FUCAPE PESQUISA E ENSINO LTDA - FUCAPE RJ

ROBERTO CARLOS VIEIRA

AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA E ESTRUTURA DE PROPRIEDADE
NO BRASIL

RIO DE JANEIRO
2020



ROBERTO CARLOS VIEIRA

AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA E ESTRUTURA DE PROPRIEDADE
NO BRASIL

Dissertagao apresentada ao Programa de Pds-
Graduacgdo em Ciéncias Contabeis da Fucape
Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ, como
requisito parcial para obtencdo do titulo de
Mestre em Ciéncias Contabeis - Nivel
Profissionalizante.

Orientador: Dr. Talles Vianna Brugni

RIO DE JANEIRO
2020



ROBERTO CARLOS VIEIRA

AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA E ESTRUTURA DE PROPRIEDADE
NO BRASIL

Dissertacdo apresentada ao Programa de P6s-Graduacdo em Ciéncias Contébeis da
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ, como requisito parcial para

obtencéo do titulo de Mestre em Ciéncias Contabeis.

Aprovada em 04 de margo de 2020.

COMISSAO EXAMINADORA

Prof° Dr. TALLES VIANNA BRUGNI

Fucape Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ

Prof° Dr.: AZIZ XAVIER BEIRUTH

Fucape Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ

Prof° Dr.: ROGERIO DIAS CORREIA

Fucape Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ



Dedico este trabalho a minha
esposa e o0 meu filho, pela
compreensao e ajuda neste
periodo do mestrado. Aos meus
pais, pelo amor e a apoio desde

sempre.



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, a Deus, agradeco por tudo que tem feito na minha vida.

Ao0s meus pais, irmaos, tios e tias pelo cuidado, carinho e valores.

A minha esposa pelo amor e companheirismo, pelo apoio de todas as horas,
parceria na criacdo do nosso unico filho.

Ao meu professor orientador Dr. Talles Vianna Brugni, pelos ensinamentos,
empenho, apoio e paciéncia. Aos demais professores da FUCAPE Business School
pelas e experiéncias e ensinamentos compartilhados durante o curso.

A turma ludica do mestrado e ao grupo dos alunos da linha de pesquisa

tributéria por termos momentos de aprendizado impar.



RESUMO

O presente trabalho analisa de que forma a participacdo do governo na estrutura de
propriedade das empresas negociadas na Brasil, Bolsa, Balc&do (B3) esta associada
aos niveis de agressividade tributaria e, adicionalmente, verifica se em periodo de viés
privatista ha o aumento da agressividade tributaria (medida pelo BTD, ETR e TTVA)
nas empresas de capital aberto. Para tanto, analisou-se 668 observagdes, no periodo
de 2010 a 2018, coletadas na base da Economatica®, aplicando-se regressao com
dados em painel com efeitos fixos de ano e setor. Os resultados sugerem que
empresas com participacdo do governo como principal acionista tendem a ser menos
agressivas. Além disso, é possivel afirmar que as empresas brasileiras foram mais
agressivas, na média, no periodo de governo com Viés privatista, possivelmente em
funcdo de performances superiores, na média, em relacdo ao periodo pré
impeachment. Adicionalmente, destaca-se que as medidas de TTVA (total e para
impostos estaduais) capturam efeitos de agressividade tributaria que ndo séo
capturados pelas métricas de BTD e ETR.

Palavras-chave: Empresas com participacdo governamental, agressividade

tributéria; privatizacao.



ABSTRACT

| have analyzed how the government's ownership in firms traded in Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) is associated with levels of tax aggressiveness. Additionally, | verify
whether there is an increase in tax aggressiveness (measured by BTD, ETR and
TTVA) when government has privatization bias. To this end, | have analyzed 668
observations, from 2010 to 2018, collected on Economatica® database, and ran data
panel regression with both year and industry fixed effects. My results suggest that
companies with government participation as the main shareholder tend to be less
aggressive. In addition, | found that Brazilian companies were more aggressive, on
average, in governments with privatization bias, possibly due to higher firms’
performance, on average, in relation to the pre-impeachment period. | also note that
TTVA measures capture tax aggressiveness effects that are not captured by BTD and

ETR proxies in Brazil.

Keywords: Companies with government participation; tax aggressiveness;

privatization.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

O Brasil apresenta custo tributario relevante para as empresas. Para Paes
(2013), a carga tributaria brasileira é elevada em relacéo aos paises da América Latina
e na média dos paises da Organizacédo Cooperacao e de Desenvolvimento Econémico
(OCDE).

Segundo a Receita Federal do Brasil (2018), verifica-se que os tributos sobre o
lucro, que engloba o Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e a
Contribuicdo Social sobre o Lucro (CSLL), representaram 2,33% do Produto Interno
Bruto (PIB) em 2018. Por outro lado, esses tributos tém perdido importancia para os
tributos sobre bens e servicos, tais como: Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
Servicos (ICMS), Contribuicdo para os Programas de Integracdo Social (PIS) e
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), Imposto sobre os
Produtos Industrializados (IPI) e Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza
(ISSQN), cujo destaque € para o ICMS, pois a sua arrecadacdo representou 6,96%
do PIB em 2018 e, com isso, virou um grande nicho do planejamento tributario para
as Pessoas Juridicas.

Existem desafios quando o assunto é IPl e ICMS, pois tem-se regimes
diferenciados de tributacao e, atualmente, por conta da modificagdo promovida pelo
art. 9° da Lei Complementar n° 160 (2017), os incentivos fiscais de ICMS sé&o
considerados como subvencéo para investimento e ndo acabam alterando o lucro
propriamente dito. Para fins de tributacdo, isso acaba gerando uma distorcao

relevante para efeitos de calculo dos tributos sobre renda. Em outras palavras, existe
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um incentivo que aumenta o lucro sem passar pela tributacdo do IRPJ e da CSLL por
conta do art. 30 da Lei n® 12.973 (2014).

As métricas que buscam avaliar se uma empresa € agressiva tributariamente
ou ndo a partir dos tributos sobre a renda podem ser limitadas para o ambiente
brasileiro, pois estas ndo conseguem captar particularidades dos tributos indiretos.
Diante desse contexto, o IRPJ e a CSLL hoje no Brasil sédo ingredientes que vém
perdendo importancia gradativamente dentro do contexto da complexa carga tributaria
brasileira, conforme os resultados apresentados por Correia (2010) e pela Receita
Federal do Brasil (2018).

No Brasil, segundo Martinez e Ramalho (2014), as empresas nao familiares
Sa0 menos agressivas tributariamente em relacdo as empresas familiares. Por outro
lado, Chen, Chen, Cheng e Shevlin. (2010), ao analisarem empresas familiares e ndo
familiares americanas, identificaram resultado diferente, sinalizando que as empresas
familiares s&o menos agressivas por causa da reputacdo. Adicionalmente, Martinez e
Motta (2015) concluiram que as sociedades de economia mista sdo mais
conservadoras no tocante ao tributo no Brasil.

Diante desse cenario, pesquisas nacionais e internacionais sugerem que o
planejamento tributario é influenciado pela governanca corporativa (Desai &
Dharmapala, 2006; Erickson, Hanlon, & Maydew, 2006) e valorizado pelos acionistas
(Desai & Dharmapala, 2006). Adicionalmente, na literatura encontram-se resultados
de pesquisas demonstrando que o controle estatal influencia no desempenho
financeiro das firmas (Pescatrice & Trapani 1980; La Porta & Lopez-de-Silanes, 1999:
Thomsen & Pedersen, 2000; Wu, 2010).

