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RESUMO

O presente estudo apresenta a mensuracédo da agressividade fiscal das empresas
brasileiras que tém transacdes com partes relacionadas no exterior, utilizando a ETR
(Taxa Efetiva de Tributacdo) como medida de agressividade, pois, estudos
anteriores indicam esta variavel como métrica de agressividade fiscal. A amostra
correspondeu as companhias abertas listadas na BM&F Bovespa no periodo de
2011 a 2015. Existem estudos afirmando que empresas atuantes em Varios paises
(multinacionais) realizam estas transacdes como opcdo de planejamento tributario
agressivo. Como técnica de analise do comportamento da agressividade fiscal sera
utilizada a regressao quantilica, a qual possibilita a analise de diferentes quantis da
distribuicdo das variaveis dependentes. No presente estudo foi delineado estimar o
modelo quantilico para quantis cujo intervalo esta compreendido entre os valores
0,10 a 0,50. As hipéteses testadas verificam a relacdo entre a agressividade e a
participacdo de investimento, se é ndo linear ao longo da amostra, e se nas
empresas mais agressivas a presenca de investimentos no exterior e a sua
crescente relevancia (peso), explicam uma maior agressividade. Os resultados da

pesquisa indicaram significancia nos quantis 0,20, 0,30 e 0,40.

Palavras-chave: Agressividade Tributaria; Regressdo Quantilica; Effective Tax

Rate; Partes Relacionadas.



ABSTRACT

This study presents the tax aggressiveness measurement of Brazilian companies
which have transactions with related parties abroad. We used the ETR (effective tax
rate) as a measure of tax aggression, since previous studies indicate this variable as
a metric of fiscal aggressiveness. The sample corresponds to public companies listed
at the BM&F Bovespa in the period from 2011 to 2015. Previous studies suggest that
companies operating in many countries (multinational) carry out these transactions
as an option to engage in aggressive tax planning strategies. We use quantile
regression as analysis tool to evaluate the tax aggressiveness behavior, which allows
the analysis of different quantiles of the dependent variables distribution. The present
study was designed to estimate the quantllic model for quantiles whose range is
between the values from 0.10 to 0.50. The tested hypotheses verify the relationship
between tax aggressiveness and the level of investment participation, if it varies
along the sample, and if the presence of foreign investments, and its growing
importance (weight), in the most aggressive companies explain the increased
aggressiveness. The survey results indicated significance in quantiles 0.20, 0.30 and
0.40.

Keywords: tax Aggressiveness; Quantile regression; Effective Tax Rate; Related
Party.



Tabela 1 -

Tabela 2 -

Tabela 3 -

Tabela 4 -

Tabela s -

Tabela 6 -

Tabela 7 -

Tabela 8 -

Tabela 9 -

Tabela 10 -

LISTA DE TABELAS

Processo de formagédo e composi¢cao da amostra....................... p.31
Médias das variaveis por setor — 2011 @ 2015............cccccernnne. p.35
Estatistica descritiva das variaveis por grupo — 2011 a 2015..... p.36
Estatistica descritiva por faixa ETR — 2011 a 2015..................... p.37

Resultados do modelo quantil de 10%. Variavel dependente



LISTA DE SIGLAS

CPC — Comité de Pronunciamentos Contébeis

CSLL — Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
ETR — Effective taxe rates (taxa efetiva tributaria)
IBPT — Instituto Brasileiro de Planejamento Tributario
IRPJ — Imposto de Renda Pessoa Juridica

LAIR — Lucro Antes do Imposto de Renda

ROA — Retorno sobre Ativo



SUMARIO

N 200516 0.Y @ T 13
1.1  CONTEXTUALIZACAO DO TEMA......oiuiitiieeeteceeeeee e ee e 13
1.2 QUESTAO DA PESQUISA ....oocviieiiteceecee et 16
1.3 OBJIETIVOS ..ottt ettt ettt ettt 17
1.4 JUSTIFICATIVA ..ottt ettt 17

2 REFERENCIAL TEORICO ......coioiieiieeeeee ettt 20
2.1 APLICACAO DA CONTABILIDADE NO CONTEXTO TRIBUTARIO............ 20
2.2  PARTES RELACIONADAS .......ccoiiieeiieeeee ettt nane e, 21

2.3 REFLEXOS DO COMERCIO INTERNACIONAL NA ECONOMIA

GLOBALIZADA ...t 23
2.4  PLANEJAMENTO TRIBUTARIO ..ot 25
2.5 AGRESSIVIDADE FISCAL ..ottt 27
2.6 TAXA EFETIVA TRIBUTARIA (ETR) CONCEITO E APLICACAO............... 28
2.7 DEFINICOES DAS HIPOTESES DE PESQUISA ......ccoveeeeeeeeeeeeeeen, 29
3 METODOLOGIA: METODO DE PESQUISA E COLETA DE DADOS............... 31

3.1 METODOS ESTATISTICOS E COMPARACAO DAS REGRESSOES

TRADICIONAL E QUANTILICA ..ottt ettt ettt 32
3.2 REGRESSAO QUANTILICA .. ooooeeee oot 33
4 ANALISE DE DADOS E RESULTADO DA PESQUISA .....covioeeeieeeeeeeeeeeeeen, 35
4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA.......ooiiieeteeeee e 35
4.2 RESULTADO DO MODELOD ...ocooeeeeeeeeeeeeeeee et 37
CONSIDERAGOES FINAIS ...ttt ettt 44

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .....coo oottt 46



1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

No presente estudo propde-se mensurar a agressividade fiscal das empresas
brasileiras que tém transacdes entre partes relacionadas no exterior, por meio da
variavel Effective Taxe Rates (ETR). Serdo utilizadas duas proxies para alcancar a
proposicdo da pesquisa: empresas brasileiras que tém investimento no exterior e o
peso do investimento em relacdo ao ativo total. Reinders (2015, p. 7), informa que a
variavel ETR (Effective Tax Rate) é utilizada com o intuito de identificar as empresas
agressivas tributarias.

Lietz (2013, p. 9), afirma que Agressividade Fiscal pode ser entendida como
uma particularidade de evasao fiscal e que sdo praticas de baixa sustentacéo
juridica. Um dos motivos que influenciam a criatividade das empresas pode ser
justificado pela alta carga tributaria vivenciada no Brasil. A agressividade fiscal pode
provocar riscos financeiros a instituicdo, devido a utilizacdo de a¢Bes que carecem
de aceitacdo legal por parte do fisco, caso venham a ser recusadas sofrerdo as
sancdes cabiveis decorrentes da legislacdo (OWENS, 2008, p.10). Existem andlises
por parte do fisco em que indicios sdo pontuados no intuito de julgar a licitude das
operacbes societarias buscando avaliar se sdo praticas agressivas fiscais ou nao,
sendo assim, Coelho e Martinez (2014, p. 16) alertam, caso a motivacdo
predominante decorrente da investigacao seja a vantagem tributaria, significa dizer
que existe tendéncia de agressividade fiscal inerente a operacdo, o que nao significa
equivaléncia com evasdao fiscal. Fazer gestdo tributaria € mais que restringir as
acbes apenas aos tributos, € ter uma visdo sistémica das necessidades e

oportunidades institucionais, nesse sentido Shackelford et al., (2001, p. 334) sinaliza
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gue a eficacia do planejamento tributario ndo se limita a reducdo do pagamento dos
impostos, mas possibilita 0 aumento da taxa de rentabilidade dos investimentos. Um
facilitador para o alcance da eficiéncia tributaria € conhecer todos os custos, tributos
e partes, que estdo conectados a empresa, com este respaldo, a estratégia tributaria
sera melhor elaborada garantindo o sucesso do desempenho organizacional
(SCHOLES et al., 2008, p. 3). Os tributos devem ser muito bem gerenciados porque
sao considerados um dos custos mais representativos da empresa, pois quando se
persegue o objetivo principal, o lucro, a tributacdo passa a ser um dos elementos
mais dispendiosos na formacdo dos custos totais da instituicdo, por isso merecem

uma atengao profissional e tempestiva (CALIJURI, 2009, p. 75).

