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N&o ha um consenso entre os pesquisadores sobre a influéncia do tamanho da
empresa na sua capacidade de planejamento tributario, no entanto, varios autores
consideram o tamanho da empresa (SIZE) como uma métrica adequada aos estudos
inerentes a agressividade tributaria, dentre eles (Araujo & Leite, 2018; Ayers, Laplante,
& Schwab, 2011; Chen et al., 2010; Khan et al., 2017; Kubick et al., 2015; Martinez &
Silva, 2018). Neste trabalho a proxy SIZE foi utilizada como controle e para sua

mensuracgao utilizou-se o logaritmo natural do ativo total.

d) Alavancagem (LEV)

A alavancagem (LEV) é uma variavel de controle que busca reduzir a carga
tributaria com os incentivos fiscais da deducéo dos juros sobre a divida com terceiros,
na expectativa do aumento da lucratividade da empresa. Pesquisas tem utilizado
alavancagem como variavel de controle (Araudjo & Leite, 2018; Chen et al., 2010;
Dhaliwal et al., 2011; Khan et al., 2017; Kubick et al., 2015; Martinez & Silva, 2018).
Por sua vez, a rentabilidade é o resultado da combinacdo da liquidez, do
endividamento sobre resultados operacionais e da gestdo de ativos. Sendo assim, a
medicdo da varidvel LEV se torna conhecida pela divisdo da divida de longo prazo

pelo ativo total do ano anterior.

e) Fluxo de caixa livre (FCF)

As empresas com niveis de caixa elevado podem ser incentivadas a se
envolverem em agressividade fiscal (Dhaliwal et al., 2011). Pesquisas tém encontrado
associacdo negativa entre o fluxo de caixa da empresa e a agressividade fiscal
(Dhaliwal et al., 2011; Kubick et al., 2015). Neste trabalho a proxy FCF foi utilizada

como controle e para seu célculo dividimos o fluxo de caixa livre pelo ativo total do
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ano anterior.

f) Equivaléncia patrimonial (EQINC)

Ao reconhecer em sua escrita contabil o resultado da equivaléncia patrimonial,
as empresas podem ser impactadas na sua lucratividade e por sua vez na
agressividade tributaria. Pesquisas anteriores encontraram associagao negativa entre
equivaléncia patrimonial e agressividade fiscal ao utilizarem essa proxy como controle
(Chen et al., 2010; Kubick et al., 2015). Nesse trabalho essa proxy foi utilizada como
variavel de controle e seu calculo foi obtido com a divisdo entre o resultado da

equivaléncia patrimonial e o ativo total do ano anterior.

9) Intangivel (INTAN)

O ativo intangivel tem sido utilizado como controle em estudos dedicados a
agressividade tributaria (Chen et al., 2010; Dyreng et al., 2010; Kubick et al., 2015;
Martinez & Motta, 2020; Martinez & Silva, 2018), visto que, 0s investimentos que as
empresas fazem em ativo intangivel, podem promover uma reducdo nos dispéndios
com tributos devido aos beneficios que a norma tributéria concede, desta forma, tanto
a dedutibilidade dos encargos normais de amortizagcdo, bem como, a amortizacao
acelerada provenientes do ativo intangivel podem causar reducdo dos custos com
tributos e impactar agressividade tributaria. Esta pesquisa utilizou o ativo intangivel
como proxy de controle e para mensura-la, dividiu o ativo intangivel pelo ativo total do

ano anterior.

h) Intensidade de capital imobilizado (PPE)
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As empresas ao investirem no Ativo Imobilizado podem causar impacto no valor
dos tributos a serem recolhidos e por consequéncia na margem operacional.
Conforme Chen et al. (2010) o aumento do investimento em ativos depreciaveis,
provoca reducéo dos custos com os tributos; assim, a agressividade sera maior. Digo,
o grau de imobilizacdo esta relacionado de forma negativa com as métricas de
agressividade tributaria, visto que, os beneficios que a legislacéo tributaria concede,
permitem que a depreciacdo seja dedutivel (Guimaraes et al., 2016). Para tanto, a
mensuracao da variavel PPE é calculada tonando-se o ativo imobilizado e dividindo

pelo ativo total do ano anterior.

