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RESUMO

Acobes destinadas a minorar os impostos corporativos, por meio de atividades fiscais agressivas, estao
se tornando cada vez mais uma caracteristica comum do ambiente organizacional em muitos paises ao
redor do mundo. No entanto, o ambiente de negdcios se modifica de pais para pais. As regras diferem e
as condi¢des de se implementar atividades fiscais agressivas podem nédo ser as mesmas. Diante disso, o
objetivo do trabalho foi verificar se as empresas listadas na NYSE sdo menos agressivas fiscalmente do
que as empresas listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2014. Para alcancgar esse objetivo,
as proxies de agressividade fiscal foram baseadas no estudo de Chen et al. (2010): aliquota efetiva de
imposto (ETR) e diferenca entre lucro contabil e lucro tributavel (BTD). Foram utilizadas as técnicas
de Regressao OLS e Regressédo Quantilica para uma amostra de 501 empresas, sendo 107 empresas
listadas na bolsa de valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) e 394 listadas na bolsa de valores de Nova
lorque (NYSE). Os resultados evidenciaram que as empresas da NYSE sao menos agressivas fiscalmente
do que as empresas listadas na BM&FBOVESPA, exceto no quantil superior (quantil 90), relativo a ETR,
no qual as empresas da NYSE apresentaram menor ETR do que as empresas da BM&FBOVESPA,
sugerindo, com isso, maior agressividade fiscal destas empresas.

Palavras-chave: Effective Tax Rate; Book Tax Differences; BM&FBOVESPA; NYSE; Agressividade Fiscal.

Fiscal Aggressiveness: A comparison between companies listed on the
NYSE and BM&FBOVESPA'

ABSTRACT

Actions aimed at reducing corporate taxes through aggressive tax activities are becoming an increasingly
common feature of the organizational environment in many countries around the world. In view of this, the
objective of this work was to verify that the companies listed on the New York Stock Exchange (NYSE) are

1 Artigo publicado nos Anais do X Congresso ANPCONT.
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less aggressive fiscally than companies listed on the Sdo Paulo Stock Exchange(BM&FBOVESPA). The
analysis period was from 2010 to 2014. To achieve this goal, the aggressive fiscal proxies were based on
the study of Chen et al. (2010): effective rate of tax (ETR) and difference between accounting profit and
taxable profit (BTD). Regression techniques were used OLS Regression and Quantile regression for a
sample of 501 companies, being 107 companies listed on the BM&FBOVESPA and 394 listed on the New
York Stock Exchange (NYSE). The results showed that the NYSE companies are less aggressive fiscally
than companies listed on the BM&FBOVESPA, except in the upper quantile (quantile 90) relating to the
ETR, in which companies the NYSE showed lower ETR than companies of BM&FBOVESPA, suggesting

greater fiscal aggression of these companies.

Keywords: Effective Tax Rate. Book Tax Differences. BM&FBOVESPA. NYSE. Tax agressivenes.

1 INTRODUCAO

Ha muitas discussdes no Brasil acerca do peso da
cargatributaria suportadapelos contribuintes, sejam
eles pessoas fisicas ou juridicas. Amaral, Olenike e
Viggiano (2008) afirmam que a realidade tributaria
brasileira é inegavelmente complexa, provocando
um custo financeiro enorme ao contribuinte e, ainda,
causando a constante inseguranga de se estar ou
ndao cumprindo com todas as obrigac¢des impostas
pelo fisco. Além disso, Caldeira (2006) menciona
que a competitividade das empresas é fortemente
impactada pela politica fiscal, sendo este um fator
decisivo para a formagdo do pre¢o de venda o
que, por sua vez, afeta diretamente o resultado, a
liquidez e a rentabilidade das organizacoes.

Em virtude disso, muitas empresas empregam
seus esforgcos na busca pela reducdo da carga
tributaria. Utzig et al. (2014) mencionam que muitas
organizagdes possuem um rigoroso planejamento
tributario, com o intuito de reduzir o 6nus da carga
tributaria brasileira. Sendo assim, o planejamento
tributario, de acordo Ferreira e Duarte (2005),
apresenta-se como meio de otimizacdo da
atividade organizacional, que pode ser entendido
como o direito inalienavel da empresa planejar
seus gastos tributarios com o fito de reducgao, total
ou parcial, da carga tributaria. Tal comportamento
representa um importante instrumento de aumento
do resultado operacional.