Segundo estudo do IBPT (2013, p. 2), “o Brasil tem a maior carga tributéria
dos paises que compdem os BRICs, que é de 36%. Brasil, Russia, China, india e
Africa do Sul, juntas totalizam uma média de 22%”. Vale ressaltar que a média dos
BRICs sem o Brasil é de 18,5%. Validando o IBPT, ludicibus e Pohimann (2010, p.
7) informam que “o IRPJ e CSLL tém uma aliquota tedrica méaxima de 34% sobre o
lucro tributavel, que na maioria das vezes ndo coincide com o lucro contabil”.
O cenario econbmico em que as empresas estdo inseridas faz com que sempre
busquem inovacdes para que consigam manter uma sustentabilidade permanente e
consolidada. E fundamental entender esse sistema econdémico-financeiro para poder
tomar as decisOes bem acertadas e enxergar oportunidades. Assim, quanto maior a
tributagdo sobre o lucro, maior serd o endividamento, de forma que existe
interferéncia da tributacdo nas decisbes corporativas (IUDICIBUS E POHLMANN,
2010, p. 2). Um exemplo de inovacdo e oportunidade é o que se percebe numa
relacdo de investimento entre partes relacionadas. Uma maneira de obter efeitos

positivos para as companhias é por meio de transa¢gfes com partes relacionadas,
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cujo objetivo € o alcance de maior eficiéncia nos custos de transacéo e na utilizacao
de seus ativos (GALDI E MATOS, 2012, p. 3). Segundo Glaser (2010, p. 36), dentre
as opcOes utilizadas no intuito de realizar planejamento tributario, seria pela
utilizacdo da combinacéo de negdcios entre as empresas, a mesma pode melhorar o
desempenho operacional e financeiro. Uma das maneiras de enfrentamento junto a
concorréncia, manutencdo da sobrevivéncia econdmica, seria por meio das
transacbes comerciais entre partes relacionadas, pois implica em trocas
significativas de elementos fundamentais que consolidam a robustez institucional
(MAGRO e TELO, 2011, p. 13). A melhoria nos resultados da empresa decorre da
utilizacdo de transacdes com partes relacionadas situadas em diferentes paises,
pois existe a oportunidade de explorar diversas aliquotas tributarias, reduzindo a
base de célculo a ser tributada (RATHKE e SARQUIS, 2014, p. 3). Clausing (2006,
p. 272), em sua pesquisa sobre empresas norte-americanas, verificou um volume
maior de transacdes com partes relacionadas em regifes que possuiam baixa carga
tributaria, desse modo, conseguiam um melhor resultado do lucro empresarial.
Dharmapala e Riedel (2013, p. 99), analisaram as alteracbes significativas dos
resultados econdmicos das empresas controladoras europeias e constataram que as
mesmas derivaram de transagfes com partes relacionadas as quais situam-se em
paises cujas aliquotas tributarias séo inferiores com relagédo as aliquotas dos paises

investidores.

Diante do exposto, em que foram apresentados varios argumentos baseados
em pesquisas cientificas e empiricas, realizadas no Brasil, Estados Unidos e
Europa, acerca da relacédo entre a agressividade fiscal com transacfes entre partes

relacionadas, em alinhamento a estas abordagens, o estudo busca contribuir com
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esta lacuna existente, que é a mensuracdo da agressividade fiscal de empresas

brasileiras com transacdes entre partes relacionadas no exterior.

1.2 QUESTAO DA PESQUISA

A questdo da pesquisa € decorrente de acdes praticadas entre as empresas
em seus negocios. O planejamento tributario, o qual almeja a reducdo ou
postergacdo do pagamento do tributo, possui varias formas de aplicacéo, fazendo
com que desperte a curiosidade de muitos interessados neste ramo por diversos
motivos, um deles € identificar qual técnica de fato pode ser reconhecida como
sendo planejamento tributario. Um desdobramento dessa técnica € a agressividade
fiscal, conforme Araujo et al (2016, p.2) o contribuinte age sob condicbes legais
incertas e que podem ter mais de uma interpretacdo por parte do fisco referentes as
leis tributarias, com isso, podera obter vantagens fiscais e maior competitividade.
Amaral, Olenike e Viggiano (2008, p. 2) afirmam que o cenario fiscal brasileiro é
altamente complexo, assim as incertezas sdo instaladas devido ao cumprimento ou
ndo das inumeras obrigacfes fiscais provocando um alto custo financeiro aos
contribuintes. O tema agressividade fiscal tem recebido maior interesse pelos
pesquisadores, cujo objetivo busca identificar as empresas agressivas e praticas

utilizadas (LIETZ, 2013, p. 8).

Conforme Gitman (2010, p. 48), as empresas realizam transa¢des com partes
relacionadas motivadas por interesses estratégicos ou financeiros, como exemplo,
expansdo das atividades em novos mercados e acesso a novas tecnologias. As
transacbes com partes relacionadas tendem a aplicar eficiéncia nas trocas

comerciais, atendendo os anseios econdmicos esperados pela empresa (PI1ZZO,
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2011, p. 23). Segundo Matos (2011, p. 43), uma ferramenta que tende a ser eficiente
guanto aos custos de transacdo frente a um melhor aproveitamento dos recursos,
tais como, competitividade e agressividade fiscal sdo as transacdes com partes

relacionadas.

Diante desta necessidade, busca-se resposta para a seguinte questdo: as
empresas brasileiras tendem a ser mais agressivas tributariamente a proporgcdo que

aumentam as operac0des internacionais com partes relacionadas?

1.3 OBJETIVOS

Objetivo Geral

Mensurar a agressividade fiscal de empresas brasileiras com transacdes

entre partes relacionadas no exterior.

Objetivos Especificos

e Apresentar as diferencas entre planejamento tributario e agressividade fiscal,
e Caracterizar o que séo transacdes entre partes relacionadas;
e Verificar o nivel de agressividade fiscal das empresas que tém transacdes

com partes relacionadas no exterior.

1.4 JUSTIFICATIVA

A presente pesquisa justifica-se por apresentar varios topicos relacionados
sobre uma espécie de Planejamento Tributario conhecida como Agressividade

Fiscal, pois aplica inUmeras de suas técnicas a fim de atingir os resultados



18

esperados das empresas (MARTINEZ e RAMALHO, 2014, p. 1). Outra justificativa &
referente ao ineditismo do tema, a partir da formacdo do referencial teorico,
percebeu-se que o assunto ainda nao foi discutido no Brasil, validando a lacuna

existente.

Dentre os diversos assuntos tratados nesta pesquisa, destaca-se a busca
pela eficiéncia empresarial, a qual propicia mais autonomia voltada a competicéo,
agregando sustentabilidade ao negdcio, pois 0s custos tributarios e operacionais
necessitam de uma boa gestdo. Outra vantagem € o direcionamento de mais uma
técnica de eficiéncia tributaria a partir de transacées com partes relacionadas no
exterior. Zelar da parte tributaria significa praticar a contabilidade gerencial
estratégica. Conforme Andrade et al (2013, p.106), A Contabilidade Gerencial
Estratégica (CGE) serve como suporte no que tange o planejamento futuro, sem
perder o foco no presente, por meio do monitoramento do desempenho
organizacional, observando as estratégias existentes, assim, a empresa torna-se
mais competitiva. A inclusdo dos tributos na estratégia de negocios da empresa,
representa o seu amadurecimento competitivo institucional, por meio de um modelo

ou previsdes. (CALIJURI, 2009, p. 75)

Esta pesquisa empirica inova pelo fato de explorar uma alternativa econémica
rotineira no meio empresarial, mas que ainda ndo havia sido pesquisada com esse
escopo, mensuracdo da agressividade fiscal de empresas brasileiras que realizam
transacbes com partes relacionadas no exterior, confirmou a existéncia dessa
vantagem tributéria, a qual podera ser testada por outros interessados. Uma maneira
de se evitar tributos é pelo uso do planejamento tributario (ANUNCIACAO, FILHO e

MARTINEZ, 2013, p. 3). As areas académicas que se ocupam pelo estudo da



19

tributacdo integrada a contabilidade, tera& com esta pesquisa, uma grande
oportunidade para se aprofundar nas técnicas especificas que propiciam a melhoria
dos resultados institucionais, inclusive com descricfes detalhadas, com isso havera
um ganho de qualidade, porque permitira as empresas ajustarem cada técnica a sua
realidade de uma maneira especifica. O Fisco federal podera utilizar esta pesquisa a
fim de otimizar as suas fiscalizagbes, usufruindo de eficiéncia e avaliando a

legalidade da estratégia de gerir tributos a partir do indice de agressividade.

