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RESUMO

O presente trabalho investigou a relagéo entre a agressividade fiscal corporativa e a
alavancagem financeira nas empresas com a¢des negociadas na bolsa de valores
de S&o Paulo — BM&FBOVESPA no periodo compreendido entre 2010 a 2014,
totalizando 600 observagbes. Utilizou-se a métrica (ALAV) para mensurar 0
endividamento, representada pela razdo entre as dividas de longo prazo e os totais
dos ativos. Para capturar a agressividade fiscal, foi utilizada a taxa efetiva de
imposto — ETR, analisada de duas formas, continua e categorica (dummy). A
primeira buscou verificar 0 comportamento agressivo da amostra, e a segunda
analisou o comportamento do quartil das empresas mais agressivas, em relacdo a
participacédo de capital de terceiros. Nos resultados da analise de regressao obtidos
para ETR como variavel continua, observou-se um coeficiente negativo para o nivel
de alavancagem proposto, demonstrando que acfes tributdrias agressivas em
termos de tributos sobre o resultado, tendem a contribuir para que o0s recursos de
terceiros sejam a principal fonte de financiamento corporativo. Quando efetuado o
controle do ETR como variavel dummy, ao analisar as empresas mais agressivas,
constatou-se sinal positivo em seus coeficientes, corroborando com a hipétese de
pesquisa, de que as empresas mais agressivas tém a propensao a utilizar recursos

de terceiros em sua estrutura de capital.

Palavras-chave : Alavancagem financeira; Agressividade fiscal, Taxa efetiva de
imposto.



ABSTRACT

This study investigated the relationship between corporate tax aggressiveness and
financial leverage in companies listed on the stock exchange of S&o Paulo -
BM&FBOVESPA in the period 2010-2014, totaling 600 observations. Was used the
metric (LEV) to measure the debt, represented by the ratio of long-term debt by total
assets. To capture the tax aggressiveness, used was the effective tax rate - ETR
analyzed in two ways, continuous and categorical (dummy). The first sought to verify
the aggressive behavior of the sample and the second analyzed the behavior of the
quartile of the most aggressive companies in relation to the participation of third-party
capital. The results of the regression analysis obtained for ETR as a continuous
variable, there was a negative coefficient for the proposed leverage level, showing
that aggressive tax claims in terms of taxes on income, tend to contribute to third-
party resources are the main source corporate financing. When made control of ETR
as a dummy variable to analyze the most aggressive companies, positive signal was
found in their coefficients, supporting the research hypothesis, that the most
aggressive companies have the tendency to use third-party resources in your capital
structure.

Keywords : Financial Leverage; Tax Aggressiveness; Effective Tax Rate.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Separadamente, a estrutura de capital e a agressividade fiscal corporativa sdo
temas que atrairam uma grande atencédo da literatura académica, como exemplos de
Myers e Majluf (1984), Titman e Wessels (1988), Thies e Klock (1992), Chen et al.

(2010), Lanis e Richardon (2011), Grahan et al. (2012).

Questdes de como as empresas financiam suas operacdes, e 0 motivo para a
utiizacdo de fontes alternativas de financiamento sdo assuntos frequentes na
literatura contabil. Pesquisas anteriores apontam que a poupanc¢a proveniente do
beneficio da divida é revertida para os acionistas (Modigliani e Miller, 1963; Baxter,
1967).

Muitos trabalhos teéricos caracterizam a estrutura de capital, ou seja, a
proporcao entre a divida e o capital préprio, como um grande dilema, onde o nivel
otimo de alavancagem financeira deve ser utilizado tendo como parametro os
beneficios e custos gerados. Tradicionalmente, a poupanca fiscal gerada pela
participacdo da divida na estrutura capital € fruto da dedutibilidade dos juros por ter

sido modelado como um beneficio principal da divida (Kraus e Litzemberger, 1973).

Nesse sentido, Solomon (1963), afirma que, se o aspecto tributario € um dos
principais fatores permissiveis de dedutibilidade do imposto sobre a renda auferida
pelas corporacgfes, isso resultaria em convergéncia da divida para quase cem por

cento da estrutura de capital.

Por sua vez, Lanis e Richardon (2011), ressaltam que 0s impostos sao
grandes motivadores em decisGes corporativas, e evidéncias recentes relatam que

acOes gerenciais exclusivamente destinadas a minimizar tributos corporativos
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através de planejamento tributario, estdo se tornando uma pratica comum no cenario

empresarial em muitos paises.