Neste sentido, fala-se da agressividade fiscal,
termo que se refere, segundo Chen et al. (2010),
a reducgao gerencial de renda tributavel por meio
de acbes de planejamento fiscal. Ainda segundo

Tang e Firth (2011), consiste na forma do
contribuinte explorar as condicbes de incertezas
e ambiguidades das leis tributarias e aplica-las,
de forma vantajosa, na mensuracao contabil e na
estruturacao de atividades com tributacao favoravel

a fim de influenciar a sua carga tributaria.

Lanis e Richardson (2011) enfatizam que agdes
destinadas a minorar os impostos corporativos
por meio de atividades fiscais agressivas estao se
tornando cada vez mais uma caracteristica comum
do ambiente organizacional em muitos paises ao
redor do mundo. Em relagéo a agressividade fiscal
Martinez, Ribeiro e Funchal (2015) e Machado
(2011) apontam que o objetivo da gestao fiscal &,
por meio de formas juridicas, reduzir a carga fiscal
das organiza¢des a fim de aumentar o seu valor
de mercado, maximizando, por conseguinte, seu
desempenho. Hanlon e Slemrod (2007) corroboram
0 exposto ao afirmar que, quanto menor a carga
tributaria, mais havera lucros a serem distribuidos
aos acionistas e, consequentemente, suas agoes
serdo mais valiosas.

Entretanto, vale destacar que, além de beneficios,
a estratégia de reduzir o pagamento de tributos
envolve custos significativos para a gestado, os
acionistas e a sociedade como um todo, a exemplo
dos custos de implementacgao e transacao, potencial
de multas fiscais e sangbes a serem impostas
pela administragdo fiscal, custos de reputacao
e os custos politicos (CALIJURI, 2009; DESAI;
DHARMAPALA, 2006; HANLON; SLEMROD, 2009;
LANIS; RICHARDSON, 2011; SCHOLES et al,
2009).
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As acbes de agressividade fiscal variam de
empresa para empresa, pois dependem dos custos
e beneficios envolvidos. Em outras palavras, as
organizac¢oes determinam o nivel de agressividade
fiscal a partir do trade-off entre os beneficios e os
custos marginais de gerenciar os tributos (CHEN
et al.,, 2010; LANIS; RICHARDSON, 2011). A
grande questao é até que ponto as empresas séo
fiscalmente agressivas. Lisowsky (2009) pontua que
quando a agressividade fiscal é considerada pelas
autoridades fiscais como em n&o conformidade
com as regras fiscais, ela pode estar sujeita a
grandes penalidades.

Sendo assim, quando as a¢gbes de uma empresa
sd0 excessivamente agressivas fiscalmente,
ultrapassando os limites da legalidade, sao
denominadasde evasaofiscal, o que pode prejudicar
os investimentos, uma vez que os investidores
estdo cientes de que a agressividade fiscal, depois
de certo ponto, tem um impacto negativo sobre o
retorno dos investimentos, conforme mencionam
Lanis e Richardson (2011).

Segundoinformacgdes disponiveis no sitedo Instituto
Brasileiro de Planejamento Tributario [IBPT] (2015),
o Brasil é o pais com a maior quantidade de taxas
e impostos diferentes do mundo. Ainda de acordo
com o instituto, ha paises com carga tributaria
ainda maior do que a brasileira; entretanto, quando
se leva em consideracao o retorno baixissimo que
o brasileiro tem, em termos de saude, educacéo e
seguranga, é possivel afirmar que o Brasil tem a
maior carga tributaria do mundo.

Martinez, Ribeiro e Funchal (2015) complementam
0 exposto ao mencionarem que o sistema tributario
brasileiro € muito complexo e o peso dos impostos
sobre a estrutura de custos das empresas, e sobre
o ambiente de negdcios, € considerado muito
elevado. Como consequéncia da complexidade
do sistema tributario brasileiro, consoante Lopes
(2012), ha o ensejo do desenvolvimento de
atividades voltadas a redugé@o da carga tributaria
global paga pelas empresas.