As referéncias bibliograficas utilizadas nesta pesquisa é outro fator importante
inerente a contribuicdo, porque as mesmas ratificam a necessidade da realizacédo de
pesquisas tributarias, com o intuito de identificar dificuldades, mas também para
oferecer sugestbes que subsidiem nas tomadas de decisdo, aumentando o nivel de

competitividade das empresas.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 APLICACAO DA CONTABILIDADE NO CONTEXTO TRIBUTARIO

Onde entra a contabilidade no mundo dos tributos? E que a melhor opcdo
tributaria requer uma reflexdo, a qual é subsidiada pela contabilidade, influenciando
nas decisdes estratégicas (ALENCAR, PEREIRA e REZENDE, 2010, p. 17). A
Contabilidade interage com outras ciéncias, no Direito Tributario, segundo Martinez
(2002, p.3), a linguagem contabil serve como meio de prova de eventos tributarios,
como exemplo, no que tange a evolucdo patrimonial e a escrituracdo contabil. A
contabilidade participa diretamente do processo decisorio das empresas, fazendo
integracdo com a Administracdo, conforme esclarece Teixeira (2002, p.1l), a
contabilidade é quem subsidia as tomadas de decisdo, a sua contribuicdo passa a
ser produtiva quando agrega importantes atributos, um deles é o registro das

informacBes de maneira tempestiva e fidedigna.

A contabilidade representa a sua importancia quando subsidia os aspectos
econdmico-financeiros institucionais ao citar a expectativa acerca das informacfes
contdbeis, auxilia gestores e investidores, demonstra as regras de governanca,
reducdo da selecdo adversa e risco de liquidez (LIMA, 2009, p. 97). Uma das
caracteristicas da Contabilidade Internacional € a amplitude no que tange as suas
aplicacoes, regulamentos e principios, origina-se de um mercado de capitais, cuja
diversidade influencia os diversos cenarios econémicos (RIBEIRO, 2014, P.1). Ikuno
(2011, p.20) relata que a aproximacao dos paises € continua, devido a globalizacéo
dos mercados de capitais multinacionais e que a contabilidade necessitou se
internacionalizar frente as diferentes préaticas de cada pais. Uma grande dificuldade

para as empresas brasileiras que tém investimentos permanentes no exterior refere-
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se ao tratamento contabil, assuntos pertinentes a avaliacdo e a consolidacéo
(JUNIOR e OLIVEIRA, 2010, p. 184). A utilizacdo da contabilidade € imprescindivel
para que o registro das transacdes com partes relacionadas exista. Segundo o CPC
02, os investimentos de empresas brasileiras mantidos no exterior, como exemplo,
filiais e sucursais devem ter seus ativos, passivos e resultados integrados a

contabilidade do investidor brasileiro.

2.2 PARTES RELACIONADAS

Os elementos que compdem as Partes Relacionadas podem ser uma
entidade, pessoa fisica ou membro da familia dessa pessoa fisica. Uma
caracteristica dessa relacdo é que as partes (investidas) remetem informacfes as
empresas investidoras na forma de demonstracdes contdbeis (CPC 05 — R1),

conforme ilustrado a seguir.

INVESTIDORA
x-S / = - 'e)
L . S
PJ PF MEMBRO PF
'.I\ i
N
N /
\ /
™
. INVESTIDAS

Figura 01: Representacao de partes relacionadas
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Essas transacbes ocorrem porgue as investidoras buscam atividade
complementar, fornecimento de matéria prima, tecnologia, aumentar participacao no
mercado decorrente da estratégia de negocios (JUNIOR e HERNANDEZ, 2010, p.
26). As aclOes resultantes de transacdes com partes relacionadas implicam em
transferéncia de recursos, servicos e obrigacbes entre os envolvidos, conforme

ilustrado a seguir.

INVESTIDORA
S O,
\C-IO g <9’i:’/
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& y oy
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e N
.
@]
.
. INVESTIDAS

Figura 02: Representacao de transacfes entre partes relacionadas
Fonte: elaborada pelo autor.
Pesquisas internacionais concluem gue essas transacdes sédo benéficas para
0 negoécio da empresa (SOUZA, KNUPP, BORBA, 2013, p.124). Segundo
Magalhdes, Pinheiro e Lamounier (2011, p.23), desenvolver transa¢des comerciais
com partes relacionadas permite um maior grau de liberdade e flexibilidade, se
comparadas com as empresas nhao relacionadas, sendo considerada uma
caracteristica normal dos negocios. De acordo com Souza (2014, p.103) as
transagfes com maior predominancia entre partes relacionadas ocorrem com as

empresas controladas, tendo énfase a producdo operacional e financeira, cujas
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atividades contemplam locacdes de bens moéveis e iméveis, compras e vendas de

ativos e emprestimos.

2.3 REFLEXOS DO COMERCIO INTERNACIONAL NA ECONOMIA
GLOBALIZADA

Vale ressaltar a importancia em se destacar a diferenca que existe entre as
denominagdes “Comércio Exterior”, que tem relagdo com o comércio que um pais
tem com outros paises e “Comércio Internacional”’, este refere-se ao comércio de
maneira global (LUZ, 2012, p.7). O tema Comeércio Internacional € muito amplo;
desde a sua origem os interesses predominam em torno da eficiéncia econdémica,
logicamente, favorecido pela harmonia politca em determinados momentos e
também o motivo por que os mercados crescem a todo instante. A globalizacao fez
com que o0 comércio superasse 0s limites nacionais, fazendo com que as empresas
buscassem opcdes eficientes no intuito de conquistar fatores de producdo e
ambientes tributarios mais favoraveis, como exemplo, méo de obra e legislacéo
tributaria menos onerosa, respectivamente. Silva (2012, p. 1) faz um alerta no que
tange a necessidade de aprimoramento profissional no ambito do comércio exterior,
decorrente do crescimento recorrente das operacdes realizadas pelo Brasil, assim,
novos conhecimentos sdo necessarios para o bom desempenho das inumeras
tarefas pertinentes. Prado (2015, p. 6) discorre sobre a antiga existéncia do
comércio internacional, enfatizando as vantagens das relacdes entre os paises,
destacando a migracdo de trabalhadores especializados, a integracdo econdmica e
cita ainda a livre mobilidade internacional do trabalho como um ponto de equilibrio

nas taxas dos salarios.



24

Os paises ndo conseguem mais existir isolados, séo interdependentes,
enxergam que a exploracédo da desproporcao dos fatores de producéo contribui para
uma integracdo econdmica mundial e independe da condicdo do seu grau de
desenvolvimento. O ambiente da globalizacdo das economias vivenciadas nos dias
atuais exige cada vez mais o0 conhecimento de outras culturas, uma negociacao
internacional envolve riscos variados, mas também admite beneficios

(DAMASCENO, GOUVEIA, PINHEIRO, 2015, p. 2).

O Direito Tributario Internacional contribui para assistir as politicas publicas,
tem ciéncia da finitude dos recursos, ocupando-se de acontecimentos que geram
riqueza para mais de uma nacdo. A escassez de recursos exige uma boa
governanca. Uma opcdo € o aproveitamento, decorrente da globalizacdo, da
mobilidade de pessoas, servicos e, principalmente, do capital. Provavelmente um
dos motivos para que as empresas brasileiras estendam seus investimentos
aplicando os seus recursos em outros paises € a utilizacdo dos efeitos dessa
integracdo mundial por boas oportunidades de negdcios, nesse rol podemos inserir
as vantagens tributarias oferecidas em diferentes cenéarios econdmicos. Diante do
exposto, Almeida (2015, p. 233) destaca que os investidores estrangeiros quando
optam em correr riscos ao aplicar os seus investimentos em outros paises, buscam
um cendario muito atrativo, este ambiente favoravel € um dos maiores desafios na
atualidade para os Estados.