Nesse sentido, considerando que o controle do governo pode influenciar nos

resultados das empresas, € possivel que tal participacdo exerca influéncia relevante
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no comportamento da agressividade fiscal por parte das empresas controladas pelo
governo em relacdo as empresas sem essa estrutura de controle.

Diante desse contexto, surge o seguinte problema de pesquisa: como a
estrutura de propriedade das empresas pode afetar a agressividade tributaria?
Considerando que a agressividade esta associada com a reducdo dos custos
tributarios por meio de acdes de planejamento tributario (Chen et al. 2010), o objetivo
deste trabalho € identificar se as empresas de capital aberto que possuem o governo
na condicdo de principal acionista apresentam praticas de agressividade tributaria em
niveis diferentes das demais de empresas de capital aberto. Esta hipbtese é
decorrente do fato de que as empresas com controle por parte do ente publico sdo

ineficientes por conta do uso politico (Boubakri, Cosset & Saffar, 2009).

Para responder o problema de pesquisa, utilizou-se regressao linear com dados
em painel e efeito fixo de tempo e setor para uma amostra, compondo uma amostra
de 668 observacdes de empresas brasileiras listadas no Brasil, Bolsa, Balcéo (B3),
referente ao periodo de 2010 a 2018. A estrutura de propriedade foi medida por
intermédio do nivel de participacdo do governo nas empresas, sendo que as proxies
de agressividade utilizadas foram ETR (Effective Tax Rate), BTD (Book Tax
Difference), TTVA (Taxa Efetiva de Tributagdo sobre o Valor Adicionado) e

TTVAESTADUAL (Taxa Efetiva de Tributacdo Estadual sobre o Valor Adicionado).

Este trabalho busca analisar se a participacdo do governo como principal
acionista nas empresas pode afetar a agressividade tributaria no que se refere os
tributos sobre a renda e faturamento. Ressalta-se que ha literaturas que abordam
sobre o assunto, como o estudo de Martinez e Motta (2015), que investigaram se as
empresas de economia mista sdo0 menos agressivas tributariamente em relacédo as

empresas de controle privado, mas nao relaciona, especificamente, com os tributos
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estaduais. Diante deste cenario, percebeu-se uma lacuna de correlacionar a estrutura
de propriedade com tributos estaduais por meio da medida de agressividade
TTVAESTADUAL, pois o ICMS, em especial, tem tido importancia no cenario

brasileiro conforme Receita Federal do Brasil (2018).

Considerando que nao foram encontrados uma quantidade relevante de
trabalhos que abordam a relacdo entre a estrutura de propriedade e agressividade
tributaria em um cenario fiscal, econémico e politico existente no Brasil, tais como: i)
a existéncia de uma alta carga tributaria e ii) crises politicas e econémicas ocorridas,
gue sao favoraveis para este estudo, este trabalho contribui para literatura académica
contabil e 6rgdos de fiscalizacdo no Brasil. Primeiro, pelo fato de que os resultados
fornecem uma melhor compreenséo acerca da influéncia da participacédo do governo
como principal acionista e como este tipo de conflito de agéncia pode influenciar nos
niveis de agressividade fiscal das empresas, especialmente no que tange os tributos
indiretos. Adicionalmente, contribui com a literatura ao passo que discute sobre como
as empresas se comportam em relacdo a agressividade no periodo de governo com
viés privatista. Terceiro, a Receita Federal do Brasil (RFB) tera melhor entendimento
sobre 0s comportamentos e 0s incentivos na gestdo tributaria das empresas
analisadas.

Este trabalho esta dividido em cinco capitulos: além desta introducdo, o
segundo capitulo trata do referencial tedrico sobre o tema em estudo, objetivando
fornecer suporte tedrico para as hipoteses levantadas, bem como sustentar as
variaveis utilizadas nos modelos econométricos. O terceiro apresenta 0s
procedimentos metodolégicos aplicados no intuito de perseguir o objetivo da pesquisa.
O quarto apresenta os resultados e discute suas implicacdes. No quinto capitulo é

apresentada as consideracdes finais.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AGRESSIVIDADE FISCAL

Chen et al. (2010) conceituaram a agressividade fiscal como uma diminui¢ao
da renda tributaria por meio de ac¢des de planejamento tributario e identificaram que
existem varias medidas de agressividade fiscal na literatura. Nestes trabalhos,
concluiram que as empresas sao mais agressivas tributariamente quando possuem
menor ETR- effective tax rate, que € obtida pela divisdo da despesa com imposto de
renda pelo lucro contébil antes do imposto e alta BTD - book - tax differences, que &

calculado pelas diferencas entre o lucro contabil e o lucro tributavel.

Dunbar, Higgins, Phillips e Plesko (2010) verificaram na literatura que a ETR
tem sido usada como uma medida de planejamento tributario e o BTD como uma proxy
de agressividade. Ja Giannini e Maggiulli (2002) entenderam que a ETR serve para
medir o impacto dos tributos sobre a renda nas empresas e as consequéncias das
tomadas de decisdo. Adicionalmente, Hanlon e Heitzman (2010) observaram que

grande parte dos trabalhos utilizam a ETR com medida de agressividade.

Scholes e Wolfson (1992), identificaram que os lucros contabeis e fiscais
apresentam elementos, tais como: diferencas temporarias e permanentes, que
precisam ser analisados. As diferencas podem ser temporarias ou permanentes,
sendo que a primeira ocorre quando o momento do reconhecimento da receita e/ou
da despesa é diferente entre as normas. No que se refere a diferenca permanente,

esta ocorre pelo ndo reconhecimento da receita ou despesa por uma das normas.
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Ferreira, Martinez, Costa e Passamani (2012), compreenderam que a BTD
pode ser composta de dois fatores: (i) diferencas normais provenientes do
desalinhamento dos conjuntos de regras contabeis e tributarios (NBTD — normal book-
tax difference); e (ii) diferencas anormais ocasionadas por praticas discricionarias
realizadas pelos gestores (ABTD — abnormal book-tax difference). As BTDs anormais
podem ser oriundas de praticas de gerenciamento sobre o lucro contabil e/ou praticas

de gerenciamento sobre o lucro tributavel.

Mills e Newberry (2001), entederam que o conjunto de normas do GAAP tem
maior flexibilidade em relacdo as normas tributarias, ou seja, o gestor tem um maior
poder discricionario sobre o lucro contabil do que sobre o lucro tributavel, fortalecendo
0s argumentos de que as diferencas entre lucros das duas vertentes podem sugerir
maiores niveis de agressividade tributaria. Por outro lado, ha que se considerar as
especificidades dos tributos brasileiros, haja vista que a tributacdo sobre o lucro tem

perdido relevancia em relagéo aos tributos indiretos (RFB 2018).

2.1.1 Agressividade fiscal no Brasil

Os tributos sobre o lucro por meio do art. 6° Decreto-Lei n° 1.598 (1977) e do
art. 2° Lei n° 7.689 (1988), apresentam situacbes em que 0S gestores podem

implementar planejamento tributario de carater permanente e/ou temporario.