Chen et al. (2010), destacam que a agressividade fiscal é latente, quando é
possivel verificar acbes de planejamento tributario com objetivo de reduzir a renda

tributavel corporativa, através de mecanismos legais ou lesivos a ordem tributaria.

Outro fator preponderante sobre o imposto e a divida € a assimetria de
informacédo. Essa assimetria pode acarretar em divergéncia de interesse entre
gestores e 0s acionistas incorrendo em custos de agéncia, conforme caracterizada

por Jensen e Mecking (1976).

Para Shevlin et al. (2013) ao pesquisarem sobre a evaséo fiscal corporativa e
o custo da divida, utilizando uma grande amostra de titulos de empresas
americanas, afirmam que essa estratégia tributaria € potencialmente outro fator
determinante do custo de financiamento desse tipo de divida, afetando a utilizacéo

de titulos publicos e a estrutura de capital das empresas.

Um modelo de estrutura de capital que permite que a alavancagem seja em
funcdo da escolha do planejamento tributario foi proposta por Lin et al. (2014),
concluindo que a utilizacdo da divida € inversamente relacionada com a
agressividade fiscal, apresentando uma relacdo economicamente importante, tendo
em vista, que em empresas altamente rentaveis, a evaséao fiscal e a divida podem

ser complementares e néo substitutos.

Nesse contexto, este estudo propde uma investigacdo empirica sobre a
agressividade fiscal e sua relacdo com a alavancagem financeira no mercado

brasileiro.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Em pesquisa realizada na literatura brasileira, ndo se verificou um estudo que
investigasse a estrutura de capital e a agressividade fiscal corporativa. Assim 0
presente trabalho tem por objetivo analisar a agressividade fiscal e sua interacao
com o nivel de divida corporativo, e responder a seguinte questao: Empresas com
maior agressividade fiscal possuem maior alavancage m financeira em relagéo

as empresas menos agressivas?

1.3 OBJETIVOS

O objetivo da pesquisa, tendo como base as empresas listadas na
BM&FBOVESPA, é verificar, em um contexto fiscal, se empresas com maior

agressividade sdo mais alavancadas financeiramente.

Através da revisdo da literatura relacionada ao assunto e tratamento
econométrico dos dados extraidos das demonstracdes contdbeis dessas firmas,
serda possivel expor a interagdo entre agressividade fiscal corporativa e a

participacdo do capital de terceiros na estrutura de capital dessas companhias.

1.4 JUSTIFICATIVA

O estudo se justifica pela contribuicdo ao preenchimento da lacuna existente
na academia contébil no Brasil, a saber: Os resultados pesquisados irdo fornecer o
reflexo da estrutura de capital das empresas negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo — BMF & BOVESPA, bem como, se a¢Bes de planejamento tributario
influenciam em sua estrutura de capital. Nesse sentido, o trabalho torna-se

importante por demonstrar a relevancia da ETR para o mercado de crédito e para os
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usuarios da contabilidade, ao se tornar um 6timo indicador do comportamento

empresarial na captagéo de recursos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Na literatura é possivel verificar evidéncias empiricas que versam sobre 0s
modelos de trade-offs da estrutura de capital. Esse modelos, de forma abrangente,
mencionam a questdo da sub-alavancagem, conforme fendmeno observado por
Miller (1977) e Grahan (2000), onde empresas com alta rentabilidade apresentam o
pagamento de imposto em niveis elevados, fruto da subutilizacdo dos beneficios da

divida, a luz dos custos de esperados de faléncia.

Nesse contexto e com base nas pesquisas de Jalan et al.(2013), Shevlin et al.
(2013) e Lin et al. (2014), o trabalho buscou analisar a relagdo existente entre
alavancagem financeira e a agressividade fiscal, sob perspectiva dos beneficios da

divida através de planejamento tributario.

O tema também foi explorado por Lennox et al. (2012), ao correlacionarem
agressividade fiscal corporativa com alegacédo de fraudes em empresas americanas
de capital aberto. Motivados pelo aumento de fraude contabil e uma queda das
obrigacbes fiscais na década de 90, concluiram que empresas com maior

agressividade fiscal estdo menos aptas a cometer fraude contabil.

Balakrishnan et al. (2014), relatam que a agressividade nos impostos
corporativos pode comprometer a qualidade das demonstracbes contabeis,
concluindo que uma menor transparéncia financeira € potencialmente um importante

custo da agressividade fiscal.