Em se tratando de comércio internacional, mais especificamente num
ambiente multijurisdicionado, incorre em aumento de complexidade, tendo em vista
que a legislacao, por si so, ja é altamente dinamica e extensa, ainda mais quando
envolve mais de uma legislacdo tributaria decorrente de transacbes econdmicas

entre empresas sediadas num pais, mas que investem em outro. Calijuri (2009, p.
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63) justifica que as pesquisas cujo escopo decorrem do comércio internacional
tendem a ser mais complexas, pois, a combinacdo de multiplas jurisdi¢cdes valoriza a
pesquisa tributaria, com destaque para as aliquotas adicionais de tributos e
variacbes na base tributaria. Quanto as mudancas macroecondmicas ocorridas no
Brasil, no periodo de 2002 a 2014, impactaram positivamente o ambiente dos
negocios empresariais, motivando as trocas comerciais com outros paises

(CALLADO e FERREIRA, 2015, p. 73).

2.4 PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

A tributacdo no Brasil é altamente complexa, envolvendo varios tipos de
custos (tributarios e nédo tributarios), os quais atingem as organizacdes, limitando o
crescimento e absorvendo grande parte do faturamento e do lucro (SANTIAGO E
SILVA, 2006, p. 24). Segundo Nascimento e Reginato (2013, p. 265), planejamento
tributario consiste em avaliar o impacto da producdo, vendas e prestacdo de
servicos na carga tributaria empresarial, buscando amenizar de maneira legal, um

esforco financeiro desnecessario e exagerado.

O Planejamento Tributario surgiu como uma técnica de especializacdo em
busca do mais alto grau de eficiéncia por meio da integracdo multidisciplinar, que
convivem no cenario macroecondbmico mundial, no intuito de aperfeicoar a
operacionalizacdo da producdo em sentido genérico, e também atender exigéncias
legais voltadas para o ambito tributario. Para a pessoa juridica, o planejamento
tributario representa a sobrevivéncia no mundo dos negdécios moderno, em que a
concorréncia é muito alta. Desta forma, uma obrigacdo do administrador é identificar

oportunidades para estimular a eficiéncia tributaria (FILHO, 2009, p.9).
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Shevlin (1999, p. 1) afirma que a pesquisa em planejamento tributario
examina as manifestacoes e as influéncias das regras tributarias frente as empresas
e individuos na conducdo de suas vidas. A existéncia de um equilibrio entre os
diversos conhecimentos e suas aplicacGes, tende a proporcionar um modelo de
consisténcia organizacional, produzindo seguranca econdmica a cadeia de valor
(todas as partes) em que a entidade esteja inserida, e assim, sucessivamente
ocorrera com as demais que também optem por essa maneira de se estruturar. A
alta carga tributaria que se faz presente nos negdécios e a grande extensdo da
legislacdo que regulamenta a tributacdo sdo os motivos que mais se destacam pela

aplicacao do planejamento tributario. (BORGES, 2015, p.37).

O conceito de planejamento tributario anotado por Oliveira (2005, p. 179),
afirma que a prevencdo nos negocios deve ser encarada de maneira dinamica,
cientifica e permanente, sendo a economia dos tributos o grande objetivo deste
recurso. Gallo (2007, p. 45), esclarece que o planejamento tributario ameniza a
carga tributaria, € como se a base de calculo a ser tributada fosse reduzida,
impactando positivamente na eficiéncia tributéria. A técnica pode ser aplicada em
rendas corporativas e pessoais. Os custos necessitam de uma atencao especial,
uma vez que sendo mal gerenciados podem provocar o desequilibrio econdmico-
financeiro da instituicdo. Esta preocupacao foi levantada por Calijuri (2009, p. 67),
que pontuou elementos do patrimonio potencialmente depreciados pelos tributos,
quais sejam o0s precos dos ativos, retorno dos investimentos ou até mesmo a

influéncia na determinacao da estrutura de capital das empresas.

Em suma, o planejamento tributario € a acdo respaldada no ordenamento

juridico, cujo objetivo é a reducéo do pagamento do tributo, visto que a eficiéncia nos



27

custos tributarios fortalece a estrutura financeira das empresas (ALEXANDRE, 2013,

p. 269).

2.5 AGRESSIVIDADE FISCAL

Conforme Martinez e Ramalho (2014, p.1), a agressividade fiscal provoca
uma acentuada reducao da base de calculo a ser tributada, utilizando-se de técnicas
inerentes ao planejamento tributario, podendo ser consideradas legais ou ilegais.
Por meio da agressividade fiscal, busca-se a reducédo da base tributavel aplicando
técnicas de planejamento tributario, todavia, as acdes agressivas correm o risco de
serem entendidas como praticas ilicitas (CHEN et al 2010, p. 45). Frischmann,
Shevlin e Wilson (2008, p. 264) definem agressividade fiscal como um alto empenho

pela busca de posicdes fiscais significativas, porém, com baixa sustentacao legal.

Outra definicdo é dada por Lisowsky, Robinson, Schmidt (2010, p. 11), como
um conjunto de atividades de evasédo fiscal, ou seja, acdes pouco legitimas,
utilizando-se de paraisos fiscais de maneira intensa. A busca pela reducdo dos
custos tributarios ocorre em varios paises, prova disso € a estratégia de postergacao
do pagamento do tributo ocorrida nos Estados Unidos, com transacdes entre partes
relacionadas no exterior, de acordo com Taylor, Richardson e Lanis (2015, p. 28), as
multinacionais americanas utilizam-se dos ganhos de suas subsidiarias no exterior
com o proposito de adiar a tributacdo doméstica, pois a tributacdo s6 ocorrera

quando da repatriagao dos lucros.

ludicibus e Pohimann (2010, p. 7), apontam a sistematica tributaria incidente
sobre o lucro contabil, informando que o percentual tedrico da tributagdo sobre o

lucro das empresas, € de aproximadamente 34%, decorrente da soma do IRPJ
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(15%), CSLL (9%) e mais 10% de excedente, este nos casos previstos na
legislacdo. Dalfior (2015, p. 21) informa que o percentual legal dos tributos que
incidem sobre o lucro contabil das empresas é cerca de 34%, e que as empresas
consideradas agressivas sdo as que atingem um indice menor que este valor de
referéncia. Estamos cientes de que na seara tributaria existem muito mais tributos
além dos que incidem sobre o lucro contabil. Classificar de maneira absoluta uma
empresa como sendo agressiva apenas quando alcanca a reducdo do percentual
apresentado acima (Dalfior, 2015, p.21), poderia soar como um exagero, desse
modo reconhecemos que a classificacdo é imperfeita, todavia, embasado na teoria
apresentada, decorrente das pesquisas analisadas e por falta de uma classificacéo
gue seja mais préoxima da realidade do cenario brasileiro - quanto maior a tributacdo
sobre o lucro, maior sera o endividamento (IUDICIBUS E POHLMANN, 2010, p.1) —
e por analogia quanto menor a tributacao incidente sobre o lucro, mais agressiva a
empresa, sendo assim, pelo exposto utilizaremos a mesma classificacdo na

pesquisa.

2.6 TAXA EFETIVA TRIBUTARIA (ETR) CONCEITO E APLICACAO

O ETR (Effective Tax Rate) € uma despesa tributaria, cuja funcao consiste em
auxiliar na estimativa dos custos tributarios da empresa. Existem elementos que
devem ser analisados, como as diferencas temporarias e permanentes,

pertencentes aos lucros contabil e fiscal (SCHOLES E WOLFSON, 1992, p.453).