Segundo Da Silva e Martinez (2017), o nosso sistema tributario nacional possui
mais leque para realizar planejamento tributario com os tributos sobre faturamento,
tais como: ICMS, IPI, ISSQN, PIS e Cofins, no qual podera aplicar agressividade

tributaria de acordo com os interesses dos gestores.
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Sob o ponto de vista arrecadatério, o ICMS ganha importancia neste cenario
de planejamento para as empresas (RFB, 2018). Nesse prisma, cabe ressaltar que o
ICMS é um imposto sobre consumo e de competéncia estadual, cujo regramento
encontra-se na Lei Complementar n°® 87 (1996) e a sua instituicdo por lei ordinaria

segundo art. 155, §82° da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil (1988).

No Brasil, por conta da obrigatoriedade da publicacdo da Demonstracdo do
Valor Adicionado (DVA) pelas companhias abertas por meio da Lei n°® 11.638 (2007),
as empresas comecaram a disponibilizar dados que permitem o calculo de métricas
de agressividade relacionadas aos tributos sobre o faturamento, devidos aos entes
federativos, como por exemplo, a Taxa Efetiva de Tributacdo sobre o Valor Adicionado

(TTVA).

2.2 A RELEVANCIA DA DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

Segundo o Pronunciamento Técnico CPC 09, a Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA) deve proporcionar aos usuarios das demonstracfes contabeis
informacdes relativas a riqueza criada pela entidade em determinado periodo e a
forma como tais riquezas foram distribuidas e seus dados, em sua grande maioria,
sdo obtidos principalmente a partir da Demonstracdo do Resultado do Exercicio

(DRE).

A DVA apresenta uma vantagem de oferecer as informag¢fes dos impostos,
taxas e contribuicbes que as entidades suportaram, conforme Dos Santos e
Hashimoto (2003). A partir destes dados, € possivel medir a carga tributaria nao
somente dos tributos sobre o lucro, mas também sobre o faturamento conforme De

Oliveira e Martinez (2018).
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Segundo Martinez e Motta (2015) e Martinez (2017), as métricas oriundas da
DVA sédo genuinamente brasileiras, pelo fato de: i) a DVA ser diferente da maioria das
métricas internacionais, que, por sua vez, utilizam os dados constantes da
Demonstracédo do Resultado do Exercicio (DRE); e ii) permitir captar uma medida de
Agressividade Tributaria mais abrangente e adequada para o ambiente brasileiro do
que a ETR, pois disponibiliza informa¢cdes sobre os tributos sobre a renda e o
faturamento, sendo este ultimo no ambito federal, estadual e municipal, conforme

Fernandes, Martinez e Nossa (2013).

Martinez e Motta (2015) e De Oliveira e Martinez (2018) utilizaram em seus
trabalhos a taxa efetiva de tributacédo sobre o valor adicionado (TTVA) oriunda da DVA,

para medir a agressividade tributaria sobre o faturamento.

Neste trabalho, buscou-se analisar o efeito dos tributos estaduais de duas
formas: i) utilizando a TTVA, que contempla tanto os tributos diretos quanto os
indiretos incidentes sobre o faturamento; e ii) testando a parcela de tributacéo estadual
separada dos outros tributos, por meio da TTVAESTADUAL, cujo detalhamento se
encontra na se¢do 3 seguinte. Ressalta-se que esta opcao é por conta da importancia

dos tributos indiretos, em especial o ICMS, sob o aspecto arrecadatério (RFB 2018).

2.3 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

A estrutura de propriedade refere-se a divisao de propriedade e gestao (Jensen
& Meckling, 1976) e é um importante mecanismo de governanga corporativa (Brey,
Camilo, Marcon, & Alberton, 2011). Sob a otica da agressividade tributaria,
Shackelford e Shevlin (2001) entendem que a estrutura de propriedade é um dos seus

fatores determinantes, ainda que nao tenham testado empiricamente. Adicionalmente,
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ressalta-se que pode ocorrer formacao de vinculos entre o estado e a estrutura de

governanca das empresas por meio da estrutura de propriedade (Fisman, 2001).

Existem estudos na literatura que sugerem a existéncia de relacdo entre
governanca e os resultados da empresa, a exemplo de Bhagat e Bolton (2008) e
Brugni (2012). Desse modo, é possivel sugerir que aspectos de governanca
corporativa, tais como estrutura de propriedade e controle governamental, podem

influenciar nos niveis de agressividade das empresas.

No tocante a estrutura de propriedade, Pivorasky (2003) concluiu que a figura
do acionista é relevante em estrutura concentrada. No caso do Brasil, segundo
Okimura, Silveira e Rocha (2007), as empresas de capital aberto tendem a ter alta
concentracdo de propriedade e, além disso, Brugni, Bortolon, Aimeida e Paris (2013)
concluiram que mais 75% dos conselheiros sdo nomeados pelo acionista controlador,

0 que agrava o conflito entre os controladores e minoritarios.

Conforme Boubakri, Cosset e Saffar (2009), as empresas de controle estatal
sdo ineficientes por causa do seu uso politico. Esta relacdo negativa entre o
desempenho e o controle estatal € verificada em divesos estudos na literatura

(Thomsen & Pedersen, 2000; Wu, 2010; Dos Santos & Brugni, 2019).

Adicionalmente, na literatura encontram-se trabalhos que identificaram que as
empresas privadas sdo mais eficientes que as publicas como De Alessi (1974), Crain

e Zardkoohi (1978,1980), McGuire e Van Cott (1984) e Martinez e Motta (2015).

No Brasil, por conta do art. 5°, incisos Il e Ill do Decreto-Lei n°® 200 (1967), tem-
se as empresas publicas e sociedades de economia mista dotadas de personalidade
juridica de direito privado, criadas por lei, no qual as empresas publicas tem todo

capital publico e as sociedades de economia mista, que sdo constituidas sobre forma
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de sociedade andnima, tem o governo detendo o controle acionario.

Adicionalmente, as empresas publicas podem ter dificuldades para aplicar
agressividade fiscal pelo fato de terem um marco regulatério, conforme a Lei n® 13.303
(2016), diferente das outras empresas, de ambito privado. Embora os regimes
juridicos sejam de direito privado, as entidades publicas possuem limitacdes que as

outras empresas eminentemente privadas ndo possuem.

Ressalta-se que as sociedades de economia mista, por terem o interesse
publico e privado na sua estrutura de propriedade, ndo estdo imunes ao conflito de
agéncia pelo fato de o controlador estar preocupado em maximizar a arrecadacéao dos
tributos em detrimento da geracao de riqueza para empresa e evitar a exposi¢cao aos
riscos, que podem afetar sua reputacédo politica, conforme sugerem Martinez e Motta

(2015).

Pelo fato de as empresas que possuem 0 governo como principal acionista nao
apresentarem incentivos para serem mais eficientes nos seus resultados econémicos,
€ de se esperar que sejam menos agressivas tributariamente, pois o acionista
majoritario terd uma atitude mais conservadora, uma vez que na sua percepcao tera
mais retorno de forma indireta por meio de pagamentos de tributos em comparacao
com recebimento de dividendos conforme Martinez e Motta (2015). Com isso, chega-

se a primeira hipotese a ser testada:

H1: As empresas de capital aberto com participacdo governamental sédo, em

meédia, menos agressivas tributariamente que as demais empresas de capital aberto.

Diante do exposto, este trabalho investiga se as empresas nao financeiras de

capital aberto com participacdo governamental como principal acionista possuem
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menores niveis de agressividade fiscal em relacdo as empresas de capital aberto sem

essa caracteristica.