A agressividade fiscal e a responsabilidade social corporativa foram alvo de
estudos por Lanis e Richardon (2012). Os autores, com base em uma amostra de

empresas australianas de capital aberto, através de regressdo do modelo estatistico,



15

encontraram uma associacao negativa entre as variaveis, concluindo que quanto
mais socialmente responsavel for a companhia, menor sera a tendéncia de se

envolver em um planejamento tributario agressivo.

A tematica envolvendo os incentivos para o planejamento tributario e evaséo
fiscal foi tratada por Graham et al. (2013) ao entrevistar gestores responsaveis pelos
Impostos corporativos, com intuito de identificar os incentivos e desincentivos de
empresas se engajarem em planejamento tributario agressivo. Concluiram que, o

fator reputacdo é preponderante, fazendo com que empresas nao adotem uma

postura agressiva na otica fiscal.

No contexto de gestores corporativos, Lanis e Richardison (2011), analisaram
o efeito da composicdo do conselho de administracdo e sua relacdo com a
agressividade fiscal. Ao comparar amostras de empresas agressivas e nao
agressivas tributariamente, concluiram que a proporcdo de um numero maior de
membros externos no referido conselho, reduz a probabilidade de agressividade

fiscal.

Khurama e Moser (2009) examinaram se a propriedade institucional afeta a
agressividade fiscal. Com base nos dados da composicdo institucional em uma
grande amostra de empresas, descobriram que companhias com maiores indices de

participacdo institucional possuem maior agressividade fiscal.

Nesse sentido, Chen et al. (2010), ao contextualizar que os problemas de
agéncia permeiam esse tipo de estratégia tributaria, pesquisaram a agressividade
fiscal nas empresas com composi¢do familiar em sua estrutura. Os resultados
apontaram que empresas com essa genealogia possuem aversao ao risco em

funcdo da protecao da imagem familiar.
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Estudo semelhante aplicado no mercado brasileiro foi realizado por Martinez e
Ramalho (2014), através de duas métricas de agressividade fiscal, revelando que
empresas familiares tendem a ser mais agressivas em relacdo as empresas nao

familiares.

Assim, tem-se um estudo que se relaciona com a literatura sobre
alavancagem financeira, estrutura de capital, agressividade fiscal, assimetria de
informagédo e o0s problemas de agéncias. Ressalta-se que o presente trabalho
contribui para literatura ao incorporar a agressividade fiscal no processo de decisao

da politica de endividamento.

2.1 TEORIA DA AGENCIA E A POLITICA AGRESSIVA DE IMPOSTOS

Famé e Jensen (1983) destacam que, estdo inclusos nos custos de agéncia,
0s custos de estruturagdo, monitoragao e controle de contratos entre os agentes de

interesse conflitante.

Lanis e Richardison (2011) corroboram com Chen e Chu (2005), Crocker e
Slemrod (2005) e Desai e Dharmapala (2006) ao demonstrarem que os problemas
de agéncias permeiam a agressividade fiscal, com maior evidéncia em ambientes
corporativos, fruto da relacéo entre o agente e o principal, e entre 0os acionistas e o

modelo de gestao.

2.2 ALAVANCAGEM FINANCEIRA E AGRESSIVIDADE FISCAL

E possivel identificar varias formas em que a alavancagem financeira na
estrutura de capital da empresa pode impactar em sua capacidade de gerar

beneficio fiscal. A primeira remete ao fato de que a presenca da divida reduz a



17

renda tributavel e pode reduzir o incentivo a agressividade fiscal. Em segundo, o
fator ndo acumulativo dos beneficios de abrigamento fiscal, em caso de faléncia. Em
terceiro, a monitoracdo das atividades da empresa pelos credores, como bancos e
obrigacionistas institucionais reduzira a capacidade da empresa para abrigar renda

(Jalan et al., 2013).

Questbes como, se as decisbes de endividamento corporativo sofrem
influéncia dos beneficios fiscais da divida, ou se, os beneficios fiscais impactam no
valor da empresa sdo perguntas que intrigam pesquisadores desde Modigliani e
Miller (1958), quando foram apresentadas trés proposicbes sobre a estrutura de
endividamento das empresas. Segundo a primeira proposta, o valor de mercado de
uma companhia é determinado pelo valor das expectativas de retorno futuro, trazido
a valor presente, descontados a uma taxa equivalente ao risco da empresa. Dessa
forma, o valor de mercado de uma empresa independe da sua estrutura de capital,
sendo indiferente se ela é financiada somente com recursos proprios ou se utiliza de

qualquer proporcéo de recursos de terceiros.