Giannini e Maggiulli (2002, p.12) afirmam que a ETR pode ser adotada para
se avaliar o real impacto da carga tributaria das empresas, além de explicar os seus
efeitos nas tomadas de decisdo. A maioria dos trabalhos que envolvem

agressividade fiscal utiliza a ETR como variavel dependente (HANLON e
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HEITZMAN, 2010, p.131). Dalfior (2015, p. 18) esclarece que a taxa de imposto
efetiva (Effective Tax Rate — ETR) é calculada por meio da divisdo da soma do
imposto de renda pessoa juridica (IRPJ), e da contribuicdo social sobre o lucro
(CSLL), pelo lucro antes dos impostos (LAIR). Portanto, a ETR € a taxa de imposto
efetiva, medida utilizada para mensurar a efetiva carga tributaria das empresas.
Dunbar et al. (2010, p.21) afirmam que a taxa de imposto efetiva (Effective Tax Rate
— ETR) € uma métrica para a mensuracdo da agressividade tributaria empresarial.
Para Hanlon e Heitzman (2010, p.141), o calculo da ETR n&o é singular, o que pode
impactar sobre as questfes de pesquisa, em resumo significa um calculo que divide
alguma estimativa de imposto por uma medida antes de impostos sobre os lucros ou
sobre os fluxos de caixa. Uma possivel maneira de praticar a agressividade fiscal é
guando um grupo econdmico intensifica as transacdes com partes relacionadas em
diferentes paises, pois a multinacionalidade possibilita alternativas para este aspecto

tributéario (TAYLOR, RICHARDSON e LANIS, 2015, p.25).

Conforme pesquisa realizada por Rego (2003, p. 828), as empresas
multinacionais, que atuam com operacdes estrangeiras em varios paises, e que sao
maiores no tamanho, quando investem em economias de escala multinacional
tendem a ter ETR menor, tais empresas utilizam esta opcéo para a realizacdo de
planejamento tributario. Taylor, Richardson e Lanis (2015, p. 37) informam que as
variaveis de controle: Size, Leverage, ROA, periodos, sdo aplicadas em pesquisas

envolvendo partes relacionadas no &mbito da multinacionalidade.

2.7 DEFINICOES DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Diante do contexto e do problema de pesquisa apresentados, surgem, entao,

as hipoteses de pesquisa a seguir:
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H1: A relacdo entre a agressividade e a participacdo de investimento é

variavel ao longo da amostra.

H2: Nas empresas mais agressivas, a presenca de investimentos no exterior

e a sua crescente relevancia (peso), explicam uma maior agressividade.

As hipéteses apresentadas buscam esclarecer ao nivel da amostra, se a
existéncia de transacfes com partes relacionadas no exterior e 0s crescentes
aumentos desses investimentos tornam as empresas investidoras mais agressivas

tributariamente.



3 METODOLOGIA: METODO DE PESQUISA E COLETA DE DADOS

Segundo Cooper & Schindler (2003, p.136), um estudo descritivo atende os
seguintes escopos: descri¢cdes de fendmenos associados a populagéo alvo, estimar
os indicadores associados as varidveis dessa populacdo e as descobertas de
associacdo entre diferentes varidveis. O presente estudo é de cunho descritivo,
pois, tem a proposta de investigar o nivel de agressividade fiscal das empresas que
tém investimento externo ou ndo, e em seguida, estimar essa agressividade

correlacionando-a com outras variaveis ou comparando-as.

TABELA 1: PROCESSO DE FORMACAO E COMPOSICAO DA AMOSTRA

Descricéo Quantidade
Total de empresas ja excluidas as financeiras 350
(x) Quantidade de periodos (anos) 05
(=) Quantidade de observacdes possiveis 1750
(-) Exclusdo de empresas com dados insuficientes (152)
(-) Exclusdo de empresas com dados discrepantes (05)
(=) Quantidade de observacdes utilizadas 1593

Fonte: Tabela elaborada pelo autor conforme dados da pesquisa

Para atingir os objetivos do estudo, os dados foram coletados no banco de
dados do Economética® e nas Demonstracfes Contdbeis das empresas. A
populacdo amostral foi composta por 350 companhias nao financeiras de capital
aberto listadas na BM&FBovespa (como se observa na Tabela 1) no periodo de
2011 a 2015 e ativas em todos os anos citados. Inicialmente, foram excluidas as
empresas sem informacgdes de pelo menos uma das variaveis em um determinado
ano — exceto a variavel que caracterizava o valor investido no exterior, ap0s esses
filtros a amostra reduziu para 198 empresas. Também foram excluidas empresas

que exibiram dados discrepantes para variavel ETR que poderiam desvirtuar as
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analises. A amostra final foi constituida por 193 empresas, sendo 135 empresas sem
investimento externo e 58 com investimento externo.

A coleta de dados se deu por meio do Economatica® e das demonstracdes
contabeis, em que se relacionou/calculou as variaveis explicativas: ativo total (Size),

leverage, ROA, peso de investimento externo e a variavel dependente ETR.

3.1 METODOSNESTATI'STICOS E COMPARAQAO DAS
REGRESSOES TRADICIONAL E QUANTILICA

Coletados e tratados os dados aplicou-se a estatistica descritiva para
apresentar as variaveis do conjunto de dados. Tal técnica corresponde aos métodos
gue facilitam coletar, resumir, demonstrar e analisar um conjunto de dados (LEVINE
et. Al,, 2014, p. 4). Nesse processo inicial busca-se avaliar a distribuicdo e o

comportamento da dispersao das caracteristicas por meio das medidas estatistica.

De acordo com Guijarati (2011, p.39), a analise de regressdo tradicional
significa explicar uma variavel dependente, utilizando-se de outras variaveis, que a
principio, tenham certo grau de aproximacdo, cujo intuito é a obtencdo de um
resultado préximo do estimado, uma média. A regressao linear tradicional possui
limitagcbes porque sO apresenta uma reta de regressdo para o caso da média, ao
passo que a regressao quantilica divide a amostra em varias partes, permitindo se
aprofundar na analise amostral fornecendo maior qualidade e seguranca (FILHO,

FUNCHAL e ZAMPROGNO, 2009, p. 314).

Koenker e Basset (1978, p.34), buscam aplicar a regressédo quantilica para a
estimativa de fungdes-modelo, em que quantis da distribuicdo condicional da
variavel de resposta sdo expressos como funcdes de co-varidveis observados.

Gostariamos de pensar que a regressao de quantis esta gradualmente tornando-se
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uma estratégia global para completar a imagem de regressdao (HALLOCK e

KOENKER, 2001, p. 143 e 154).

Nesta pesquisa, de acordo com a literatura apresentada com os devidos
argumentos, dividiremos a amostra em quantis (10%; 20%; 30%; ...), desse modo
sera possivel uma analise mais aprofundada, o que acarretara em mais seguranca e
qualidade no momento da divulgacdo dos resultados e responder a questdo da

pesquisa.

3.2 REGRESSAO QUANTILICA

A regressdo quantilica proposta por Koenker e Basset (1978, p.34) foi

utilizada para responder as hipoteses do estudo.

Filho, Funchal e Zamprogno (2009, p. 317), utilizaram-se da técnica de
regressao quantilica porque permite estimar toda a distribuicdo condicional da
variavel a ser explicada, dividindo a amostra em varios quantis, podendo direcionar a
analise para as informacdes de maior interesse convergente a pesquisa. Silva (2013,
p. 15) fez uso da regressdo quantilica argumentando ser uma opc¢édo mais focada e
que elimina possiveis outliers. Na sequéncia, Souza (2010, p. 12) em sua pesquisa
sobre o consumo de energia elétrica e as variaveis socioecondmicas, cita que

devido a aplicacdo da regressdo quantilica foi possivel mensurar, com mais

seguranca, o grau de impacto do consumo de energia elétrica sobre o PIB brasileiro.

Evidenciada a relevancia do modelo quantilico e associado aos propésitos
citados por Gujarati (2011, p.40), nesta pesquisa a regressao quantilica sera
aplicada para mensurar a agressividade fiscal representada pela variavel ETR, das

empresas brasileiras que realizam transacdes com partes relacionadas no exterior.
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O modelo populacional empregado para testar as hipoteses de estudo, é dado pela

equacao a seguir:

ETR; (q) = Bo(q) + B1(q) * DInvExt; + B,(q) * (PesoInvestExt) + [3(q) * Size;
+ B4(q) * ROA; + B5(q) x Leverege; + B,(q)DummyAno,; + ¢;

onde,
g — representa quantil a ser estimado;
ETR; — Indicador de agressividade da i-ésima empresa;

DInvExt; — Recebe um (1) se a i-ésima empresa faz investimento externo e zero (0)
caso contrario;

PesolnvestExt; — Valor de investimento externo da i-ésima empresa,
LogSize; — Logaritmo natural do Ativo total da i-ésima empresa.
ROA; — Retorno sobre o ativo da i-ésima empresa;

Leverage; — Alavancagem financeira da i-ésima empresa;
DummyAno— Representa o ano t;

Os coeficientes ; e B, sé@o os coeficientes associados na busca por
respostas as hipdéteses do estudo. Para a hipotese H1, sera avaliado o
comportamento dos coeficientes (diferencas) nos modelos por quantis ¢, estimados
separadamente. Para responder a hipotese H2, serdo observados a significancia

dos coeficientes e a magnitude dos valores estimados.