La Porta e Lopez-de-Silanes (1999) concluiram que a privatizacdo esta
associada a melhores desempenhos e as empresas privatizadas sdo mais eficientes
guando comparadas as empresas publicas. Nessa perspectiva, Hanlon e Heitzman
(2010) entendem que pode haver alteracdo de comportamento associado a
agressividade, a depender do desempenho operacional da empresa. Castro e Flach
(2013) verificaram que quanto maior a medida de agressividade tributéria, maior € o

desempenho operacional da empresa.

Pelo fato de existirem possibilidades de privatizacdo de empresas controladas
pelo estado no Brasil, € possivel que estas procurem obter resultados melhores para
entdo serem bem avaliadas. O movimento de melhorias dos resultados financeiros foi

observado no trabalho de Cardoso, Maia, Santos e Soares (2013).

Adicionalmente, segundo Cunha e Karam (2017) verificou-se no Brasil um
alinhamento politico-ideol6gico nas posi¢cdes de comando das agéncias reguladoras
nos anos do governo Lula e Dilma. Apdés isso, a partir do governo Temer até os dias
atuais a implementacéo de reforma pré-mercado e perfil menos intervencionista do

Estado sugere que o governo atual possui um viés privatista, conforme Bastos (2017).

Nesse sentido, sob a perspectiva de um cenario de desinvestimento a partir do
governo Temer, com vistas a reduzir a intervencao do Estado na economia (Melo &
Souza, 2017; Bastos, 2017; Barros e Brito, 2019), combinado ao contexto politico e a
complexidade fiscal vigente no Brasil (Carneiro, 2019), é possivel que tais resultados
podem ser alcangados também por meio de maior agressividade tributaria. Dessa

forma, tem-se a segunda hipotese.
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H2: As empresas de capital aberto em tempos de governos com viés privatista

apresentam, em média, maior agressividade tributaria.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DOS DADOS

A metodologia utilizada para testar as hipoteses apresentadas tem o trabalho
de Chen et al. (2010) como referéncia. A coleta de dados e a analise foram baseadas
em uma amostra com empresas com participacdo governamental como principal
acionista e privadas néo financeiras listadas e de mais liquidez no Brasil, Bolsa, Balc&o

(B3) no periodo de 2010 a 2018.

A ndo inclusdo das empresas financeiras na amostra € por conta da tributacéo
diferenciada no que se refere, exclusivamente, a aliquota da CSLL que até o ano de
2018 era de 20% e hoje é de 15% de acordo com o art. 3°, inciso | da Lei n® 7.689
(1988). O ano de 2010 foi escolhido por causa do primeiro ano de adoc¢éo plena do
International Financial Reporting Standards (IFRS) conforme Santos, Ponte,
Mapurunga (2014). Ja o ano de 2018 foi escolhido por conta dos efeitos da Instrucéo
Normativa RFB n. 1.700 (2017), que consolidou os tratamentos tributarios relativos
aplicacdo dos pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis vigentes

no Brasil na época.

Foram retirados da base de dados original as empresas financeiras, seguro e
fundos, aquelas que nao disponham de dados necessarios para analises conforme

Shevlin, Edwards e Schwab (2013) e Martinez e Dalfior (2015).

Ressalta-se que a retirada das empresas financeiras, de previdéncia privada e
seguradoras é decorrente do fato destas empresas apresentarem carga tributaria

sobre a renda diferenciada e, consequentemente, representar potencial de
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A Tabela 1 seguinte apresenta o processo de formacédo e composicdo dos

dados:

TABELA 1 - PROCESSO DE FORMACAO DA AMOSTRA

Detalhamento da Composicao

Quantidade de Observactes

1. Namero inicial das observacgdes

2. (-) Exclusdes antes da ETR, BTD, TTVA, TTVAESTADUAL igual

ou menor que zero ou maior que 1, (Total)

2.1 (-) Empresas sem informacéo do Patrimdnio Liquido

2.2 () Empresas sem dados necessarios, tais como: Sem
informacgéo de participacdo, ROA, despesas de IRPJ/CSLL, LEV,
Juros e acionistas controlador com classes de ac6es diferentes de

ON

2.3 (-) Empresas sem informacao de Tributos

2.4 (-) Empresas com informacéo do Leverage igual a zero

3. Total da amostra (1-2)

4. (-) Empresas com ETR igual ou menor que zero ou maior que 1

5. (-) Empresas sem informacdo de TTVA ou com TTVA igual a

Zero ou menor que zero

6. (-) Empresas que apresentam TTVAESTADUAL menor que zero

7.Quantidades de observacdes utilizadas antes da TTVA

ESTADUAL igual a zero (3-4-5-6)

6.957

(5.655)

(3.187)

(1.433)

(787)

(248)

1.302

(606)

7

11)

668
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8. (-) Empresas que apresentam TTVAESTADUAL igual a zero (155)

9. Quantidade de Observacdes Utilizadas (7-8)! 513

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: * Rodaram-se regressdes com dois tipos de amostra: i) incluindo as observages de empresas
com TTVAESTADUAL igual a zero (item 7, utilizado para as regressdes com as variaveis dependentes
BTD, ETR e TTVA); e ii) excluindo as observacdes de empresas com TTVAESTADUAL igual a zero
(item 9). Essa metodologia assume que empresas de servi¢cos tendem a ndo possuir ICMS e, portanto,
nao devem constar das regressdes cuja variavel dependente é a TTVAESTADUAL.

Por meio do software Economatica®, obteve-se os dados das empresas de
capital aberto listadas na B3 com base nas premissas citadas no item 3.1, exceto os
dados da DVA, que foram extraidos do Portal de Pesquisa e Financas da professora
Tatiana Albanez. Finalmente, os registros foram unificados em Unica base de dados e
o tratamento estatistico foi realizado com a utilizacdo do software STATA®,
verificando-se a necessidade de winsorizacdo ao nivel de 2% a fim de mitigar as

possiveis influéncias dos outliers nos resultados.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

Neste trabalho utilizou-se a técnica de regressdo com dados em painel, com
controles de efeito fixo de tempo e setor, a fim de buscar evidéncias estatisticas para
explicar a relacédo entre o tipo de acionista e os niveis de agressividade tributaria das
firmas, além de verificar se essa relacdo é atenuada ou intensificada quando
considerado o periodo de governos com viés privatista.

A equacdo da regressao que serd utilizada para testar as hipoteses aventadas

.(D.\

Agressit= 0 + 1 TIPOACIONISTA it + B2DGOVMERC + B3TIPOACIONISTA it * DGOVMERC +

BAROA it + B5SLEV i1 + B6SIZE it + € iy (01)

Em que:
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AGRESS; t: variavel que representa o nivel de agressividade da firma i no tempo t,

medida pelas proxies ETR, BTD, TTVA e TTVAESTADUAL.

TIPO ACIONISTAI « (TA) — uma dummy associada a participagdo governamental na

condicao de principal acionista no capital da empresa i no ano t;

DGOVMERC; : (DG) — A dummy se refere a periodos em que o governo federal tinha
viés privatista. Neste caso, foi a partir de 2016, considerando que no periodo do
governo Temer houve um acirramento de discurso privatista, conforme Melo e Souza

(2017) e Barros e Brito (2019).

TIPOACIONISTA i+ x DGOVMERC t (TADG) — Essa variavel mede o nivel de
agressividade das empresas com participacdo governamental, durante governos com

viés privatista.