A segunda proposicédo apontada pelos autores é de que o retorno esperado
de uma acédo pode ser obtido através de uma taxa de risco de uma empresa de risco
equivalente, totalmente financiada com recursos proprios, somada a propor¢cdo do

risco do endividamento.

Os autores destacam em sua terceira proposicdo, que a empresa executara
projetos de investimentos, se o0s retornos dos seus fluxos de caixa esperados forem
superiores a taxa de desconto utilizada na categoria de risco em que ela esta

enquadrada.
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Modigliani e Miller (1963) acrescentaram ao estudo anterior que a utilizacao
dos beneficios fiscais da divida deve ser considerada juntamente com 0s aspectos
politicos, econdmicos e dos setores em que a empresa se inseri. Mesmo existindo
incentivos fiscais decorrentes de dividas por empréstimos ou financiamentos, isso
nao implica que a empresa utilizara o seu limite de endividamento em sua estrutura

de capital.

Mackie-Mason (1990) e Graham (1996) salientam que os beneficios fiscais da
divida sdo considerados um dos fatores que afetam a decisdo de financiamento.
Todavia, pesquisadores relatam inumeros problemas ao verificar como esses
incentivos impactam na politica de endividamento das empresas, como por exemplo,
a complexidade do cdédigo tributario e a dificuldade de calculo dos impostos sobre

essas empresas (Graham, 2000).

Jalan et al. (2013), examinaram o efeito da alavancagem sobre a
agressividade fiscal corporativa em empresas americanas. Ao derivar o nivel 6timo
de agressividade para uma firma com um dado nivel de endividamento em dois
periodos, os autores concluiram que o nivel de agressividade se relaciona

negativamente com a alavancagem e positivamente com a participacao acionaria.

Para Cianfanelli et al. (2010), em estudo no mercado brasileiro, ao discorrer
sobre os custos de conformidade a tributacdo e ao cumprimento das obrigacdes
principais e acessorias, destacam que quanto maior a complexidade e
burocratizacdo da legislacao tributaria, maiores serdo os custos, seja para atendé-la,

ou para evitar o pagamento de mais impostos.
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2.3 HIPOTESE DE PESQUISA

Nesse contexto, com base nos trabalhos apresentados e nas peculiaridades

politicas, sociais e econdmicas do mercado brasileiro, surge a hipétese de pesquisa:

H; : Quanto maior a agressividade fiscal corporativa, maior € a tendéncia das

empresas de recorrerem a recursos de terceiros para financiarem suas atividades.
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3 METODOLOGIA

O objetivo geral deste estudo é mensurar e analisar a influéncia da
agressividade fiscal sobre o nivel de endividamento das companhias brasileiras.
Tomando por base que um conjunto de fatores exdégenos que permeia 0 universo

dessa analise, adotou-se o procedimento metoldgico de analise de dados em painel.

Para Johnston e Dinardo (1997) a disposicdo dos dados em painel permite o
estudo da evolucédo ao longo do tempo de um conjunto de variaveis. Os autores
apontam a existéncia de dois modelos relacionados aos dados tratatos conforme
essa metodologia, a saber: o estimador de efeito fixo e estimador de efeitos
aleatdrios, onde a escolha de ajuste do modelo mais adequado aos dados coletados

pode ser realizada pelo teste de Hausman.

Nesse sentido, para o alcance do objetivo apresentado, a pesquisa inclui a
analise de regresséao linear para testar a hipotese levantada. A equacéao adaptada ao
trabalho de Lin et al. (2014) possui como principal variavel de interesse a
alavancagem (ALAV), e a taxa de agressividade fiscal (TAX_AGREV) como variavel

explanatoria.

3.1 GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA COMO VARIAVEL
DEPENDENTE

Conforme previsto por Lin et al. (2014), foi utilizada a métrica de alavancagem

(ALAV), refletindo o efeito da divida em longo prazo, dividido pelo ativo total.
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ALAV DIVLP
AT
Onde:
ALAV = Grau de alavancagem financeira
DIVLP = Dividas de Longo Prazo
AT = Ativo Total

3.2 ETR COMO METRICA DE AGRESSIVIDADE FISCAL

A literatura registra a contribuicdo dos pesquisadores Chen et al. (2010), ao
descreverem, fundamentados em estudos anteriores, medidas utilizadas para

mensurar a agressividade fiscal, com destaque para a effective tax rate (ETR).