Por outro lado, o Financial Accounting Standards
Board (FASB) publicou em 2006, com vigéncia

a partir do ano calendario 2007, a Interpretacao
FIN n° 48, intitulada “Contabilizacdo de Tributos
sobre o Lucro em Condi¢oes de Incerteza”, com o
intuito de esclarecer as determinagdes presentes
no Statement of Financial Accounting Standards
(SFAS) n°109, que discorre sobre a “Contabilidade
para Tributos sobre a Renda”. Essa norma tem
0 objetivo de padronizar a contabilizacao dos
beneficios fiscais considerados incertos, bem como
exigir que as empresas divulguem os montantes
de suas reservas fiscais (BLOUIN et al., 2007) e,
consequentemente, aumentar a transparéncia
das demonstra¢des financeiras em relacdo a sua
posicéao fiscal.

Com isso, na medida em que as regras da
contabilidade financeira podem cada vez mais
impor formas similares de divulgacdo, adotar
uma posicao fiscal agressiva talvez nao exerca
um efeito positivo na aliquota tributaria efetiva,
nem sobre os lucros a distribuir, que poderao
constar nas demonstragdes publicadas no curto
prazo (OCDE, 2013). Em outras palavras, com
a maior transparéncia possibilitada pela FIN 48,
as empresas norte-americanas e as de outras
nacionalidades, que possuem suas acoes listadas
nas bolsas de valores dos Estados Unidos,
dentre elas a New York Stock Exchange (NYSE),
séo incentivadas a ndo adotarem praticas fiscais
agressivas, que resultem em diminuicdo da carga
tributaria.

Tendo em vista que a carga tributaria suportada
pelas empresas brasileiras ¢ uma das mais
altas do mundo, em relacdo aos demais paises
em desenvolvimento, e sabendo-se que muitas
empresas adotam praticas agressivas fiscalmente,
no sentido de diminuir ou, até mesmo, eliminar
o valor pago em tributos, propde-se 0 seguinte
questionamento: As empresas listadas na NYSE
sao menos agressivas fiscalmente do que as
empresas listadas na BM&FBOVESPA?

Sendo assim, o objetivo deste trabalho é verificar
se as empresas listadas na NYSE sao menos
agressivas fiscalmente do que as empresas
listadas na BM&FBOVESPA.
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Conforme exposto por Motta e Martinez (2015),
€ comum, em paises cujo sistema juridico se
apoia no modelo code law (Direito Romano), que
os legisladores e autoridades tributarias tenham
dificuldade em enquadrar as praticas abusivas
e artificiais que envolvem a tributacdo. Em
contrapartida, nos paises que se aproximam do
modelo common law (Direito Consuetudinario), os
tribunais utilizam os costumes para conter essas
praticas.

Compreende-se a divergéncia entre os resultados
apresentados em estudos realizados por Chen et
al. (2010) e Ramalho e Martinez (2014), quando
aplicados em paises com caracteristicas distintas.
Chen et al. (2010), em estudo comparativo sobre
a agressividade fiscal das empresas familiares
e nao familiares americanas, encontraram um
comportamento mais conservador das primeiras,
ressaltando que este tipo de empresa possui
aversao ao risco para preservacao do nome da
familia. No entanto, ao aplicar o estudo no contexto
brasileiro, Ramalho e Martinez (2014) obtiveram
resultado diferente: as empresas familiares
mostraram-se potencialmente mais agressivas
do que as empresas ndo familiares, ao buscarem
vantagens econdmicas na redugéo tributaria.

Outras pesquisas realizadas por Richardson
(2006), Tsakumis, Curatola e Porcano (2007)
e Richardson (2008), que investigaram os
fatores individuais e sociais determinantes
para o individual tax avoidance, apontam como
resultados: o grau de instrugdo, a complexidade
tributaria, o tipo de atividade exercida, o senso
de justica e moral (RICHARDSON, 2006); a
aversdo a incerteza, a distancia do poder, a
masculinidade e a individualidade (TSAKUMIS;
CURATOLA; PORCANO, 2007); além do sistema
legal, da confiangca no governo e da religiosidade
(RICHARDSON, 2008).