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

LEVi: — alavancagem financeira da empresa i no ano t;

SIZE; +(S) — Logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t;

Destaca-se que o modelo apresentado na equacao 01 anterior utiliza controle
de efeito fixo de ano e setor. Adicionalmente, a agressividade fiscal foi mensurada por
guatro proxies distintas, a saber: a ETR, que capta o percentual de tributos incidentes
sobre o resultado das empresas, indicando que uma empresa mais agressiva tende a
apresentar niveis mais baixos de carga tributaria; a segunda é a BTD, que segundo
Mills (1998), indica maior agressividade quando seu valor for significantemente
positivo; a terceira é a TTVA que mede a taxa efetiva de tributagdo (considerando
tributos federais, estaduais e municipais) sobre o valor adicionado, cuja interpretacao

sugere que quanto menor a TTVA maior é agressividade tributaria conforme De
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Oliveira e Martinez (2018); e a ultima é a TTVAEstadual, oriunda do TTVA, que mede

a taxa efetiva dos tributos estaduais sobre o faturamento.

A variavel de interesse € o Tipo de Acionista, que € uma dummy que representa
se a empresa tem participacdo governamental como principal acionista ou ndo. Ja as
variaveis de controle séo representadas pelo ROA —return on assets, LEV — leverage

e SIZE — tamanho.

A variavel efeito fixo ano tem como finalidade indicar a interferéncia dos
governos privatistas ou qualquer evento exdégeno que possa afetar nas medidas de
agressividade fiscal. Da mesma forma, o efeito fixo de setor é utilizado para controlar

possiveis praticas diferenciadas de agressividade dependendo do tipo de inddstria.

O coeficiente f1 da equacdo 01 € o coeficiente de interesse, pois se for
evidenciado que é significativo a um determinado nivel de confianca, logo havera
evidéncias estatisticas de que a participacdo do Estado nas empresas influencia o

nivel de agressividade fiscal.

3.3.1 Variaveis dependentes

As métricas de agressividade fiscal utilizadas foram ETR - effective tax rate,
BTD - book-tax difference, conforme metodologia utilizada por Chen at al. (2010) e
Martinez e Ramalho (2014), TTVA que a mede taxa efetiva de tributagao sobre o valor
adicionado segundo De Oliveira e Martinez (2018) e a TTVAESTADUAL, esta ultima

derivada da TTVA. A Figural detalha tais medidas de agressividade:

Medidas Objetivos Célculos

ETR - effective tax | Calcular a aliquota
efetiva sobre o lucro | Despesa total com Tributos sobre a Renda IRP] e CSLL

rate da empresa. Lucro antes dos impostos (LAIR)
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BTD — book - tax | Obter a diferenca
entre o lucro contabil

difference e lucro tributavel Lucro antes dos impostos(LAIR) — (IRPJ+CSLL a pagar)
ordenado pelos _ 34%
atvos de cada Ativo Total
empresa.
TTVA - Taxa | Capta a taxa dos
tributos de forma
efetiva de | mais ampla (esferas
da Unido, Estadual e Carga Tributaria Total no DVA
Tributagéo sobre o | Municipal) Valor Adicionado Total

Valor Adicionado

TTVAEstadual — | Capta a taxa dos
tributos de forma
Taxa efetiva | mais ampla (esferas
da Unido, Estadual e
Estadual de | Municipal) Carga Tributaria Estadual Total no DVA

Valor Adicionado Total
Tributacdo sobre o

Valor Adicionado

Figura 1: Medidas de agressividade

Fonte: Adaptado de Chen et al. (2010, p.60), Martinez e Ramalho (2014) e De Oliveira e Martinez
(2018).

Conforme Mills (1998), o BTD pode ser representado pela diferenca entre o
lucro contabil das demonstracdes financeiras e o lucro tributavel dividido pelo ativo
total. Ressalta-se que o item 81 do Pronunciamento Técnico CPC 32 dispbe que as
empresas sao obrigadas a realizar a reconciliacdo entre o lucro contabil e tributavel
na nota explicativa.

Segundo Martinez e Dalfior (2015), no que diz respeito ao BTD, quando os
dados apresentarem a diferenca entre o Lucro Contabil (LC) e Lucro Tributavel (LT)
positiva, que dizer que sdo mais agressivas e, se for ao contrario, sdo menos
agressivas tributariamente.

No que diz respeito a ETR, Martinez e Dalfior (2015) entendem que quando as
observacdes forem superiores a 34%, as referidas empresas sdo menos agressivas
tributariamente, do contrario, sdo mais agressivas, uma vez que a carga tributaria

maxima chega-se proxima de 34% para o IRPJ e a CSLL no Brasil, conforme a
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Instrucdo Normativa Receita Federal do Brasil (RFB) n. 1.700 (2017). Isto ocorre por
conta da progressividade do adicional do IRPJ, fazendo com que a carga tributaria
real possa chegar proxima a 34%.

De forma analoga ao ETR, quanto maior a TTVA, menor € agressividade
tributaria conforme De Oliveira e Martinez (2018). Por conseguinte, mesmo ocorre

para a TTVAEstadual.

3.4 VARIAVEIS DE INTERESSE E EXPLICATIVAS

a) Variavel de interesse: TIPOACIONISTA

Para fins deste estudo, seréo classificadas como empresas estatais de capital

aberto as que tiveram participacdo governamental na condicdo de maior acionista.

b) Variaveis de controle:

As variaveis de controle sdo apresentadas na figura 3, a seqguir:

Variaveis de Descricdo Referéncias
Controle
ROA - return on | Lucro liquido da empresa i, no ano t, | Anuatti-Neto et al. (2005); Assaf
dividido pelo ativo; Neto (2003) Cardoso et al. (2013);
assets Castro e Flach (2013); Martinez e

Ramalho (2014)

LEV — leverage Alavancagem da empresa i, no ano t, | Ardikson, Martinez e Galdi (2012)
medida como a divida bruta liquida, | e Martinez e Martins (2016).
dividida pelo ativo total;
SIZE Logaritmo natural do valor de Mercado | Anuatti-Neto et al. (2005);
da empresa i, no inicio do ano t; Cardoso et al (2013) e Martinez e
Ramalho (2014)

Figura 2: Variaveis de controle

Fonte: Adaptada pelo autor

De acordo com Chen et al. (2010), as empresas mais lucrativas tendem a ter
maior ETR. Por outro lado, Castro e Flach (2013) verificaram que quanto maior € o

desempenho operacional da empresa, maior agressividade. Neste sentido, as
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variaveis ROA —return on assets, LEV — leverage e SIZE — tamanho buscam controlar
esse feito.

No que tange ao Leverage, Watts e Zimmerman (1990) verificaram que quanto
maior endividamento das empresas, mais 0s gestores terao incentivos para aumentar
o lucro contabil e, consequentemente, poderdo ser mais agressivas.

Hanlon e Heitzman (2010), entenderam que pode haver alteracdo de
comportamento associado a agressividade a depender do desempenho operacional,

grau de endividamento e tamanho da empresa.



Capitulo 4
4 RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 2 apresenta a Estatistica Descritiva, tendo como base as 668

observacfes da amostra para o periodo de 2010 a 2018.