Pesquisas pioneiras sobre agressividade fiscal buscaram mensurar a
agressividade fiscal corporativa através da taxa efetiva de imposto (ETR), ao dividir o

montante pago em impostos pelo lucro antes dos tributos (Khurama e Moser, 2009).

3.2.1 Metodologia de calculo do Effective Tax Rate

IRit + CSLLit

ETRit =
LAIRit
Onde:
ETRIt = Taxa efetiva total da companhia i, no ano t;
IRit = Imposto de renda da companhia i, no ano t;
CSLLit = Contribuicao sobre o lucro liquido da companhia i, no ano t;
LAIRIt = Lucro antes do imposto de renda da companhia i, no ano t.
METRICA OBJETIVO CALCULO INDICE

Expor a taxa de | Impostos totais | | Carga tributaria
ETR - EffectiveTax | imposto paga, em | divididos pelo lucro | tAgressividade Fiscal
Rate funcdo do lucro antes | antes dos impostos.

dos impostos.

Quadro 01: Resumo da métrica para agressividade fiscal
Fonte: Elaborada pelo préprio pesquisador
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3.3 VARIAVEIS DE CONTROLE

Para definicdo das variaveis de controle, o presente trabalho teve sua
fundamentacéo nos estudos sobre agressividade fiscal e alavancagem financeira em
ambientes corporativos. Nesse sentido, a sustentacdo tedrica para inclusdo das
variaveis se baseia nos estudos: SIZE — Lanis e Richardson (2007) destacam que
empresas maiores Sa0 mais suscetiveis a politica agressiva nos impostos em
relacdo a empresas menores, por possuirem maior coesdo econdmica e poder
politico, sendo capaz de reduzir seus encargos fiscais em conformidade; MB — No
que tange ao valor de mercado, Chen et al. (2010) afirmam que empresas em
crescimento tendem a realizar mais investimento em ativos, contribuindo para um
beneficio fiscal; SALES — Lins et al. (2014) incluiram essa variavel caracterizada
pelo total de receitas da empresas por ser um componente importante na obtencao
de crédito; DIV — Procianoy e Poli (1993) abordam a politica de dividendos como
uma Otima possibilidade de gerar ganhos através de estratégias que visem a
isencbes de tributos; ROA — Presente nos estudos de Lennox et al. (2012) e
Martinez e Ramalho (2014) a rentabilidade sobre o ativo demonstrou ser uma
importante variavel em estudos sobre agressividade fiscal; NI — Chen et al. (2010)
relata que empresas mais lucrativas e com menos reporte de prejuizo, tendem a
possuir taxas efetivas de imposto mais elevadas; EBIT — Conforme evidenciada por

Lins et al. (2014), demonstrou ser uma importante variavel de controle.

Conforme os estudos de Jalan et al. (2013) e Lin et al. (2014), sobre a
alavancagem e agressividade fiscal, as variaveis de controle para atingir os objetivos

foram definidas conforme o quadro 02:
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VARIAVEIS DE CONTROLE CALCULO
SIZE — Market value of the firm Logaritmo dos ativos totais da empresa i, no ano t;
MB — Market to book Valor de mercado da empresa i, ano t;
SALES - Total sales revenue Receitas totais da empresa i, no ano t;

Variavel dummy, assume o valor 1, se empresa paga
DIV — Dividendos pagos pela empresa dividendos, e zero,caso contrario;

ROA — Return on assets Lucro operacional da empresa i, dividido pelo ativo do
exercicio anterior;

NI — Net Incomes Resultado Liquido dividido pelo ativo total da empresa i;
no ano t;

EBIT — Earning Before Interest and | Lucro antes dos juros e imposto de renda da empresa i,

Taxes no ano t.

Quadro 02: Variaveis de Controle
Fonte: Adaptado de Lin et. al. (2014)
Nota: Elaborada pelo préprio pesquisador

3.4 MODELO ESTATISTICO DESENVOLVIDO

Com base na revisdo da literatura de Lennox et al. (2012) e Lin et al. (2014),
para atingir os objetivos desse estudo, o método estatistico empregado € o de
regressao linear, que demonstrou ser o mais adequado no tratamento de variaveis
nao metricas. Para analisar o efeito da agressividade fiscal sobre alavancagem

financeira foi estimada a seguinte modelo de regresséo:

ALAV = ao + B TAX_AGREYV + B Variaveis de Controle it +&it

Onde:
ALAV - indice de alavancagem financeira;
TAX_AGREV - indice de agressividade fiscal;

Variaveis de Controle - conforme sumarizado no quadro 2.