4 ANALISE DE DADOS E RESULTADO DA PESQUISA

As préximas duas subsecBes exibem os resultados das estatisticas
descritivas da amostra e dos modelos estimados, este Ultimo com a proposta de
avaliar se as empresas com participagdo de investimento sdo mais agressivas ou

nao.

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A Tabela 2 apresenta a média das varidveis por setor, conglomerando o
periodo entre 2011 e 2015, e a Tabela 3 as medidas descritivas por grupo —

presenca de investimento no exterior e sem presenca de investimento no exterior.

Do total de 193, aproximadamente 33% s&o empresas oriundas dos
segmentos de Energia Elétrica, Comércio, Construcdo ou alimentos. Destes, é
possivel observar que incidiu com a menor média de ETR, o setor de construcéo

civil, e a maior, o setor de alimentos e bebidas.

Ao analisar o tamanho da empresa (LogSize) por setor, nota-se que o setor
de Energia Elétrica e Papel celulose incidiram com as maiores médias. Referente a
alavancagem financeira (leverage), destacam-se, 0s setores de Transporte e
Servicos e Papel e Celulose com maiores médias, em contrapartida, com menores

médias, o setor de Eletroeletrbnicos e Telecomunicacdes.

TABELA 2 - MEDIAS DAS VARIAVEIS POR SETOR - 2011 A 2015

Setor Economatica n n% - Media
ETR LogSize ROA Leverage
Energia Elétrica 21 10,9% 0,3124 7,0851 0,0565 0,3357
Comeércio 15 7,8% 0,3457 6,5847 0,0537 0,2651
Construcéo 15 7,8% 0,2705 6,5428 0,0649 0,3128
Alimentos e Beb 12 6,2% 0,3673 6,3169 0,0727 0,3908
Siderur & Metalur 12 6,2% 0,3640 6,2932 0,0758 0,4056
Textil 12 6,2% 0,2967 6,7000 0,0761 0,2775

Veiculos e pecas 12 6,2% 0,2175 6,1002 0,1136 0,2832
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Transporte Servico 10 5,2% 0,3527 6,6396 0,0634 0,4983
Petréleo e Gas 5 2,6% 0,3315 6,6376 0,0511 0,3417
Quimica 5 2,6% 0,1334 6,7434 3,9006 0,2938
Maquinas Indust. 4 2,1% 0,2411 5,9795 0,1258 0,1983
Mineragao 4 2,1% 0,3154 6,6863 0,2315 0,1984
Papel e Celulose 4 2,1% 0,8916 7,0629 0,0217 0,4398
Software e Dados 4 2,1% 0,2303 5,8905 0,0578 0,2800
Agro e Pesca 3 1,6% 0,2711 6,3225 0,0481 0,3821
Eletroeletrénicos 3 1,6% 0,1713 6,0218 0,6604 0,0977
Telecomunicacdes 3 1,6% 0,6084 6,0625 0,0819 0,1244
Minerais nao Met. 2 1,0% 0,3212 5,9337 0,0887 0,2272
Outros 47 24,4% 0,3172 6,2430 0,0876 0,2645
Total 193 100% 0,3224 6,4667 0,1872 0,3079

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao mensurar as medidas da variavel por grupo, destacam-se 0s seguintes
pontos: ETR — médias e desvio padrdo com valores semelhantes; ja os quartis 0,40
e 0,60 apresentaram valores menores no grupo com presenca de investimento no
exterior; LogSize — médias com proximidades e sem diferencas significativas nos
guartis; ROA — a média bem inferior para os grupos com investimento externo, esse

resultado ndo permanece quando avalia os quartis.

Vale observar que o0 grupo sem investimento apresentou maior variabilidade
(desvio padrdo) neste indicador; Leverage — no grupo com presenca de
investimento, permeou um grau de alavancagem financeira superior em todas as

medidas quando comparado ao grupo sem presenca de investimento.

TABELA 3 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS POR GRUPO — 2011 A

2015
Variavel Grupo Média Desvjo Quanti
Padrao 0,20 0,40 0,60 0,80
Com Investimento  0,3269 0,5732 0,0819 0,1829 0,2693 0,3529
ETR Sem Investimento 0,3203 0,5640 0,0808 0,2104 0,2810 0,3423
Geral 0,3224  0,5666 0,0818 0,2024 0,2779 0,3455

Com Investimento  6,6303  0,7723 5,9911 6,3988 6,7728 7,2168
Log Size  Sem Investimento 6,3923 0,8456 5,8214 6,3430 6,6763 7,0545

Geral 6,4667 0,8304 5,8996 6,3677 6,7036 7,1003
Com Investimento  0,0961  0,1801 0,0202 0,0469 0,0722 0,1212
ROA Sem Investimento  0,2287  3,0402 0,0169 0,0374 0,0615 0,1012

Geral 0,1872  2,5228 0,0177 0,0401 0,0647 0,1052
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Com Investimento  0,3476  0,1893 0,1885 0,3045 0,4050 0,4931
Leverage Sem Investimento 0,2899 0,2172 0,1044 0,2313 0,3236 0,4281
Geral 0,3079  0,2105 0,1257 0,2555 0,3422 0,4527

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2 RESULTADO DO MODELO

A Tabela 03 apresenta a distribuicdo de frequéncia por faixa do ETR com

amplitude 0,10 e as respectivas meédias e desvios, com a intencdo de analisar a

distribuicdo da amostra dos quantis de 0,10 a 0,90. Ao avaliar a tabela, observa-se

que a distribuicdo do ETR associado ao conjunto de dados ndo extrapola 50% (ou

0,50), ou seja, em boa parte das observacbes (empresas) apresentam uma

estatistica inferior ou igual a esse valor.

TABELA 4 - ESTATISTICA DESCRITIVA POR FAIXA ETR - 2011 A 2015

Sem Investimento Com Investimento Total
Faixa do ETR L Desvio " Desvio - Desvio

n Média Padréao Média Padréao Media Padréao
0,00 1-- 0,10 153 0,042 0,032 74 0,040 0,035 227 0,041 0,033
0,10 1-- 0,20 91 0,152 0,030 57 0,154 0,030 148 0,153 0,030
0,20 1-- 0,30 199 0,255 0,030 67 0,255 0,026 266 0,255 0,029
0,30 1-- 0,40 121 0,337 0,025 49 0,336 0,025 170 0,336 0,025
0,40 I-- 0,50 27 0,451 0,029 22 0,439 0,028 49 0,445 0,029
0,50 I-- 0,60 16 0,546 0,027 5 0,561 0,021 21 0,549 0,026
0,60 1-- 0,70 11 0,654 0,037 2 0,639 0,043 13 0,652 0,036
Acima de 0,70 27 1,898 1,165 17 1,727 1,033 44 1,832 1,106

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao avaliar essas informag0des e partindo do pressuposto que as empresas que

apresentam um ETR de no maximo 34%, sao tratadas como agressivas, e acima

deste valor, como n&o agressivas tributariamente (DALFIOR 2015, p. 21). Foi

delineado estimar o modelo quantilico para quantis 0,10, 0,20, 0,30, 0,40 e 0,50,

medidas estas, percebidas como relevantes aos propositos desse estudo. As tabelas

de 4 a 8 apresentam as estimativas das regressoes, respectivamente.
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Ao analisar a Regressdo Quantilica estimada para o Quantil 0,10; evidencia-
se que o volume estimado no exterior apresenta relacdo positiva com ETR, ou seja,
empresa com nivel de ETR de 10%, ao investir no exterior, tornam-se menos
agressivas. Das variaveis de controle, demonstra-se estatisticamente que o
tamanho da empresa (LogSize) apresenta relacdo positiva indice de agressividade
(ETR), ou seja, quanto maior for o tamanho da empresa menos agressiva

fiscalmente ela se torna.