)] Valor de mercado (MB)

Pesquisas evidenciaram que o planejamento tributério valoriza a empresa, por
meio da diminuicdo da carga tributdria, aumentando a lucratividade, que, por
consequéncia, potencializa seu desempenho. Diante disso, e espelhando-se em
pesquisas anteriores que usaram o valor de mercado da firma como métrica de
possibilidade de crescimento das empresas com agressividade fiscal (Aragjo et al.,
2018; Araujo & Leite, 2018; Armstrong et al., 2012; Chen et al., 2010; Frank et al.,
2009; Martinez, 2019; Martinez & Motta, 2020; Martinez & Silva, 2018; Martinez &
Ramalho, 2014), este trabalho de pesquisa utilizou o valor de mercado como variavel
de controle. Para calcular essa variavel, divide-se o valor de mercado da empresa

pelo seu patriménio liquido.

) indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)

O indice de Herfindahl-Hirschmann é uma medida de concentracéo de mercado

que captura as diferencas entre setores na competicdo de mercado (Kubick et al.,
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2015). Nos trabalhos de Shin e Park (2019) e Silva (2019) os autores encontraram
uma associacdo negativa entre a lideranca de mercado e a agressividade fiscal,
quando mensuraram a lideranga de mercado com HHI. Neste trabalho essa proxy foi
utilizada como controle e seu calculo se deu pela soma dos quadrados do quociente
da divisdo entre as vendas da empresa e o total de vendas do setor que a empresa

esta inserida.

O Quadro 2 apresenta um resumo das variaveis de controle utilizadas nesta

pesquisa.
TIPO | VAR. DESCRICAO LITERATURA FONTE SINAL
O retorno sobre ativos é calculado
ROA pela _d|V|sao entre 0 lucro (Chen et al., Economatica i
operacional e o ativo total do ano 2010)
anterior
Os accrual discricionérios antes dos
ACC impostos corfespondentes ao (Kubick et al., Economatica i
desempenho €& calculado pelo 2015)
modelo de Jones modificado
O tamanho da empresa é (Ayers,
SIZE representado pelo logaritmo natural Laplaute, & Economética +
do total do ativo no inicio do ano Maydew, 2011)
A alavancagem financeira é
LEV calculada pela diviséo entre a divida (Hanlon & Economatica i
de longo prazo e o ativo total do ano | Heitzman, 2010)
anterior
W O fluxo de caixa livre é calculado .
o) o . (Kubick et al., "
x FCF pela diviséo entre o fluxo de caixa Economatica +
e X . ! 2015)
= livre e o ativo total do ano anterior
8 A equivaléncia patrimonial €&
calculada pela divisdo entre o (Kubick et al
EQINC | resultado da equivaléncia v Economatica -
. . . 2015)
patrimonial e o ativo total do ano
anterior
O intangivel é calculado pela divisao
. ; . (Hanlon & "
INTAN | entre o intangivel e o ativo total do . Economética +
) Heitzman, 2010)
ano anterior
A intensidade de capital imobilizado
€ obtida pela divisédo entre o ativo | (Guimaraes et »
: O ) +
PPE imobilizado e o ativo total do ano al., 2016) Economatica
anterior
O valor de mercado é calculado pela
multiplicac&o entre a quantidade de (Chenetal., f
MB acOes e o valor da acéo e dividido 2010) Economatica *
pelo patriménio liguido.
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O indice de Herfindahl-Hirschman é
calculado pela soma dos quadrados
do quociente da divisdo entre as | (Kubick et al.,
vendas da empresa e o total de 2015)
vendas do setor que a empresa esta
inserida

HHI Economatica -

Quadro 2 — Variaveis de controle
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.4. Modelo Economeétrico

Para testar a hipétese de estudo deste trabalho, analisou-se os dados em
painel. Para tanto, foram empregados o método dos minimos quadrados ordinarios
(Pooled Ordinary Least Squares), efeitos fixos, efeitos aleatdrios e logit, de forma a
identificar qual se ajusta melhor aos dados. O modelo econométrico utilizado € dado
pela equacao a seguir:

TAX AGG; = By + B1MO;, + B ROA; + B 3ACC;,+B4SIZE;, + BsLEV,;, + BcFCF,
+ B7EQINC;; + BgINTAN;; + BoPPE;; + B1oMB; + B 11HHI;; + &

Onde TAX AGG é a nossa variavel independente que é representada pelas

quatro proxies de agressividade tributaria, para empresa i no ano t. Sao elas: GAAP

ETR, CASH ETR, BTD e TTVA.