TABELA 2- ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Variaveis N Média Desvio Padréo Minimo Maximo
ETR 668 0,2455 0,1734 0,0118 0,8342
BTD 668 0,0186 0,0263 -0,0297 0,0960
TTVA 668 0,3064 0,1619 0,0561 0,7368
TTVAESTADUAL 668 0,0868 0,1254 0 0,4272
LEV 668 0,2253 0,1280 0,0142 0,5156
ROA 668 5,4233 4,1131 -2,0901 17,5287
SIZE (log do Ativo) 668 15,3584 1,3902 12,2199 18,2967

Nota: ETR é a aliquota efetiva dos impostos pagos obtida pela razdo da Despesa total com impostos
e o Lucro antes dos Impostos (LAIR); BTD representa a diferenga entre o Lucro Contabil e o Lucro
Tributavel obtido pela diferenca entre o LAIR e a estimativa do Lucro Real (divide-se o somatorio do
IRPJ/CSLL Corrente e Diferido pela aliquota de 34%) dividido pelo ativo total; TTVA é a taxa efetiva
de tributacdo sobre o valor adicionado; TTVAESTADUAL significa a taxa efetiva de tributacdo
estadual sobre o valor adicionado; ROA é o Retorno sobre o ativo da empresa i no ano t obtido pela
razdo do lucro ligquido pelo total do ativo ; LEV € o indice que mede a alavancagem financeira da
empresa i no ano t obtida pela divisdo da divida de longo prazo sobre o ativo ;e o SIZE (log do
Ativo) representa o tamanho obtido pelo Logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t. Periodo:
2010 a 2018. Variaveis Winsorizadas (2% nos limites inferior e superior).

Fonte: Dados da Pesquisa.

Verifica-se que a média da aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro (ETR) é
de 24,55% , ou seja, esta abaixo da carga tributaria real maxima, que pode ser proxima
de 34%.

Em seguida, aplicou-se o teste de Correlacdo de Pearson, conforme a Tabela
3 seguinte, nos quais foram analisados os parametros da correlacdo das variaveis a

fim de mitigar a multicolinearidade nos modelos econométricos
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ETR BTD TTVA TTVAE TA DG ROA LEV S
ETR 1
BTD - 4376%** 1
TTVA .0138 -.0814* 1
TTVAE -.0332 -.0182 .8810%** 1
TA .0114 -.0621 .0047 -.0006 1
DG .0020 -.0157 -.0948** -.0599 -.0301 1
ROA -.2150%** .5181*** 1235 -.0062 -.0915** -.0670 1
LEV 1567*** -.3358*** -. 0242 -.0564 1427%* .0313 -.2823%%* 1
S -.0692 -.0640 .1864*** .2265*** .2306*** .0862 -.194 8% .2318*** 1

Nota: ETR é a aliquota efetiva dos impostos pagos obtida pela razdo da Despesa total com impostos e o Lucro antes dos Impostos (LAIR); BTD representa
a diferenca entre o Lucro Contabil e o Lucro Tributavel obtido pela diferenca entre o LAIR e a estimativa do Lucro Real (divide-se o somatério do IRPJ/CSLL
Corrente e Diferido pela aliquota de 34%) dividido pelo ativo total; TTVA é a taxa efetiva de tributac@o sobre o valor adicionado; TTVAESTADUAL (TTVAE)
significa a taxa efetiva de tributacdo estadual sobre o valor adicionado; TIPO ACIONISTA (TA) representa uma dummy associada a participacao

governamental na condi¢do de principal acionista no capital da empresa i no ano; DGOVMERC (DG) é a dummy se refere a periodos em que o governo
federal tinha viés privatista. Neste caso, foi a partir de 2016, pois no periodo do governo Temer tivemos um acirramento de discurso privatista conforme Melo
e Souza (2017) e Barros e Brito (2019); ROA € o Retorno sobre o ativo da empresa i no ano t obtido pela razdo do lucro liquido pelo total do ativo ; LEV é
o indice que mede a alavancagem financeira da empresa i no ano t obtida pela divisdo da divida de longo prazo sobre o ativo ;e o SIZE- log de ativo (S)
representa o tamanho obtido pelo Logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t. Periodo: 2010 a 2018. ***, ** e * denotam significancia ao nivel de 1%;

5% e 10%, respectivamente.
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A andlise da Tabela 3 sugere que, de acordo com Reidy e Dancey (2006), ndo
ha correlacdes em niveis preocupantes e, consequentemente, ndo ha presenca de

multicolinearidade nos modelos econométricos utilizados, corroborado pelo teste VIF.

4.2 RESULTADOS DO MODELO

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressao com dados em painel e efeitos

fixos de tempo e setor, winsorizados a 2%:

TABELA 4. COEFICIENTES E RESULTADOS DO MODELO -ETR

Variaveis Coeficientes Desvio Z P-Valor Intervalo de Confianca a
Padréo 95%

TIPO -.0481664 .043577 -1.11 0.269 -.1335771 .0372442
ACIONISTA

DGMERC .0007751 .023874 0.03 0.974 -.046017 .0475672
TADG -.0259178 .0458547 -0.57 0.572 -.1157913 .0639557
ROA -.0118519 .001618 -7.32 0.000***  -.0150232 -.0086806
LEV .077818 .0650419 1.20 0.232 -.0496618 .2052979
LOGSIZE -.0137775 .0082407 -1.67 0.095* -.029929 .002374.
CONSTANTE .5846665 .1350626 4.33 0.000 .3199486 .8493844

Nota: ETR é a aliquota efetiva dos impostos pagos obtida pela razdo da Despesa total com impostos
e 0 Lucro antes dos Impostos (LAIR); TIPO ACIONISTA (TA) representa uma dummy associada a

participacdo governamental na condicdo de principal acionista no capital da empresa i no ano;;
DGOVMERC(DG) é a dummy se refere a periodos em que o governo federal tinha viés privatista.
Neste caso, foi a partir de 2016, pois no periodo do governo Temer tivemos um acirramento de
discurso privatista conforme Melo e Souza (2017) e Barros e Brito (2019); TIPO ACIONISTA x
DGOVMERC (TADG) mede o nivel de agressividade das empresas com participacao
governamental, durante governos com viés privatista ; ROA é o Retorno sobre o ativo da empresa i
no ano t obtido pela razdo do lucro liquido pelo total do ativo ; LEV é o indice que mede a
alavancagem financeira da empresa i no ano t obtida pela divisdo da divida de longo prazo sobre o
ativo ; e o SIZE representa o tamanho obtido pelo Logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t.
Periodo: 2010 a 2018.***, ** ¢ * denotam significancia ao nivel de 1%; 5% e 10%, respectivamente.
Variaveis Winsorizadas (2% nos limites inferior e superior).

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 sugere que nao é possivel afirmar que empresas que possuem o
governo como principal acionista sdo mais agressivas, independente do tipo de
governo, quando a agressividade é medida pelo ETR. Esse resultado € contrario aos
achados de Martinez e Motta (2015), que identificaram que as empresas de economia

mista s80 menos agressivas para a métrica ETR. Tais diferencas podem ser
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explicadas pelo periodo da amostra ter sido de 2009 a 2013. Por englobar tanto
momentos de adoc¢ao voluntaria, empresas sem adocao de IFRS na amostra, além de
firmas em momentos de transicado para o IFRS, é possivel que a baixa qualidade para

fins de reporte financeiro possam ter exercido viéses indesejaveis na amostra.