3.5 AMOSTRA E COLETA DOS DADOS

Com objetivo de compor a base de dados para analise da pesquisa, foram
extraidos do software Economatica® informacdes das demonstragfes financeiras

das companhias listadas na Bolsa de Valores de Sado Paulo — BM&FBOVESPA, dos
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altimos cinco exercicios financeiros disponiveis, compreendendo o periodo de 2010
a 2014. O ano de 2010 se justifica por se tratar de exercicio posterior ao Regime
Tributario de Transicdo — RTT, responsavel por ajustes tributarios oriundos da nova
metodologia e critérios contabeis introduzidos pela Lei 11.638/2007 em modificacao
a Lei das Sociedades por Acdes (Lei 6.404 de 1976). Para o ano de 2014, essa
delimitacdo € explicada pela disponibilidade dos dados consolidados, sendo esse 0

mais recente para analise.

3.5.1 Tratamento dos dados

Como € comum na literatura, foram excluidas as empresas do setor financeiro
como: bancos, corretoras e seguradoras, por apresentarem contabilidade
diferenciada, bem como, as empresas que nao apresentaram todas as informacdes

necessarias.

Outro ponto que vale evidenciar € a exclusdo das empresas que
apresentaram, antes dos impostos, um resultado negativo, e as empresas que

publicaram o IR/CSLL menor ou igual a zero.

Outro ponto importante para confiabilidade dos dados é o seu balanceamento,

pois foram extraidos dados das mesmas empresas para 0s mesmos periodos.

Nesse sentido, apurou-se o montante de 120 companhias, totalizando 600

observacoes.



PROCESSO DE FORMACAO E COMPOSICAO DA AMOSTRA

DESCRICAO QUANTIDADE
Total de empresas 388
(-) Exclusdo de empresas do ramo financeiro -37
(-) Exclusdo de empresas IR/CSLL menor ou igual a zero -103
(-) Exclusdo de empresas com ETR negativo -109
(=) Total apos exclusido 139
(x) Quantidade de periodos (anos) 5
(=) Quantidade de Observactes Possiveis 695
(-) Exclusao de outlier -95
(=) Quantidade de Observac¢fes Utilizadas 600

Quadro 03: Processo de Formacédo e Composi¢cdo da Amostra
Fonte: Elaborada pelo préprio pesquisador

25



4 RESULTADOS

26

O presente capitulo faz referéncia aos resultados do processo estatistico em

que a amostra foi submetida, sendo o software STATA® responsavel por esse

tratamento.

TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA

VARIAVEL OBSERVACOES MEDIA DESVIO PADRAO MIN. MAX.

ALAV 600 20,24834 15,66983 0 123,5572
ETR 600 0,25954 0,267591 0,000217 6,182499
ROA 600 8,21094 6,03111 -4,286855 48,54725
SIZE 600 14,7818 1,582024 10,47089 19,71271
MB 600 6918883 2,20E+07 0 2,71E+08
DIV 600 0,92333 0,266284 0 1
SALES 600 3690515 7367658 0 6,09E+07
EBIT 600 11,64995 7,681072 -5,57431 62,85775

NI 600 7,94562 6,099728 -4,28811 4,85E+01

Fonte: Elaborada pelo proprio pesquisador

A tabela 1 demonstra a medida numérica descritiva para a amostra objeto de

estudo para as variaveis alvo da pesquisa, totalizando 600 observacoes.

TABELA 2 - CORRELACAO DAS VARIAVEIS

VARIAVEL | ALAV ETR ROA SIZE MB DIV SALES EBIT NI
ALAV 1

ETR -0,0095 1

ROA -0,2645 -0,1818 1

SIZE 0,3208 -0,0183 -0,2505 1

MB -0,0553 -0,0241 0,1564 0,3731 1

DIV -0,1370 0,0088 0,0213 0,1208 0,0666 1

SALES 0,11v6 0,0099 -0,0873 0,5165 0,4559 0,0322 1

EBIT 0,0191 -0,1079 0,8846 -0,1713 10,1586 -0,0366 -0,0190 1

NI -0,2635 -0,1833 0,9910 -0,2744 0,1495 10,0568 -0,0989 10,8812 1

Fonte:Elaborada pelo proprio pesquisador

Conforme segue, a tabela 2 apresenta a correlacdo entre as variaveis. Nota-

se a existéncia de sinal negativo entre a agressividade fiscal ao se correlacionar com
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a métrica proposta para o endividamento. Esse fato demonstra ser um indicador que
guanto mais agressivas tributariamente sdo as empresas, maior € a tendéncia a ser

a sua alavancagem.