O coeficiente B, responde a hipotese desta pesquisa avaliando se existe
relacdo positiva entre margem operacional e agressividade tributaria e espera-se que

esse coeficiente seja estatisticamente significante.



Capitulo 4
4. ANALISE DOS DADOS

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

A estatistica descritiva das empresas utilizadas como amostra deste estudo, no
periodo de 2010 a 2018 sera apresentada na Tabela 2, onde consta 0 numero de
observacdes que sdo as informacfes disponiveis na base de dados considerando
empresa/ano para cada variavel; a média e o desvio padrdo; o primeiro, o segundo e

o terceiro quartil; 0 minimo e 0 maximo.

TABELA 2 — ESTATISTICA DESCRITIVA

" . DESVIO | PRIMEIRO | SEGUNDO | TERCEIRO | . .
VARIAVEIS | OBS. | MEDIA ~ MINIMO | MAXIMO
PADRAO | QUARTIL | QUARTIL | QUARTIL
GAAP ETR | 485 | 0,2504 | 0,1317 0,1548 0,2505 0,3075 0,0209 | 0,8128

CASHETR | 485 | 0,2167 | 0,1628 0,1019 0,1889 0,2851 0,0000 | 0,9155

BTD 485 | 0,0278 | 0,0348 0,0058 0,0189 0,0405 -0,0318 | 0,1521
TTVA 485 | 0,3225 | 0,1692 0,1997 0,2859 0,3870 0,0383 | 0,7763
MO 485 | 0,2309 | 0,2221 0,1057 0,1503 0,2470 0,0248 | 1,2883

ROA 485 | 0,1048 | 0,0793 0,0489 0,0888 0,1403 0,0067 | 0,4678
ACC 485 | -0,5688 | 0,5588 -0,9064 -0,6665 -0,2743 | -2,0216 | 1,3699
SIZE 485 (15,2451 | 1,4661 14,3248 15,2602 16,2821 | 11,3035 18,4485
LEV 485 | 0,3444 | 0,1962 0,1936 0,3327 0,4513 0,0310 | 1,0356
FCF 485 | 0,0260 | 0,0999 -0,0232 0,0281 0,0764 -0,3723 | 0,2980
EQINC 485 | 0,0013 | 0,0060 0,0000 0,0000 0,0002 -0,0139 | 0,0349
INTAN 485 | 0,1508 | 0,2101 0,0076 0,0526 0,2188 0,0000 | 0,9270

PPE 485 | 0,2412 | 0,2427 0,0130 0,2032 0,3806 0,0000 | 1,0090
MB 485 | 2,3135 | 1,9651 0,9800 1,6152 2,9568 0,2604 | 9,6443
HHI 485 | 0,1524 | 0,2999 0,0013 0,0129 0,0924 0,0000 | 1,0000

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 2 demonstra que a meéedia da varidvel GAAP ETR indica que as
empresas que estdo inseridas na amostra registraram em sua escrita contabil, em
média, no periodo analisado despesas com tributos sobre o lucro que representam o

percentual de 25,04%. Ja para variavel CASH ETR, a média aponta que os tributos
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que estdo sendo pagos sobre os lucros das empresas da amostra estdo sendo
calculados a uma taxa média de 21,67%. Ambos os percentuais bem menores que o
percentual oficial que é de 34%, 0 que sugere o envolvimento dessas empresas em

agressividade tributaria.

Com relacdo a média da variavel BTD, os dados sugerem que as empresas
pesquisadas vém apresentando em média lucro contébil maior que o lucro tributavel,

oferecendo a tributacdo em média uma base de calculo inferior ao resultado contabil.

No que tange a variavel TTVA a média de 0,3225 indica que as empresas da amostra
estdo suportando em média uma carga tributaria de 32,25% sobre o valor adicionado

a distribuir gerado pelas operacdes das empresas.

A variavel MO — Margem Operacional apresenta uma média que denota que as

empresas obtiveram lucratividade média de 23,09% nas suas atividades operacionais.

4.2. MATRIZ DE CORRELACAO

A matriz de correlacdo expde os valores de correlacdo entre as variaveis do

modelo proposto neste estudo que estdo demonstradas na Tabela 3 a seguir.