TABELA 5 - RESULTADOS DO MODELO QUANTIL DE 10%. VARIAVEL
DEPENDENTE ETR

Intervalo de Confianca
Erro

Variavel Coeficiente ~ t p-valor (95%)
Padréo — —
Minimo Maximo

DummylnvExt -0,007 0,011 -0,710 0,477 -0,028 0,013
PesolnvestEx 0,003 0,001 2,290 0,022** 0,000 0,005
LogSize 0,029 0,006 4,850 0,000** 0,017 0,040
ROA -0,003 0,002 -1,600 0,109 -0,007 0,001
Leverage -0,016 0,023 -0,690 0,490 -0,062 0,030
dummy2012 -0,034 0,015 -2,270 0,024** -0,064 -0,005
dummy2013 -0,038 0,015 -2,500 0,013* -0,068 -0,008
dummy2014 -0,045 0,015 -2,960 0,003** -0,075 -0,015
dummy2015 -0,039 0,015 -2,560 0,011** -0,069 -0,009
Constante -0,102 0,039 -2,650 0,008** -0,178 -0,026

Nota: ** Significativo ao nivel de 5%; Pseudo R = 4,59%;
ETR; (0,10) = B,(0,10) + B1(0,10) = DInvExt; + B,(0,10) * (DInvExt * PesolnvestExt) + 83(0,10)
* Size; + B4(0,10) x ROA; + B5(0,10) * Leverege; + B:(0, 10)DummyAnoy; + &;

onde, ETR; — Indicador de agressividade da i-ésima empresa; DInvExt; — Recebe um (1) se a i-
ésima empresa faz investimento externo e zero (0) caso contrario; PesolnvestExt; — Valor de
investimento externo da i-ésima empresa; LogSize; — Logaritmo natural do Ativo total da i-ésima
empresa. ROA; — Retorno sobre o ativo da i-ésima empresa; Leverege; — Alavancagem financeira da
i-ésima empresa; DummyAno,— Representa 0 ano t;

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao avaliar estatisticas do quantil 0,20; evidencia-se que empresas com
investimento no exterior, reduzem o seu ETR em 2,7%, mas por consequéncia
tornam-se mais agressivas fiscalmente. Das variaveis de controle, o tamanho da
empresa (LogSize) também apresenta relacdo positiva indice de agressividade

(ETR).
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TABELA 6 - RESULTADOS DO MODELO QUANTIL DE 20%. VARIAVEL
DEPENDENTE ETR

Intervalo de Confianca

Variavel Coeficiente Errc3 t p-valor (95%)
Padréo — —
Minimo Maximo

DummylinvExt -0,027 0,010 -2,590 0,010** -0,047 -0,006
PesolnvestEx 0,002 0,038 0,060 0,948 -0,072 0,077
LogSize 0,049 0,008 6,380 0,000** 0,034 0,063
ROA 0,000 0,030 -0,010 0,992 -0,059 0,059
Leverage -0,025 0,036 -0,700 0,482 -0,095 0,045
dummy2012 -0,033 0,026 -1,280 0,200 -0,085 0,018
dummy2013 -0,051 0,016 -3,280 0,001** -0,082 -0,021
dummy2014 -0,059 0,015 -3,950 0,000** -0,088 -0,030
dummy2015 -0,049 0,014 -3,450 0,001** -0,076 -0,021
Constante -0,167 0,049 -3,380 0,001** -0,264 -0,070

Nota: ** Significativo ao nivel de 5%; Pseudo R = 4,59%;

ETR; (0,20) = ,(0,20) + ,(0,20) * DInvExt; + B,(0,20) * (DInvExt » PesoInvestExt)
+ B3(0,20) * Size; + ,(0,20) x ROA; + P5(0,20) = Leverege;
+ B,(0,20)DummyAno,; + ¢;

onde, ETR; — Indicador de agressividade da i-ésima empresa; DInvExt; — Recebe um (1) se a i-
ésima empresa faz investimento externo e zero (0) caso contrario; PesolnvestExt; — Valor de
investimento externo da i-ésima empresa; LogSize; — Logaritmo natural do Ativo total da i-ésima
empresa. ROA; — Retorno sobre o ativo da i-ésima empresa; Leverege; — Alavancagem financeira da
i-ésima empresa; DummyAno,— Representa 0 ano t;

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao avaliar os resultados da regressao para Quantil 0,30, nota-se que 0s
mesmos coeficientes foram significativos - dummy de investimento e tamanho,
sendo que, neste segundo modelo o impacto no ETR é maior, saindo de 2,7%
(quantil 0,20) para 5,5% (quantil 0,30), ou seja, havendo uma empresa com
investimento no exterior com esse nivel de ETR, esta sera considerada mais

agressiva em torno de 5,5%.

TABELA 7 - RESULTADOS DO MODELO QUANTIL DE 30%. VARIAVEL
DEPENDENTE ETR

Intervalo de Confianca
Erro

Variavel Coeficiente ~ t p-valor (95%)
Padrédo — -
Minimo Maximo
DummylnvExt -0,055 0,015 -3,660 0,000** -0,085 -0,026
PesolnvestEx 0,002 0,002 1,280 0,202 -0,001 0,006
LogSize 0,050 0,009 5,900 0,000** 0,034 0,067
ROA -0,001 0,003 -0,320 0,753 -0,006 0,005
Leverage 0,011 0,034 0,340 0,737 -0,055 0,077
dummy2012 0,004 0,022 0,180 0,854 -0,039 0,047

dummy2013 -0,030 0,022 -1,360 0,175 -0,072 0,013
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dummy2014 -0,053 0,022 -2,430 0,015* -0,096 -0,010
dummy2015 -0,058 0,022 -2,670 0,008** -0,101 -0,015
Constante -0,137 0,056 -2,470 0,014** -0,246 -0,028

Nota: ** Significativo ao nivel de 5%; Pseudo R = 5,13%;

ETR; (0,30) = B,(0,30) + $,(0,30) * DInvExt; + B,(0,30) * (DInvExt x PesoInvestExt)
+ B3(0,30) * Size; + 4(0,30) * ROA; + B5(0,30) = Leverege;
+ B:(0,30)DummyAno,; + ¢;

onde, ETR; — Indicador de agressividade da i-ésima empresa; DInvExt; — Recebe um (1) se a i-
ésima empresa faz investimento externo e zero (0) caso contrario; PesolnvestExt; — Valor de
investimento externo da i-ésima empresa; LogSize; — Logaritmo natural do Ativo total da i-ésima
empresa. ROA; — Retorno sobre o ativo da i-ésima empresa; Leverege; — Alavancagem financeira da
i-ésima empresa; DummyAno,— Representa o0 ano t;

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao avaliar os resultados da regressao para quantil 0,40; identifica 0s mesmos
resultados do modelo do quantil 0,30; ou seja, existindo uma empresa com
investimento no exterior com esse nivel de ETR, esta serd mais agressiva

fiscalmente em torno de 5,5%.