TABELA 3 - ANALISE DE REGRESSAO - ALAV

ETR - VARIAVEL CONTINUA
ALAV Fixed Effects - FE Random Effects - RE
Coef. Stat t P>|t] Coef. Stat z P>|z]
ETR -1,96655 -1,95 0,051 -2,42784 -2,38 0,017
ROA -1,55403 -2,56 0,011 -1,92398 -3,41 0,001
SIZE 4,99677 5,01 0,000 3,49057 5,70 0,000
MB -7,5E-08 -1,65 0,099 -8,5E-08 -2,43 0,015
DIV 1,47644 1,07 0,286 1,19934 0,89 0,375
SALES 1,9E-07 1,20 0,232 2,0E-08 0,17 0,864
EBIT 0,96836 6,18 0,000 1,29936 9,09 0,000
NI -2,0E-02 -0,03 0,974 -0,83094 -0,15 0,882
_Cons -53,02556 -3,62 0,000 -29,99263 -3,32 0,001
R - Quadrado 0,2704 | R - Quadrado 0,3698
R - Quadrado ajustado 0,2203 | R - Quadrado ajustado 0,2046
Observacdes 600 Observacodes 600

Fonte: Elaborada pelo préprio pesquisador

A tabela 3, como objetivo geral da pesquisa, apresenta os resultados do
modelo estatistico utilizado. Considerou-se a variavel ETR, como variavel continua

para evidenciar o comportamento da agressividade fiscal corporativa da amostra.

Para testar a hipdtese, no que tange a relacdo entre agressividade e a
alavancagem financeira, empregou-se a técnica de andlise de regressao linear. O
modelo de regressdo foi estimado com base em efeitos fixos (FE) e efeitos
aleatorios (RE) e em seguida realizado teste de Hausman, sendo o modelo estimado

em efeito fixo 0 mais adequado.

A variavel ETR apresenta-se com significancia estatistica para ambos o0s

estimadores, 0 que demonstra relacdo entre os aspectos de agressividade fiscal e a
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estrutura de capital das empresas. Porém, vale evidenciar o coeficiente negativo,
inferindo que empresas com caracteristicas mais agressivas tributariamente tendem

a ser mais endividadas.

4.1 ANALISE DOS RESULTADOS — EMPRESA MAIS AGRESSIVA

O objetivo especifico da pesquisa € apresentado na tabela 4.

TABELA 4 - ANALISE DE REGRESSAO - ALAV

ETR - VARIAVEL DUMMY
ALAV FixedEffects RandomEffects
Coef. Stat t P>|t] Coef. Stat z P>|z]|
ETR 1,81270 2,64 0,008 2,12226 3,08 0,002
ROA -1,52202 -2,52 0,012 -1,94751 -3,46 0,001
SIZE 5,20838 5,28 0,000 3,56541 5,92 0,000
MB -7,52E-08 -1,66 0,098 -8,74E-08 -2,52 0,012
DIV 1,45344 1,06 0,292 1,23142 0,91 0,363
SALES 1,89E-07 1,17 0,242 1,5E-08 0,12 0,901
EBIT 0,99351 6,33 0,000 1,35634 9,42 0,000
NI -5,43E-01 -0,09 0,928 -0,10088 -0,18 0,857
_Cons -57,82257 -3,99 0,000 -33,1065 -3,75 0,000
R - Quadrado 0,2693 R - Quadrado 0,3809
R - Quadrado ajustado 0,2257 | R - Quadrado ajustado 0,2076
Observacdes 600 Observacdes 600

Fonte: Elaborada pelo préprio pesquisador

Para demonstrar se empresas agressivas sao mais alavancadas, utilizou-se a
variavel ETR como uma dummy, onde foi atribuido o valor 1, se a empresa é
agressiva, ou 0 para empresa nao agressiva. As empresas agressivas sao
caracterizadas pelo quartil mais baixo da amostra, considerando que o quanto

menor é a ETR, mais agressiva é a companhia.

Para robustez dos modelos utilizados para tratamento dos dados em painel,
aplicou-se a regressdo com base em efeitos fixos e efeitos aleatdrios, em seguida o

teste de Hausman para escolha do modelo mais adequado para equagéao.
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Para a ETR como variavel categérica, com base no teste Hausman, a técnica

adequada para estimacao dos coeficientes foi modelo de efeitos fixos.