Pelo exposto, pode-se observar que ndo existe uma
posicao clara dos motivos que levam as empresas
a agirem de maneira mais ou menos agressiva,
uma vez que existe uma série de caracteristicas
de comportamento envolvido nas decisbes de
planejamento tributario, conforme apresentado nas

trés dimensobes citadas por Scholes et al. (2009),
na literatura: “todas as partes, “todos os impostos”
e “todos os custos”. No entanto, varios estudos
sugerem que o nivel da carga tributaria impacta
na adogdo de estratégias mais agressivas. Como
€ quase consenso que a carga tributaria brasileira
€ muito elevada, este estudo admite a seguinte
hipétese a ser testada:

H: Empresas listadas na NYSE séo
tributariamente menos agressivas do que

empresas listadas na BM&FBOVESPA.

2  REVISAO DA LITERATURA

E comum pensar em planejamento fiscal como
uma técnica ou ferramenta utilizada, unica e
exclusivamente, para minimizar as obrigacbes
tributarias que sao aplicadas as empresas pelos
orgaos fazendarios, haja vista que os impostos
sobre o0s lucros constituem uma despesa
substancial para as organizagdes, bem como
a questdao do pagamento dos impostos sobre o
rendimento reduzir o fluxo de caixa disponivel para
reinvestimento, crescimento da firma e acionistas
(DESAI; DHARMAPALA, 2009; GRAHAM; RAEDY;
SHACKELFORD, 2012).

Todavia, a importancia do planejamento fiscal
em uma visao mais atual é dada por Scholes et
al. (2005), quando afirmam que um planejamento
tributario efetivo requer que o planejador reconheca
que os tributos representam, apenas, um entre
0s muitos custos dos negédcios, e a tentativa de
minimiza-los pode nao resultar na maximizagao
do valor da empresa, pois pagar menos impostos
pode conduzir a contracdo de outros custos,
tributarios e nao tributarios, como, por exemplo,
a necessidade de uma alteragdo na estrutura da
empresa, da localizagdo dos negécios, da forma
de comercializagéo, produgéo, contabilizagéo, etc.
(CALIJURI, 2009).

Corroborando o exposto, Lietz (2013) destaca que
existe uma linha ténue que circunda o limite da
legalidade das praticas dentro do planejamento
tributario, ou, mais precisamente, dentro do tax
avoidance, que acabam trazendo consigo uma
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carga de risco de penalidades que podem ser
aplicadas pelas autoridades fiscais. Estas acoes
tém mais probabilidade de serem vistas como
agressivas (MOTTA; MARTINEZ, 2015), e oimpacto
da contingéncia associada as punicbes devem
ser observadas pelas organizagdes empresariais
(CROCKER; SLEMROD, 2005; CHEN et al., 2010;
GRAHAM et al., 2013; FRANCIS et al., 2014).

Para Desai e Dharmapala (2006), os incentivos
recompensatorios promovidos pelos acionistas aos
gestores tributarios das empresas potencializam a
elisao fiscal, de modo a aproxima-la das atividades
agressivas, pois 0s controladores tenderdao a
buscar, de forma abusiva, maximizar os resultados,
e, desse modo, faz-se necessario que a governanca
corporativa coiba tais agbes. Entretanto, Potin et al.
(2015) nao identificaram relagdo entre governanga
corporativa e planejamento tributario, nem entre
governanca corporativa e retorno sobre ativos.

Ja Austin e Wilson (2013) argumentam que
a maior razao das empresas se absterem do
planejamento fiscal agressivo € a preocupacao
de perda de reputacdo com os clientes, inclusive,
encontraram evidéncias de que as empresas com
nomes de marcas valiosas tém taxas de imposto
efetivas mais elevadas. Nessa esteira, Graham et
al. (2013) revelam que 69% dos gestores fiscais
que participam do levantamento realizado acerca
do assunto, concordam que o dano potencial a
reputacao de sua empresa € uma consideracao
importante quando se escolhe suas estratégias
fiscais.