As métricas que representam a Agressividade Tributaria CASH ETR e TTVA se
correlacionam negativamente com a variavel independente MO - Margem
Operacional com significancia estatistica de 1%, indicando que quando a MO aumenta
as taxas de tributacdo reduzem. Enquanto o BTD apresenta uma correlacdo positiva
e significante ao nivel de 5% com a variavel MO, denotando que um aumento na
variavel MO aumenta a diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel. As
correlagbes das métricas de agressividade tributaria CASH ETR, TTVA e BTD

sugerem uma relacao positiva entre MO e agressividade tributaria, pois quando MO
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aumenta as taxas de tributacdo e a base tributaria reduzem, aumentando a

agressividade tributaria.



TABELA 3 — MATRIZ DE CORRELACAO

40

GAAP ETR CASH ETR BTD TTVA MO ROA ACC SIZE
GAAP ETR 1,0000
CASH ETR 0,4175*** 1,0000
BTD -0,7182%** -0,3650*** 1,0000
TTVA 0,2409*** 0,1941*** -0,1861*** 1,0000
MO -0,0105 -0,1646*** 0,1056** -0,2554%** 1,0000
ROA -0,1426*** -0,1666*** 0,4563*** 0,0114 0,2109*** 1,0000
ACC -0,1236*** -0,1722%+* 0,3074*** 0,0053 -0,0521 0,5121*** 1,0000
SIZE 0,1522%** 0,1524*** -0,2704*** 0,1654*** 0,1422*** -0,3195*** -0,2142%** 1,0000
LEV 0,2121*** 0,0656 -0,3593*** 0,0902** 0,1298*** -0,2482%** -0,0650 0,4347***
FCF -0,0454 -0,0055 0,2128*** 0,0181 0,0993** 0,3085*** -0,0385 -0,0891**
EQINC -0,0312 -0,0771* 0,0381 -0,2237*** 0,3778*** 0,0350 -0,0133 0,1343***
INTAN 0,1419*** 0,0695 -0,1444%** 0,2638*** -0,1405*** 0,0839* 0,0410 0,0890*
PPE 0,0920** 0,1405*** -0,1339*** 0,0133 -0,1807*** -0,0869* 0,1661*** 0,0980**
MB 0,0086 0,0313 0,1865*** 0,0643 0,0225 0,5767** 0,3134*** -0,0666
HHI 0,0880* 0,0440 -0,1125** -0,0340 -0,1355*** -0,0010 0,0610 0,2144***

Nota: *** ** e * gignificativo ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.



TABELA 3 — MATRIZ DE CORRELACAO - CONTINUACAO
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LEV FCF EQINC INTAN PPE MB HHI

LEV 1,0000

FCF -0,4170*** 1,0000
EQINC 0,0050 0,0124 1,0000
INTAN 0,2395*** -0,0045 -0,1184*** 1,0000

PPE 0,2182*** -0,1687*** -0,2039*** -0,2490*** 1,0000

MB -0,0701 0,2168*** -0,0916** 0,1089** 0,0180 1,0000
HHI 0,0946** 0,0128 -0,1240*** -0,0291 0,2005*** 0,1172*** 1,0000

Nota: ***, ** e * significativo ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.3. RESULTADO DA REGRESSAO

Para estimar o resultado da regressdo do modelo econométrico proposto e
testar a hipotese de pesquisa deste estudo, foi realizada a anéalise de dados em painel,
empregando-se 0 modelo de efeitos aleatdérios para as proxies que representam a
Agressividade Tributédria GAAP ETR, CASH ETR e BTD e efeitos fixos para a proxy
TTVA, apés ter sido realizados os testes de Chow, de Breusch-Pagan e de Hausman
demonstrado resumidamente na Tabela 4. Os dados foram rodados no software

STATA® para cada uma das proxies separadamente.

TABELA 4- IDENTIFICACAO DO MODELO DE ESTIMADOR APROPRIADO

Testes
Variavel Chow Breusch Pagan Hausman Modelo Apropriado
Prob>F Prob>chibar2 Prob>chi2
GAAP ETR 0.0000 0.0000 0.1477 Efeitos Aleatorios
CASH ETR 0.0000 0.0000 0.4989 Efeitos Aleatorios
BTD 0.0000 0.0000 0.8405 Efeitos Aleatorios
TTVA 0.0000 0.0000 0.0272 Efeitos Fixos