TABELA 8 - RESULTADOS DO MODELO QUANTIL DE 40%. VARIAVEL
DEPENDENTE ETR

Intervalo de Confianca

Variavel Coeficiente chrirr%o t p-valor _ (95%) _
Minimo Maximo

DummylnvExt -0,055 0,020 -2,810 0,005** -0,094 -0,017
PesolnvestEx 0,002 0,034 0,060 0,952 -0,064 0,068
LogSize 0,052 0,010 5,010 0,000** 0,032 0,072
ROA -0,002 0,066 -0,020 0,982 -0,132 0,129
Leverage 0,024 0,038 0,640 0,524 -0,050 0,098
dummy2012 0,008 0,018 0,440 0,662 -0,028 0,044
dummy2013 -0,011 0,018 -0,610 0,543 -0,046 0,024
dummy2014 -0,029 0,016 -1,850 0,065 -0,060 0,002
dummy2015 -0,059 0,020 -3,010 0,003** -0,097 -0,020
Constante -0,120 0,064 -1,870 0,062 -0,247 0,006

Nota: ** Significativo ao nivel de 5%; Pseudo R = 3,49%

ETR;(0,40) = $,(0,40) + $,(0,40) « DInvExt; + B,(0,40) = (DInvExt = PesoInvestExt)
+ B3(0,40) * Size; + ,(0,40) x ROA; + P5(0,40) = Leverege;
+ B:(0,40)DummyAno,; + ¢;

onde, ETR; — Indicador de agressividade da i-ésima empresa; DInvExt; — Recebe um (1) se a i-
ésima empresa faz investimento externo e zero (0) caso contrario; PesolnvestExt; — Valor de
investimento externo da i-ésima empresa; LogSize; — Logaritmo natural do Ativo total da i-ésima
empresa. ROA; — Retorno sobre o ativo da i-ésima empresa; Leverege; — Alavancagem financeira da
i-ésima empresa; DummyAno,— Representa 0 ano t;

Fonte: Elaborada pelo autor.
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E por fim, o modelo estimado para Quantil 0,50; resultados este apresentado
na Tabela 8, nota-se que apenas o tamanho da empresa mostrou-se significativo ao

nivel de 5% de significancia.

TABELA 9 - RESULTADOS DO MODELO QUANTIL DE 50%. VARIAVEL
DEPENDENTE ETR

Intervalo de Confianca

Variavel Coeficiente E”‘E t p-valor (95%)
Padréo — -
Minimo Maximo

DummylnvExt -0,024 0,015 -1,570 0,116 -0,055 0,006
PesolnvestEx 0,002 0,002 0,850 0,395 -0,002 0,005
LogSize 0,053 0,009 6,030 0,000** 0,035 0,070
ROA -0,002 0,003 -0,710 0,477 -0,008 0,004
Leverage 0,024 0,034 0,690 0,490 -0,044 0,091
dummy2012 0,015 0,022 0,690 0,491 -0,028 0,059
dummy2013 -0,002 0,022 -0,070 0,946 -0,045 0,042
dummy2014 -0,015 0,022 -0,690 0,490 -0,059 0,028
dummy2015 -0,031 0,022 -1,370 0,171 -0,075 0,013
Constante -0,099 0,057 -1,750 0,081 -0,211 0,012

Nota: ** Significativo ao nivel de 5%; Pseudo R = 2,03%
ETR;(0,50) = B,(0,50) + $1(0,50) * DInvExt; + B,(0,50) = (DInvExt + PesoInvestExt)

+ B3(0,50) * Size; + 4(0,50) x ROA; + B5(0,50) * Leverege;

+ B.(0,50)DummyAno,; + &;
onde, ETR; — Indicador de agressividade da i-ésima empresa; DInvExt; — Recebe um (1) se a i-
ésima empresa faz investimento externo e zero (0) caso contrario; PesolnvestExt; — Valor de
investimento externo da i-ésima empresa; LogSize; — Logaritmo natural do Ativo total da i-ésima
empresa. ROA; — Retorno sobre o ativo da i-ésima empresa; Leverege; — Alavancagem financeira da
i-ésima empresa; DummyAno,— Representa 0 ano t;
Fonte: Elaborada pelo autor.

Portanto, das estimativas dos coeficientes de regressao quantilica estimados,
a proxy dummy investimento se mostrou significativa nos modelos dos quantis 0,20;
0,30 e 0,40; sendo que nos dois ultimos ocorreram resultados similares quanto a
agressividade da empresa, ou seja, empresa com investimento externo e com estes
niveis de ETR sdo mais agressivas fiscalmente. A outra proxy do estudo,
representado pelo peso de investimento, mostrou-se significativo apenas para o
modelo do quantil 0,10; evidenciando estatisticamente uma relacado positiva com o
ETR. Das variaveis de controle, o tamanho da empresa foi a Unica caracteristica

significativa em todos o0s modelos estimados, e também, correlacionados



42

positivamente com ETR - quanto maior o tamanho da empresa menos agressiva ela

se torna.

TABELA 10 - RESUMO DOS RESULTADOS

Com o objetivo de analisar os resultados de maneira resumida, a seguir sera

apresentada a tabela 10 com os devidos comentarios.

Tipo de iavel Quantil
Variavel Variave
10% 20% 30% 40% 50%
P DummylInvEXxt -0,007 -0,027** -0,055** -0,055** -0,024
rox
Y PesolnvestExt 0,003** 0,002 0,002 0,002 0,002
LogSize 0,029** 0,049** 0,050** 0,052** 0,053**
Controle ROA -0,030 0,000 -0,001 -0,002 -0,002
Leverage -0,016 -0,025 0,011 0,024 0,024

Nota: ** Significativo ao nivel de 5%;
Fonte: Elaborada pelo autor

A partir dos resultados encontrados, destacam-se as seguintes observacgoes:
ao analisar a regressdo quantilica estimada para o quantil 0,10; evidencia-se que o
volume estimado no exterior apresenta relagéo positiva com ETR, ou seja, empresa
com nivel de ETR de 10%, ao investir no exterior, tornam-se menos agressivas; ao
avaliar os resultados da regressdo para os quantis 0,30 e 0,40 o impacto no ETR é
maior, saindo de 2,7% (quantil 0,20) para 5,5%, ou seja, havendo uma empresa com
investimento no exterior nestes grupos, estas serdo consideradas mais agressivas
em torno de 5,5%. Esses resultados confirmam a teoria dos autores Taylor,

Richardson e Lanis (2015) e Rego (2003), de que as empresas quando tém
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investimentos no exterior por meio de transacfes com partes relacionadas sdo mais

agressivas.



CONSIDERACOES FINAIS
Com este estudo buscou-se mensurar a agressividade fiscal de empresas

brasileiras com transacdes entre partes relacionadas no exterior.

As hipéteses foram testadas em uma amostra constituida por 193 empresas,
sendo 135 empresas sem investimento externo e 58 com investimento externo,
coletadas no banco de dados do Economatica®. Foi utilizado no modelo de
regressdo uma variavel dummy de investimento no exterior e uma variavel de
interacdo peso do investimento, além das variaveis de controle SIZE, ROA,
Leverage e a dummy periodos. A agressividade fiscal foi mensurada pela utilizagédo

da variavel dependente ETR.

Do total de 193 empresas, aproximadamente 33% s&o empresas oriundas
dos segmentos de energia elétrica, comércio, constru¢cdo ou alimentos. Destes, é
possivel observar que incidiu com a menor média de ETR, o setor de construcao civil

e a maior, o setor de alimentos e bebidas.

Ao analisar o tamanho da empresa (LogSize), notam-se 0s setores de
Energia Elétrica e Papel Celulose aparecem com as maiores médias. Referente a
alavancagem financeira (Leverage), destacam-se os setores de Transporte, Servigos
e Papel Celulose com maiores médias, em contrapartida com menores médias, 0

setor de Eletroeletronicos e Telecomunicagodes.

A partir dos resultados encontrados, destacam-se as seguintes observacgoes:
ao analisar a regressdo quantilica estimada para o quantil 0,10; evidencia-se que o
volume estimado no exterior apresenta relagéo positiva com ETR, ou seja, empresa
com nivel de ETR de 10%, ao investir no exterior, tornam-se menos agressivas; ao

avaliar os resultados da regresséo para os quantis 0,30 e 0,40 o impacto no ETR é
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maior, saindo de 2,7% (quantil 0,20) para 5,5%, ou seja, havendo uma empresa com
investimento no exterior nestes grupos, estas serdo consideradas mais agressivas
em torno de 5,5%. Esses resultados confirmam a teoria dos autores Taylor,
Richardson e Lanis (2015) e Rego (2003), de que as empresas quando tém
investimentos no exterior por meio de transacbes com partes relacionadas sdo mais

agressivas.

O presente estudo pode contribuir com novas pesquisas relacionadas com os
temas aqui pesquisados, tais como ETR, agressividade fiscal, regressao quantilica e
partes relacionadas. Propde-se, para futuras pesquisas, a utilizagcdo de outras
variaveis ou periodos, podendo usar as medidas deste trabalho e outras utilizadas

pela literatura pesquisada na area de Agressividade Fiscal.
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