Por conseguinte, acredita-se que as decisdes, por
escolher determinado nivel de agressividade fiscal,
ocorre em funcao do trade-off entre os beneficios
e 0s custos marginais de gerenciar os tributos
(CHEN; CHU, 2005; CHEN et al., 2010; MARTINEZ;
RAMALHO, 2014; MOTTA; MARTINEZ, 2015).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa, quanto ao objetivo,
caracteriza-se como exploratdria e descritiva, pois,
além de descrever as relagbes entre as variaveis
que influenciam o comportamento agressivo

das empresas, em relacdo as atividades de
planejamento tributario, explora a proposicao de
um construto que analisa se as empresas listadas
na Bolsa da NYSE adotam planejamento fiscal
menos agressivo do que as empresas listadas na
BM&FBOVESPA.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa
classifica-se como quantitativa, haja vista o
emprego de métodos estatisticos para alcangar o
objetivo. Quanto aos procedimentos, trata-se de
uma pesquisa bibliografica e documental.

Os dados, tanto da BM&FBOVESPA quanto da
NYSE, foram extraidos da base de dados da
Economatica®. A definicdo das variaveis teve por
base as utilizadas no trabalho de Chen et al. (2010),
com excecgao da variavel BOLSA, que se trata de
uma variavel bindria, como consta no quadro 1.
As variaveis dependentes sédo a ETR (Effective
Tax Rate) e a BTD (Book Tax Diference), que sao
medidas de agressividade fiscal.

A ETR, de acordo com Motta e Martinez (2015),
capta o percentual de tributos incidentes sobre
os resultados das empresas, indicando que
uma empresa mais agressiva é propensa a
apresentar niveis mais baixos de carga tributaria.
Ja a BTD, segundo Martinez e Passamani (2014),
representa as diferencas que podem surgir
entre o lucro contabil e o lucro tributavel, todos
calculados em consonancia com a legislagao
tributaria vigente. Quando o valor dessa medida
for significantemente positivo, indica uma maior
agressividade (MARTINEZ; PASSAMANI, 2014;
MILLS; ERICKSON; MAYDEW, 1998).
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Quadro 1 - Variaveis da Pesquisa

VARIAVEIS TIPO DESCRICAO CALCULO
Medidas de Agressividade fiscal
TAX AGG Dependentes ETR - Taxa Efetiva de Tributagéo Despesa Total com Impostos / LAIR
BTD - Diferenga entre o lucro contabil e (Lucro antes do imposto de renda — Lucro
fiscal real*) / ativo total
(0) para empresas listadas na BM&F-
BOLSA Independente | dummy BOVESPA; (1) para empresas listadas na
NYSE
ROA Controle Retorno sobre Ativos Lucrq operacional dividido pelo ativo do ano
anterior
LEV Controle Alavancagem Divida de_longo prazo dividida pelo ativo do
ano anterior
Logaritmo natural do ativo imobilizado
PPE Controle Investimento em Ativos Imobilizados da empresa dividido pelos ativos do ano
anterior
SIZE Controle Tamanho da empresa Logaritmo na}thrgl do valor de mercado da
empresa no inicio do ano
MB Controle Valor de Mercado Valqr dAe 'rne’rca'do da empresa dividido pelo
patriménio liquido

*Lucro Real =[(IRPJ + CSLL)/34%] para BM&BOVESPA e Lucro Real= [(IRPJ + CSLL) /35%] para NYSE
Fonte: Adaptacéo de Chen et al. (2010)

Como o trabalho tem por objetivo comparar
a agressividade das empresas listadas na
BM&FBOVESPA e na NYSE, tem-se uma variavel
independente em que, caso a empresa esteja
listada na BM&FBOVESPA, tera valor igual a 0 e
valor igual a 1 caso esteja listada na NYSE. As
variaveis de controle foram adotadas para que as
diferencas basicas entre as empresas listadas na
BM&FBOVESPA e na NYSE nao influenciem, de
forma negativa, os resultados. Conforme Chen et
al. (2010), as empresas mais lucrativas sao mais
propensas a terem maior ETR, o que justifica a
introducéo das variaveis de controle Retorno sobre
Ativos (ROA) e Grau de Alavancagem (LEV).