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 4 demonstra de forma resumida o resultado dos testes de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman. O teste de Chow se propde a indicar qual o modelo mais
apropriado para estimar o resultado da regressao entre os modelos pooled e efeitos
fixos, tendo como hipétese nula o0 modelo pooled e hipétese alternativa o modelo
efeitos fixos. Enquanto o teste de Breusch-Pagan sugere entre os modelos pooled e
efeitos aleatérios qual o que melhor estima a regresséo, utilizando como hipétese nula
o0 modelo pooled e hipdtese alternativa o modelo efeitos aleatérios. E para finalizar o
teste de Hausman que usa como hipétese nula o modelo efeitos aleatérios e como
hipotese alternativa o modelo efeitos fixos, recomendando o modelo mais acertado

para estimar a regressao entre os modelos efeitos aleatérios e efeitos fixos.
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Na Tabela 4 o teste de Chow apresenta a Prob>F com significancia de 1%
para todas as proxies, GAAP ETR, CASH ETR, BTD e TTVA, que recomenda a
rejeicdo a hipotese nula que é o Pooled e passa-se a adotar os efeitos fixos que é a
hipotese alternativa; de igual modo, o teste de Breusch-Pagan também apresentou
significAncia estatistica de 1% para todas as métricas de agressividade tributaria,
sugerindo a rejeicao da hipétese nula que é o Pooled e propondo o uso dos efeitos
aleatérios que € a hipotese alternativa; diferente dos outros dois testes, o teste de
Hausman ndo apresentou significAncia estatistica para as proxies GAAP ETR, CASH
ETR e BTD indicando a utilizacdo do modelo de efeitos aleatorios, enquanto que para
a proxy TTVA demostrou significancia de 5% onde nao se rejeita a hipétese nula que

€ o0 modelo de efeitos fixos.

4.3.1. Resultado da Regressao que estima a hipotese da pesquisa

A Tabela 5 apresenta o resultado da regressdo com as métricas de
Agressividade Tributaria: GAAP ETR, CASH ETR, BTD e TTVA. Para tanto, os dados
em painel foram estimados pelo modelo de efeitos aleatérios para as proxies GAAP
ETR, CASH ETR e BTD e efeitos fixos para a proxy TTVA, para empresa i ho ano t.
Em todas as estimagOes, as regressdes foram rodadas com erros robustos a

heterocedasticidade.

TABELA 5 - RESULTADO DA REGRECAO QUE ESTIMA A HIPOTESE DA PESQUISA
MODELO: TAX AGG;, = By + P1MOy; + B,ROA; + B3ACCip + BuSIZE;, + BsLEV;, + BsFCF, +
B7EQINCy + BsINTAN;, + BoPPE; + B1oMB; + B11HHI;e + €

y GAAP ETR CASH ETR BTD TTVA
Variavel

Coef. Est. z Coef. Est. z Coef. Est. z Coef. Est. t
MO 0,002 0.03 -0,099** | -2.12 0,003 0.21 -0,106 -1.59
ROA -0,168 -0.94 -0,400** | -2.24 0,130*** 2.91 -0,025 -0.17
ACC -0,011 -0.70 | -0,039** | -2.38 0,006* 1.92 -0,013 -1.50
SIZE 0,009 1.20 0,015 1.57 -0,002 -0.80 0,011 0.80
LEV 0,006 0.10 -0,055 -0.98 -0,020* -1.70 0,021 0.52
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FCF 0,004 0.06 0,001 0.01 0,006 0.30 -0,036 -0.81
EQINC -0,095 -0.10 -0,149 -0.14 -0,180 -0.89 | -0,376 -0.45
INTAN 0,073* 1.66 0,054 0.87 | -0,022=* | 258 | -0,073 -0.86

PPE 0,035 0.76 0,105* 1.73 -0,017* | -2.02 0,005 0.07

MB 0,001 0.18 0,009* 1.89 0,001 0.48 -0,001 -0.37

HHI 0,028 0.80 -0,011 -0.31 -0,009 -1.07 0,000 -0.01
Const. 0,085 0,76 0,023 0,15 0,058* 1,92 0,206 0,95