TABELA 5 : COEFICIENTES E RESULTADOS DO MODELO - BTD

Variaveis Coeficientes Desvio z P-Valor Intervalo de Confianca
Padréo a 95%

TIPO .0021148 .0054310 0.39 0.697 -.0085297  .0127593

ACIONISTA

DGOVMERC -.0011143 .0028903 -0.39 0.700 -.0067791  .0045505

TADG .0053830 .0055301 0.97 0.330 -.0054557 .0162218

ROA .0032736 .0001976 16.56 0.000*** .0028862 .0036609

LEV -.0288095 .0080106 -3.60 0.000*** -.04451 -.013109

LOGSIZE .0005920 .0010442 0.57 0.571 -.0014546  .0026386

CONSTANTE -.0055926 .0170873 0.33 0.743 -.0278978  .0390830

Nota: BTD representa a diferenga entre o Lucro Contabil e o Lucro Tributavel obtido pela diferenga entre
o0 LAIR e a estimativa do Lucro Real (divide-se o somatério do IRPJ/CSLL Corrente e Diferido pela
aliquota de 34%) dividido pelo ativo total. TIPO ACIONISTA (TA) representa uma dummy associada a
participacdo governamental na condicdo de principal acionista no capital da empresa i nho ano;
DGOVMERC (DG) é a dummy se refere a periodos em que o governo federal tinha viés privatista. Neste
caso, foi a partir de 2016, pois no periodo do governo Temer tivemos um acirramento de discurso
privatista conforme Melo e Souza (2017) e Barros e Brito (2019); TIPO ACIONISTA x DGOVMERC
(TADG) mede o nivel de agressividade das empresas com participagdo governamental, durante
governos com viés privatista ; ROA é o Retorno sobre o ativo da empresa i no ano t obtido pela razédo
do lucro liquido pelo total do ativo ; LEV é o indice que mede a alavancagem financeira da empresa i no
anot obtida pela divisdo da divida de longo prazo sobre o ativo ; e 0o SIZE representa o tamanho obtido
pelo Logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t. Periodo: 2010 a 2018.***, ** e * denotam
significancia ao nivel de 1%; 5% e 10%, respectivamente. Variaveis Winsorizadas (2% nos limites inferior
e superior).

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados para o BTD, apresentados na Tabela 5, reforcam os achados
referentes aos testes com a proxy ETR. Em outras palavras, ndo é possivel afirmar
gue empresas que possuem O governo como principal acionista sdo menos
agressivas, independente do tipo de governo, quando a agressividade é medida pelo
BTD. Esse resultado é semelhante ao resultado no trabalho de Martinez e Motta
(2015), que nédo encontrou nivel de significancia da diferenca de agressividade entre

as empresas de sociedade mista e os demais tipos de empresa da amostra.
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Os resultados dos testes para a TTVA também sugerem que nao € possivel
afirmar que empresas com governo sendo principal acionista estdo associadas a

niveis diferenciados de agressividade tributaria.

TABELA 6: COEFICIENTES E RESULTADOS DO MODELO - TTVA

Variaveis Coeficientes Desvio Z P-Valor Intervalo de Confianca
Padréo a 95%

TIPO -.0039631 .0250908 -0.16 0.874 -.0531402 .045214
ACIONISTA

DGOVMERC -.0335656 .0112723 -2.98 0.003***  -0556589 -.0114724
TADG .0014389 .0205896 0.07 0.944 -.0389161  .0417938
ROA -.0033405 . 0008039 -4.16 0.000*** . -004916 -.0017649
LEV .0172616 .0343717 0.50 0.616 -.0501058 .084629
LOGSIZE -.0144197 .0061895 -2.33 0.020* -.0265508 -.0022886
CONSTANTE .3895225 .1038606 3.75 0.000 .1859595 .5930855

Nota: TTVA é a taxa efetiva de tributacdo sobre o valor adicionado; TIPO ACIONISTA (TA) representa
uma dummy associada a participacdo governamental na condicdo de principal acionista no capital da
empresa i no ano; DGOVMERC (DG) é a dummy se refere a periodos em que o governo federal tinha
viés privatista. Neste caso, foi a partir de 2016, pois no periodo do governo Temer tivemos um
acirramento de discurso privatista conforme Melo e Souza (2017) e Barros e Brito (2019); TIPO
ACIONISTA x DGOVMERC (TADG) mede o nivel de agressividade das empresas com participacéo
governamental, durante governos com viés privatista ; ROA é o Retorno sobre o ativo da empresa i no
ano t obtido pela razéo do lucro liquido pelo total do ativo ; LEV € o indice que mede a alavancagem
financeira da empresa i no ano t obtida pela divisdo da divida de longo prazo sobre o ativo ; e 0 SIZE
representa o tamanho obtido pelo Logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t. Periodo: 2010 a
2018.*** ** e * denotam significAncia ao nivel de 1%; 5% e 10%, respectivamente. Variaveis
Winsorizadas (2% nos limites inferior e superior).

Fonte: Dados da pesquisa.

Por outro lado, verifica-se que uma relacdo negativa e estatisticamente
significante entre a variavel de interesse DGOVMERC com a medida de agressividade
TTVA. Este resultado sugere que as empresas de capital aberto, no periodo de
governo com Viés privatista, tendem a ser mais agressivas tributariamente. Isto pode
explicar parte dos desempenhos superiores, na média, por parte das empresas neste
periodo, considerando que a agressividade fiscal por meio de a¢gfes de planejamento
tributario pode melhorar o desempenho das firmas (Chen et al., 2010 ; Blouin, 2014).
Os trabalhos de La Porta & Lopez-de-Silanes (1999) e Cardoso et al. (2013)

identificaram resultados similares.
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Como o periodo privatista € um cenario favoravel a agressividade tributaria, o
Fisco podera realizar fiscalizagdes de forma mais minuciosa nas empresas de capital

de aberto a fim de averiguar se ha licitude destes planejamentos tributarios.

Ressalta-se que a medida de agressividade TTVA € uma métrica mais
abrangente e isso pode explicar a diferenca nos resultados, quando comparados com

as métricas de agressividade BTD e ETR das Tabelas 4 e 5.

As variaveis de controle ROA e SIZE evidenciam uma relacao estatisticamente
significante a 1%, que demonstram aumento na agressividade tributaria em funcéo de
um aumento no retorno e no tamanho das empresas. Esta mudanca de

comportamento em relacdo a agressividade esta em linha com Hanlon e Heitzman

(2010).
TABELA 7: COEFICIENTES E RESULTADOS DO MODELO - TTVAESTADUAL
Variaveis Coeficientes Desvio Z P-Valor Intervalo de Confianga
Padréo a 95%
TIPO -.0099777 .0129559 -0.77 0.441 -.0353708 .0154154
ACIONISTA
DGOVMERC -.0378722 .0064728 -5.85 0.000***  -.0505586 -.0251859
TADG .0235209 .0117483 2.00 0.045** .0004947 .0465472
ROA -.0013587 .0004617 -2.94 0.003** -.0022636  -.0004539
LEV -.0414596 .0193858 -2.14 0.032** -.0794551 -.0034641
LOGSIZE .0218454 .0047012 4.65 0.000*** .0126312 .0310596
CONSTANTE -.2320458 .0779298 -2.98 0.003 -.3847855 -.0793061

Nota: TTVAESTADUAL significa a taxa efetiva de tributacéo estadual sobre o valor adicionado € a taxa
efetiva de tributacdo sobre o valor adicionado; TIPO ACIONISTA (TA) representa uma dummy
associada a participacdo governamental na condi¢@o de principal acionista no capital da empresa i no
ano; DGOVMERC(DG) é a dummy se refere a periodos em que o governo federal tinha viés privatista.
Neste caso, foi a partir de 2016, pois no periodo do governo Temer tivemos um acirramento de discurso
privatista conforme Melo e Souza (2017) e Barros e Brito (2019); TIPO ACIONISTA X
DGOVMERC(TADG) mede o nivel de agressividade das empresas com participacdo governamental,
durante governos com viés privatista ; ROA é o Retorno sobre o ativo da empresa i no ano t obtido pela
raz&o do lucro liquido pelo total do ativo ; LEV é o indice que mede a alavancagem financeira da empresa
i no ano t obtida pela divisdo da divida de longo prazo sobre o ativo ; e 0 SIZE representa o0 tamanho
obtido pelo Logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t. Periodo: 2010 a 2018.***, ** ¢ * denotam
significancia ao nivel de 1%; 5% e 10%, respectivamente. Variaveis Winsorizadas (2% nos limites inferior
e superior).