De forma semelhante, afirmam Motta e Martinez
(2015), as empresas maiores possuem uma maior
relacdo custo versus beneficio da agressividade
fiscal e, por isso, tém mais motivacdo em adotar
uma postura agressiva, assim como conseguem
investir mais em ativos que possuam beneficio
fiscal da depreciacdo fiscal acelerada; dai a
insercao das variaveis PPE, SIZE e MB. Com isso,
tem-se o seguinte modelo de regressao:

TAX AGG, = 0, + p1 BM&FBOVESPA + p2 PPE,
+ p3 SIZE + p4 MB, + p5 ROA, + p6 LEV, +¢ (1)

O universo da pesquisa € composto por todas as
empresas listadas na BM&FBOVESPA e na NYSE,
totalizando 1.065 empresas, equivalendo a 5.325
observacoes.

Ao realizar a selegdo, foram consideradas as
empresas cadastradas na Economatica®, que
possuiam o volume de informacgbes necessarias
para a constru¢gdo das variaveis. Em seguida,
excluiu-se: (i) as instituicdes financeiras, tendo em
vista as caracteristicas préprias, que prejudicariam
a comparacao dos resultados; (i) as empresas
cujos dados estavam faltando; e (iii) as empresas
que possuiam uma ETR maior do que 1 ou
negativa, para normalizar a variavel BTD, com
0 objetivo de equilibrar a base de comparacéo,
conforme apontam Motta e Martinez (2015). Dessa
maneira, chegou-se a uma amostra composta por
2505 observagobes, equivalendo a 501 empresas,
conforme evidenciado na tabela 1.

| Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana | v. 37

n. 1 p. 39-54 janeiro / abril 2018




AGRESSIVIDADE FISCAL: UMA COMPARAGCAO ENTRE EMPRESAS LISTADAS NA NYSE E BM&FBOVESPA 45

Tabela 1: Composicao da Amostra

Critérios

Numero de Ob-

servacoes

Todas as empresas, de ac¢des ordinarias, listadas na BM&FBOVESPA (Excluidas as Instituigées Finan- 1.765
ceiras) nos anos de 2010 a 2014. ’
Todas as empresas, de agdes ordindrias, listadas na NYSE (Excluidas as Institui¢des Financeiras) nos 3.560
anos de 2010 a 2014. :
(-) Excluidas as observagdes com dados insuficientes para realizagao do calculo de agressividade fiscal; 1230
e ETR negativa ou maior que 1 - Das empresas listadas na BM&FBOVESPA
(-) Excluidas as observagdes com dados insuficientes para realizagdo do calculo de agressividade fiscal; 1590
e ETR negativa ou maior que 1 - Das empresas listadas na NYSE

Total de observacgoes 2.505

Fonte: Dados da pesquisa, 2016.

O periodo analisado é de 2010 a 2014, justificado
por se tratar de um periodo posterior a publicagdo do
Pronunciamento CPC 32 — Tributos sobre o Lucro.
Este pronunciamento trata da obrigatoriedade de
evidenciagdo da apuragado dos tributos sobre o
lucro, de forma analitica. Além disso, de acordo
com o IBPT (2015), foi o periodo de maior carga
tributaria enfrentada nas ultimas décadas, com
1,66 ponto percentual em relagdo aos outros anos.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

Nesta sec¢ao, serao apresentados os resultados da
anadlise dos dados. Inicialmente realizou-se uma

analise descritiva dos dados e, posteriormente,
foi utilizado o modelo de regressao quantilica cuja
finalidade é verificar se as empresas listadas na
NYSE sédo menos agressivas fiscalmente do que
as empresas listadas na BM&FBOVESPA.

Conforme a estatistica descritiva apresentada na
tabela 2, percebe-se uma maior dispersdao dos
dados em torno da média da variavel valor de
mercado (MB), Retorno sobre os Ativos (ROA) e
Alavancagem (LEV), implicando dizer, com isso,
que a média ndao é a medida mais adequada para
analisar tais variaveis. Observa-se também que
o tamanho (SIZE) e os investimentos em ativos
imobilizados (PPE) apresentam a maior e menor
média, respectivamente.