Em contraste com dados da tabela 3, a relacdo com alavancagem e as
empresas mais agressivas (tabela 4) apresentou coeficientes positivos, e
estatisticamente significantes para ambos os modelos de regressao. Nesse sentido,
€ possivel concluir que as empresas mais agressivas possuem maior

comprometimento com capital de terceiros.

Os resultados para associacao entre a alavancagem financeira e empresas
agressivas sdo demonstrados na tabela 4, sendo possivel aferir entendimento

semelhante aos dados apresentados na tabela 3.

Embora o teste de Hausman demonstre a adequacédo do modelo de efeitos
fixos como técnicas para estimacdo dos coeficientes, ambas as regressodes
apresentaram-se significativamente ao nivel de 95% de confianca e com coeficientes

positivos.

Nesse sentido, esses resultados corroboram com a hip6tese de pesquisa de
que empresas mais agressivas sdo mais alavancadas em relacdo as empresas
menos agressivas. Em andlise complementar, conclui que empresas agressivas
utilizam mais capital de terceiro, enquanto as menos agressivas empregam mais

recursos proprios.
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5 CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo, com base em uma amostra de empresas de
capital aberto com acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo —
BM&FBOVESPA, foi identificar a relacdo entre alavancagem financeira e

agressividade fiscal corporativa no Brasil.

Como parametro de agressividade, utilizou-se a ETR, caracterizada pelo
razao entre valor do imposto pago, e os lucros antes dos impostos. Como métrica de
alavancagem financeira, empregou-se com variavel ALAV — correspondente a divida

de longo prazo dividida pelo ativo total.

A técnica de analise de regressao foi utilizada para verificar a hipotese de a
agressividade fiscal afetar o endividamento corporativo, conforme demonstrado na
tabela 3. Destaca-se que a variavel ETR, quando tratada como variavel continua
apresentou coeficiente negativo, demonstrando que acdes de planejamento
tributario tendem a influenciar as empresas a se financiarem com recursos de

terceiros.

Esses resultados vao de encontro aos estudos de Lanis e Richardon (2007),
ao correlacionarem ETR com o tamanho e a estrutura de capital de empresas

australianas.

A analise de regressdao com base nos modelos de efeitos fixos e aleatorios foi
utiizada para as empresas mais agressivas, correspondente ao quartil mais

agressivo da amostra, conforme tabela 4.

Ao analisar as empresas mais agressivas, a variavel ETR se mostrou
significante para a métrica proposta para alavancagem, apresentando coeficiente

positivo.
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As variaveis ROA, SIZE e EBIT apresentaram-se estatisticamente
significantes em relacdo a ALAV, podendo ser um aspecto importante a ser

apreciado por instituicdes financeiras na concessao de crédito de longo prazo.

Nesse sentido, as evidéncias encontradas sugerem que as empresas com
maior agressividade fiscal sdo mais alavancadas, e utilizam de acdes de
planejamento tributario para aumentar a participacdo de terceiros em sua estrutura

de capital.

No entanto, de acordo com Lennox et al. (2012) o beneficio fiscal oriundo da
presenca de divida na estrutura de capital aumenta a probabilidade de faléncia,
criando trade-off interessante, implicando que a alavancagem pode tanto mitigar

guanto exacerbar a agressividade fiscal.

Contudo, os fatores institucionais do pais podem contribuir para o crescimento
dessa alavancagem. No Brasil, por exemplo, a oferta de crédito subsidiado pelo
governo através dos fundos constitucionais se tornou um grande atrativo para o

aumento do capital de terceiros.

5.1 LIMITACOES DA PESQUISA

Vale ressaltar que o processo de pesquisa € continuo e ndo tem um fim em si.
Dessa forma, os exercicios contabeis investigados podem ser um limitador dos
resultados encontrados, pois a inclusdo de uma amostra maior de periodos pode

trazer reflexos na legislacao, crises econémicas e politicas.

Outro ponto importante foi a utilizagdo de apenas um proxy para medir a
agressividade fiscal, pois a literatura relata a utilizacdo de outras métricas para

guantificar o planejamento tributario.
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5.2 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Para futuras pesquisas sugere-se: 1) a utilizacao de outros tipos de ETR para
empresas alavancadas, tais como a Aliquota Efetiva Imposto Corrente (ETRc); 2)
verificar a ETR das empresas de listadas na BM&FBOVESPA que apresentaram
processo de faléncia judicial nos dez ultimos exercicios; 3) analisar quais tipos de
ETR melhor contribuem para analise de crédito das companhias no mercado de

capitais.
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