Fonte: Dados da pesquisa.

Os achados da Tabela 7 corroboram os resultados da Tabela 6, reforcando que
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a meétrica de TTVA (tanto TTVA quanto TTVAEstadual) captura diferencas nos niveis
de agressividade tributaria entre os periodos de governo com e sem Viés privatista.
Adicionalmente, no caso da agressividade tributaria de tributos estaduais, o0s
resultados sugerem que empresas com participagdo do governo como principal

acionista possuem menores niveis de agressividade do que as demais empresas.

No Brasil, o ICMS tem ganhado destaque em relacdo aos demais tributos e isto
pode ser verificado no trabalho da RFB (2018). Por conta disso, as empresas podem
buscar acdes de reducdo da carga tributaria por meio de acdes do planejamento
tributario (Chen et al.,2010; Blouin, 2014) com intuito de melhorar os seus resultados

econdmicos e financeiros.

Por outro lado, os resultados indicam que as empresas que possuem o governo
como principal acionista sdo menos agressivas tributariamente em relacdo as demais
empresas de capital aberto. Isto pode sugerir um comportamento conservador que
pode levar a evitar a exposi¢cao aos riscos por conta da sua reputacdo (Martinez &
Motta,2015) e, também, a serem menos ineficientes conforme os achados dos
trabalhos de Dewenter e Malatesta (2001), Santos, Chan e Silva (2007) e Boubakri,

Cosset e Saffar (2009).

Os resultados empiricos apresentados sinalizam que, somente no periodo pos-
impeachment, as empresas que possuem 0 governo como principal acionista sao
menos agressivas tributariamente nos casos dos tributos estaduais e, por isso, nao é

possivel rejeitar a H1.

Por outro lado, os achados sugerem que nao € possivel rejeitar a H2 pelo fato
de a TTVA capturar efeitos de agressividade tributaria ndo capturados pela ETR e
BTD no Brasil em periodo de governo com viés privatista. Uma possivel explicacao

para esse fendbmeno de maior agressividade no periodo de governo com viés privatista
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pode também estar relacionada com a performance das firmas, assumindo que
empresas com maior desempenho estdo associadas com maiores niveis de

agressividade (Koubaa & Anis, 2015 ; Fonseca & Costa, 2015).

A fim de confirmar a existéncia das diferencas estatisticamente significantes
entre 0 desempenho das firmas, medido pelo EBTIDA, antes e apds do periodo de

viés privatista, foi feito o teste de média conforme a Tabela 8:

TABELA 8: TESTE DE MEDIA

EBITDA ANTES DO VIES PRIVATISTA (n) 340
EBITDA APOS VIES PRIVATISTA (n) 166
EBITDA ANTES DO VIES PRIVATISTA) 1.123.818
EBITDA APOS VIES PRIVATISTA 1.537.022
Diff (413.204,4)
Pr (T<t) 0.0121
Pr (|TI>|t]) 0.0243
Pr (T > 1) 0.9879

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado do teste de média entre o EBITDA antes e ap0s do viés privatista
indica que ha diferenca estatisticamente entre eles, sugerindo que as empresas, no
periodo de viés privatista, possuem desempenho supeior, na média, em relacdo ao
periodo pré impeachment, corroborando os achados de Anuatti-Neto et al. (2005) e
Cardoso et al. (2013), de modo que tal performance pode estar associada com a busca

de reducdo de sua carga tributaria (Chen et al, 2010; Blouin, 2014).



Capitulo 5
5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo investigar se as empresas de capital aberto
com participacdo governamental na condicdo de principal acionista sdo, em média,
menos agressivas tributariamente que as demais empresas de capital aberto.
Adicionalmente, no periodo de governos com discursos e implementacao de politicas
de privatizacao, averiguar se as empresas de capital aberto, apresentam, em média,
maior agressividade tributaria. Para este fim, analisou um total de 668 observaces
no periodo de 2010 a 2018.

Os resultados encontrados nas regressdes sugerem que as empresas de
participacdo governamental na condi¢do de principal acionista sdo, em média, menos
agressivas que as demais empresas de capital aberto, quando a medida de
agressividade tributaria leva em consideracdo apenas o0s tributos estaduais
(TTVAESTADUAL). Cabe ressaltar que dentre os tributos estaduais, o ICMS tem tido
destaque, s6 em 2018, representou 6,96% do PIB (RFB, 2018). Além disso, este
resultado pode sugerir que estas empresas repassam uma parte das riguezas
geradas, de forma indireta, para os entes estaduais, ao invés de distribuir mais lucros
na forma de dividendos para os demais acionistas. Isto evidencia que o uso politico
das empresas podem levar as empresas a evitarem exposiGao aos riscos, por conta
da sua reputagdo (Martinez & Motta, 2015) e, também, a serem ineficientes (Boubakri,

Cosset & Saffar, 2009).

Por outro lado, em periodo de governo com Viés privatista, encontrou-se
evidéncias estatisticas de que as empresas de capital aberto sdo mais agressivas, em

média, quando a agressividade foi medida pela TTVA e TTVAESTADUAL. Esses
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resultados sugerem que em um cenario de desinvestimento (Melo e Souza, 2017,
Barros e Brito, 2019) combinado ao contexto politico e a uma complexa carga tributaria
(RFB, 2018), é possivel que exista um ambiente favoravel para as empresas
buscarem reducfes das suas cargas tributarias tanto no nivel federal e estadual por

meio de acdes de planejamento tributario (Chen et et al. 2010 ; Blouin, 2014).

Esta pesquisa contribui para o entendimento do comportamento tributario das
empresas em momento de gestao politica combinado com o periodo de viés privatista.
Além disso, no periodo pds-impeachment, os Fiscos Federal, Estaduais e Municipais
poderiam agir de forma mais automatizada, simplificada, diferenciada e firme a fim de
averiguar a tempo se ha planejamentos tributarios ilicitos por partes das empresas de
capital aberto, pois se nao fizer, o fisco podera ter perda nas suas arrecadacoes e,
com isso, a sociedade perde quando estes entes ndo tém recursos adicionais para
realizar investimentos em prol dela. Por outro lado, pode ser uma oportunidade para
os entes tributantes simplificarem o arcabouco legal, principalmente do ICMS, para os

contribuintes.

Diante disso, sugere-se para futuras pesquisas analisar a agressividade
tributaria e a influéncia da gestédo politica nas empresas. Sob esta 6tica, € possivel
avaliar se as as empresas de capital aberto obtiveram melhores resultados

operacionais pos-impeachment comparado com o cenario anterior.
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