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis utilizadas para todas as empresas

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo
ETR 2505 0,31945 0,16215 0,32495 -0,00994 5,566
BTD 2505 0,00081 0,15396 0,00417 -4,05050 0,192
PPE 2505 0,00001 0,00006 2,88e-06 2,3e-08 0,001
SIZE 2505 15,45399 1,563235 15,37869 8,41325 19,907

MB 2505 5,36702 44,82333 2,40748 -106,4215 1538,326
ROA 2505 6,31101 17,37606 6,24303 -406,0755 55,450
LEV 2505 0,56515 11,12614 0,26038 0 553,885

Bolsa 2505 0,78642 0,40991 1 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.
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Antes de utilizar o modelo de regressao quantilica
(RQ), realizou-se uma regressédo em OLS, cujos
resultados estdo apresentados na tabela 3.
Verifica-se que a variavel independente (Bolsa)
foi significante, ao nivel de 90% de confianca,
indicando que esta variavel possui relagdo com
a agressividade fiscal, quando analisada sob
a perspectiva da ETR. Pelo sinal positivo do
coeficiente (0,0152), infere-se que as empresas
listadas na NYSE sdo menos agressivas que as
empresas listadas na BM&FBOVESPA, visto que
as primeiras apresentam 1,52 pontos percentuais
a mais de carga tributaria sobre o lucro das
empresas, em relacdo as empresas listadas na
BM&FBOVESPA.

Utilizando a variavel dependente BTD como
indicador de agressividade fiscal, observa-se, a um
nivel de 99% de confianga, e coeficiente negativo
(-0,0189), que as empresas listadas na NYSE
possuem menor planejamento das informacdes
tributarias do que as empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Isso implica dizer que a BTD das
empresas da NYSE sdo, em média, 1,89 pontos
percentuais menor do que as da BM&FBOVESPA,
a um nivel de significancia de 1%. Por conseguinte,
infere-se que a variavel Bolsa possui relagdo com
a agressividade fiscal. Assim, a hipdtese H1 &
satisfeita pelos resultados obtidos na ETR e na
BTD; ou seja, ndo se rejeita a hipétese de que
empresas listadas na NYSE séao tributariamente
menos agressivas do que as empresas listadas na
BM&FBOVESPA.

Tabela 3: Resultado da regressao OLS ao analisar a agressividade fiscal das empresas listadas
na BM&FBOVESPA e empresas listadas na NYSE

TAX AGG, = p0, + p1 BM&FBOVESPA, + p2 PPE, + B3 SIZE + p4 MB, + p5 ROA, + $6 LEV, + ¢

ETR BTD
Variavel Coeficiente P-Valor Coeficiente P-Valor
0 0,0142*** 0,0000 -0,0119 0,3580
Bolsa 0,0152* 0,0900 -0,0189*** 0,0000
PPE -240,5130 0,7320 -47,9994** 0,0300
SIZE 0,0008 0,9800 -0,0014* 0,0990
MB -1,83e-06** 0,0500 -4,03e-05 0,1200
ROA 0,0004 0,3980 0,0080*** 0,0000
LEV 0,0004*** 0,0000 -0,0008*** 0,0000

Grau de significancia: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01;
N° de Observagbes: 2505

F(6, 2498) = 6,30

Prob > F = 0,0000

R2=0,0149

R2? Ajustado= 0,0125

N° de Observagoes: 2505
F(6, 2498) = 2509,69
Prob > F = 0,0000
R2=0,85577

R? Ajustado= 0,8574

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

A regressdo em OLS obtém o comportamento
médio. Para captar as diferengas nos diversos
quantis da distribuicdo das variaveis dependentes,
aplicou-se aregressao quantilica, disposta natabela
4. Nesta, verifica-se que a variavel independente
Bolsa apresenta significAncia estatistica, ao nivel
de 99% de confianga, com percentuais médios

de 8,62%, 6,71%, 5,02% e 3,08%, nos quantis
10, 25, 50 e 75, respectivamente. Logo, reforca
os resultados apresentados, anteriormente, pela
regressao OLS, de que as empresas listadas na
NYSE sdo menos agressivas do que as empresas
listadas na BM&FBOVESPA, quando considerado
o indicador ETR.
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Contudo, no quantil 90, a variavel Bolsa registrou
um coeficiente negativo (-0,0620), em relacao a
variavel dependente ETR; ou seja, neste quantil, as
empresas da NYSE apresentam-se mais agressivas
do que as empresas listadas na BM&FBOVESPA,
pois quanto menor a ETR maior o nivel de
agressividade (LISOWSKY, 2009; RAMALHO;
MARTINEZ, 2014; MOTTA; MARTINEZ, 2015).