Obs. 485 485 485 485

Ano Sim Sim Sim Sim
F-Sig. 0,5065 0,0000 0,0000 0,0010

R-sq: within 0,0189 0,1085 0,1621 0,0852

VIF 1,57 1,57 1,57 1,57

Notas: Os asteriscos ***, ** e * representam significancia ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente;
GAAP ETR = Despesa total de IRP] e CSLL;, dividido pelo LAIR;,; CASH ETR = IRP] e CSLL Pagos;,
dividido pelo LAIR;,; BTD = (LAIR;, — (Despesa total de IRP] e CSLL;, dividido por 0,34) dividido pelo
Ativo Total;; ;TTVA = Total de Tributos da DVA;, dividido pelo Valor Adicionado a distribuir;,; ROA =
Lucro Operacional;; dividido pelo Ativo Totalit_l; ACC = Calculado de acordo com Frank et al.
(2009); SIZE =Logaritmo natural do Ativo Totalit_l; EQINC = Resultado da Equivaléncia Patri —
monial;, dividido pelo Ativo Totalit_l; INTAN= Ativo Intangivel;, dividido pelo Ativo Totalit_l; LEV =
Divida de longo prazo;, dividido pelo AtivoTotalit_l; FCF = Fluxo de Caixa Livre; dividido pelo
Ativo Totaly_,; PPE = Ativo Imobilizado; dividido pelo Ativo Total;,; MB = Valor de Mercado;, dividido
pelo Patrimdnio Liquido;, ; HHI = (Vendas;; dividido pela soma das vendas do Setor; ).

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 5, a variavel independente MO — Margem Operacional apresenta
coeficiente negativo com significancia estatistica de 5% quando a mensuracdo da
agressividade tributaria é feita pela proxy CASH ETR, demonstrando assim, uma
relacdo negativa. Esse resultado indica que, um aumento na margem operacional
reduz o pagamento de tributos incidente sobre o lucro das empresas. Diante disso,
com 95% de confianca, pode-se afirmar que, a margem operacional esta
positivamente relacionada com agressividade tributaria, ou seja, um aumento na
margem operacional provocara em média um aumento da agressividade tributaria das
empresas, validando a hipdtese deste estudo, que se apresenta em linha com o

achado no trabalho de Kubick et al. (2015).

As variaveis de controle ROA e ACC apresentam relacdo negativa com a proxy

CASH ETR com significancia estatistica de 5%. Isso sugere que, um aumento na
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rentabilidade das empresas reduz o pagamento de tributos que incidem sobre o lucro
das empresas, assim como, um aumento nos accruals discricionarios antes dos
tributos provoca reducdo no desembolso com tributos que incidem sobre o lucro das

empresas.

A relacdo da varidvel MO com as proxies de agressividade tributaria BTD e
TTVA sugere relacdo positiva com agressividade tributaria, no entanto, ndo foi

apresentada significancia estatistica que pudesse subsidiar essa afirmacéao.

4.3.2. Resultado da Regressao que estima o objetivo da pesquisa

Para atender o objetivo deste estudo, foi estimado separadamente as métricas
que mensuram a agressividade tributaria como variaveis categéricas dummy, que sao:
GAAP ETRgymmy » CASH ETRaymmy » BTDaummy € TTVAgummy, sendo (1)  para
GAAP ETR;;, CASH ETR;; e TTVA;; menor ou igual a mediana da GAAP ETR, CASH
ETR e TTVA do setor no qual a empresa esta inserida respectivamente e (0) nos

demais casos; a medida que, para 0 BT Dgymmy, Sendo (1) para BTD;, maior ou igual

a mediana do BTD do setor no qual a empresa esta inserida e (0) nos demais casos.
Para tanto, os dados em painel foram estimandos pelo modelo de Regresséo Logit

individualmente para cada proxies de agressividade tributaria.

TABELA 6 - RESULTADO DA REGRECAO QUE ESTIMA O OBJETIVO DA PESQUISA

MODELO: TAX AGGy, = Bo + BiMOy + BaROA; + BACCy + BiSIZEy + BsLEVy, + BeFCFiy +
B7EQINC;; + BgINTAN + BoPPE; + B1oMB; + B11HHI; + &

GAAP ETR gymmy | CASH ETR gymmy BTD gummy TTVAqummy
Variavel Efeito Efeito Efeito Efeito
Coef. - Coef. - Coef. - Coef. ——
Marginal Marginal Marginal Marginal
MO 1,240** | 0,284** | 1,871** | 0,407*** | 1,050* 0,222* 4,267+ | 0,830***
(1,98) (2,01) (2,99) (3,08) 1,77) (1,79) (4,58) (4,92)
ROA -1,770 -0,405 -1,607 -0,350 5,816* 1,230* -3,997 -0,777
(-0,81) (-0,81) (-0,71) (-0,71) (1,68) (1,75) (-1,48) (-1,48)
ACC 0,088 0,020 0,321 0,070 0,164 0,035 0,345 0,067
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(0,38) (0,38) (1,29) (1,30) (0,62) (0,62) (1,31) (1,31)
SIZE -0,266*** | -0,061*** | -0,347*** | -0,076*** | -0,253*** | -0,053*** | -0,393*** | -0,076***
(-3,23) (-3,35) (-3,87) (-4,10) (-2,91) (-2,99) (-4,31) (-4,64)
LEV 0,642 0,147 0,930 0,203 0,621 0,131 1,349 0,232
(0,92) (0,93) (1,26) (1,27) (0,84) (0,85) (1,58) (1,61)
FCF 0,782 0,179 -0,619 -0,135 | 2,584* | 0,546** 1,080 0,210
(0,66) (0,66) (-0,50) (-0,50) (1,96) (1,99) (0,75) (0,76)
EQINC 7,456 1,707 0,212 0,046 -0,774 -0,164 |101,840*** | 19,802***
(0,42) (0,42) (0,01) (0,01) (-0,04) (-0,04) (3,26) (3,34)
INTAN -0,312 -0,071 0,008 0,002 -0,449 -0,095 | -1,417%* | -0,275***
(-0,61) (-0,61) (0,02) (0,02) (-0,86) (-0,87) (-2,57) (-2,63)
PPE 0,301 0,069 -0,443 -0,096 0,025 0,005 0,365 0,071
(0,62) (0,62) (-0,88) (-0,88) (0,05) (0,05) (0,68) (0,69)
MB -0,037 -0,008 | -0,136* | -0,030** | 0,019 0,004 -0,050 -0,010
(-0,56) (-0,56) (-1,95) (-1,97) (0,23) (0,23) (-0,66) (-0,66)
HHI 1,601*%** | 0,367** | 2,235** | 0,487** | 1,545%* | 0,327** | 2,407** | 0,468***
(4,79) (5,06) (5,92) (6,51) (4,30) (4,76) (6,56) (7,25)
3,935+ - 5,316*** - 2,893** - 5,472%* -
Const.
(3,11) - (3,94) - (2,06) - (4,00) -
Obs. 485 485 485 485
Ano Sim Sim Sim Sim
F-Sig. 0,0102 0,0000 0,0021 0,0000
Pseudo R2 0,0486 0,0864 0,1074 0,1716
VIF 1,57 1,57 1,57 1,57

Notas: As estatisticas z sdo apresentadas entre parénteses; os asteriscos ***, ** e * representam
significancia ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente; GAAP ETR = Despesa total de IRP] e CSLL;,
dividido pelo LAIR;,;; CASH ETR = IRPJe CSLL Pagos;, dividido pelo LAIR;,; BTD = (LAIR; —
(Despesa total de IRP]J e CSLL;, dividido por 0,34) dividido pelo Ativo Total;, ;TTVA = Total de Tributos da
DVA,, dividido pelo Valor Adicionado a distribuir;;; ROA = Lucro Operacional;, dividido pelo Ativo
TOtalit_l; ACC = Calculado de acordo com Frank et al. (2009); SIZE = Logaritmo natural do Ativo
Totalit_l; EQINC = INTAN=
Ativo Intangivel;, dividido pelo Ativo Totalit_l; LEV = Divida de longo prazo;, dividido pelo Ativo
Totalit_l; FCF = Fluxo de Caixa Livre; dividido pelo Ativo Total;_,; PPE = Ativo Imobilizado;,
dividido pelo Ativo Total;;; MB = Valor de Mercado;, dividido pelo Patriménio Liquido;, ; HHI =
(Vendas;; dividido pela soma das vendas do Setor;;)?.

Resultado da Equivaléncia Patri — monial;, dividido pelo Ativo Totalit_l;

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 6, a variavel independente MO apresenta uma rela¢éo positiva com
a metrica que mensura a agressividade tributaria GAAP ETR, com significancia
estatistica de 5%, sugerindo que, as empresas que geram maiores margens
operacionais apresentam em média 28,4% de maior probabilidade de estarem no

Grupo 1, ou seja, no grupo de empresas que registram contabilmente despesas com
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tributos sobre o lucro com taxas igual ou inferior & GAAP ETR mediana do setor. Isso
implica dizer que as empresas que geram maiores margens operacionais tém maior

probabilidade de serem mais agressivas tributariamente.

Com significancia de 1% e coeficiente positivo, a variavel MO apresenta relacao
positiva com a proxy CASH ETR, indicando que, as empresas com maiores margens
operacionais demonstram em média 40,7% de maior probabilidade de se encontrarem
no Grupo 1, isto é, entre as empresas que pagam os tributos incidentes sobre o lucro
com taxas igual ou inferior a CASH ETR mediana do setor. Implicando dizer que as

empresas com maiores margens operacionais sao mais agressivas tributariamente.

A varidvel MO demonstra ainda uma relacdo positiva com a métrica de
agressividade tributaria BTD, com significAncia de 10%. Isso indica que, as empresas
com maiores margens operacionais tém em média 22,2% de maior probabilidade de
estarem no Grupo 1, ou melhor, de fazer parte do grupo das empresas que estédo
oferendo a tributagdo uma base de célculo menor que o lucro contabil se comparada
as empresas de menores margens operacionais. Este resultado sugere, que as
empresas com maiores margens operacionais tendem a ser mais agressivas

tributariamente se comparadas as de menores margens operacionais.

Ao analisar a relacdo da variavel MO com a proxy TTVA, verifica-se uma
relacdo positiva com significancia estatistica de 1%, isto sugere, que empresas com
capacidade de gerar maiores margens operacionais apresentam em media 83% de
maior probabilidade de estarem no grupo das empresas que estdo sendo tributadas
sobre o faturamento com taxas igual ou inferior & TTVA mediana do setor. Implicando
gue as empresas com maiores margens operacionais tendem a ser mais agressivas

tributariamente.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho de pesquisa foi verificar se as empresas com maiores
margens operacionais tendem a ser mais agressivas tributariamente. Para
desenvolver o objetivo do trabalho foi testada a hipétese de pesquisa, buscando aferir
se existe relacdo positiva entre margem operacional e agressividade tributaria. A base
de dados que foi utilizada para subsidiar a pesquisa € composta das empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2018, que resultou

numa amostra de 485 observacoes.

O resultado indicado na regressdo que buscou testar a hipotese de pesquisa
deste estudo, utilizando a métrica de agressividade tributaria CASH ETR, evidenciou
gue a margem operacional estd positivamente relacionada com agressividade
tributaria. Isto sugere que, as empresas que tém capacidade de aumentar sua
lucratividade nas atividades operacionais, reduzem o pagamento de tributos que

incidem sobre os lucros.

Na resposta ao objetivo deste estudo, que buscou verificar se as empresas com
maiores margens operacionais tendem a ser mais agressivas tributariamente, o
resultado apresentado utilizando as métricas de agressividade tributaria GAAP ETR,
CASH ETR, BTD e TTVA, indicou que as empresas com maiores margens
operacionais tém maior probabilidade de serem mais agressivas tributariamente.
Sugerindo que, as empresas que tém capacidade de gerar maiores margens

operacionais em suas atividades tém maior probabilidade de adotar praticas mais
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agressivas de reducéao de tributos incidentes sobre o lucro e sobre o faturamento das

empresas.

Este estudo apresenta algumas limitacdes, tais como: o limitado numero de
empresas de capital aberto listadas na B3; a ndo disponibilidade dos dados completos
para estimar o modelo; deficiéncia das métricas utilizadas; e a indisponibilidade dos

dados tributarios.

Apresentamos como sugestao para pesquisas futuras: analisar a relacao entre
margem operacional e agressividade tributaria utilizando outras métricas de

mensuracao de agressividade tributaria e outros modelos de estimacéao.

Este estudo busca contribuir para a literatura, ao apresentar evidéncias no
mercado brasileiro da relacéo existente entre o desempenho da atividade operacional
das empresas e a agressividade tributaria, preenchendo a lacuna deixada por
pesquisas anteriores. Na sequéncia, examina ainda, como o poder de precificar no
mercado, que é um fator externo, afeta a agressividade tributaria, visto que estudos
anteriores exploram as caracteristicas especificas das empresas como determinantes
da agressividade tributéria. E para concluir, demonstra a agressividade tributaria em
todos os tributos, nas esferas federal, estadual e municipal incidente sobre a atividade

principal das empresas, ao utilizar a proxy genuinamente brasileira que € a TTVA.
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