Quanto as variaveis de controle, analisando-se os
resultados expostos na Tabela 4, verifica-se que a
variavel alavancagem (LEV) parece nao influenciar
0 comportamento agressivo das empresas com
relacdo a ETR, pois ndo apresentou significAncia
estatistica, a 1%, 5% e 10%, em nenhum dos
quantis. Esse resultado contrasta com a evidéncia

apresentada na Regressdao OLS (tabela 3), cujo
coeficiente (0,0004) demonstrou-se significante,
ao nivel de 1%. Sugere-se que tais evidéncias se
devem as corre¢cdes das observacdes extremas
(outliers), ao aplicar a analise por quantil.

O mesmo se aplica a variavel valor de mercado
(MB), a qual ndo obteve significancia estatistica
em nenhum dos quantis; a variavel tamanho
(SIZE) deixou de ser significante nos quantis 10
e 90, com os coeficientes (0,0034) e (-0,0059),
respectivamente; e a variavel retorno sobre ativos
(ROA) nao demonstrou significancia estatistica do
coeficiente (0,0004), no quantil 50, assemelhando-
se, assim, aos resultados apresentados na
regressao OLS.

Tabela 4: Resultado da regressao quantilica ao analisar a agressividade das

empresas através da ETR

ETR, = p0, + p1 BM&FBOVESPA, + p2 PPE, + $3 SIZE,+ p4 MB, + p5 ROA, + p6 LEV, + ¢

Var. Coef. Quantil 10 Coef.Quantil 25 Coef. Quantil 50 Coef.Quantil 75 Coef.Quantil 90
0 0,0521 0,2972*** 0,3802*** 0,4255*** 0,5970***
Bolsa 0,0862*** 0,0671*** 0,0502*** 0,0308*** -0,0620***
PPE -1,36e+02 -4,0e+02*** -3,4e+02*** -2,3e+02*** -3,7e+02
SIZE 0,0034 -0,0062*** -0,0063*** -0,0047*** -0,0059
MB -3,0e-05 -3,2e-05 -1,8e-05 -3,1e+05 8,64e-06
ROA 0,0018** 0,0008** 0,0004 -0,0007** -0,0033***
LEV 0,0010 0,0012 0,0007 -0,0002 -0,0011
Grau de significancia: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01;
Pseudo R 0.0875 0.0513 0.0340 0.0153 0.0382

N° de Observagoes: 2505

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

No tocante a variavel dependente BTD (disposta na
tabela 5), como indicador de agressividade fiscal,
€ possivel observar semelhanga com o resultado
apresentado pela regressao OLS (tabela 3), pois
a um nivel de 99% de confianga e coeficientes
negativos (-0,0286, -0,0140, -0,0163, -0,0249)
nos quantis 10, 50, 75 e 90, respectivamente, e a
um nivel de 95% e coeficiente negativo (-0,0153)
no quantil 25, identificam-se que as empresas
listadas na NYSE possuem menor planejamento
das informagdes tributarias do que as empresas

listadas na BM&FBOVESPA. Com isso, as
evidéncias demonstram significAncia estatistica
quanto ao fato da variavel Bolsa possuir relacao
com a agressividade fiscal.

Portanto, ndo se rejeita a hipdtese de que
empresas listadas na NYSE séao tributariamente
menos agressivas do que empresas listadas na
BM&FBOVESPA, quando analisadas as variaveis
BTD e ETR, exceto no caso do quantil 90, onde a
ETR apresentou uma relacdo negativa, havendo,
dessa forma, indicio de que ha maior agressividade

| Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana | v. 37

| n1 | p.3954 | janeiro / abril 2018 |




48 RISOLENE ALVES DE MACENA ARAUJO = PAULO AMILTON MAIA LEITE FILHO u LiVIA MARIA DA SILVA SANTOS = RENATA PAES DE BARROS CAMARA

nas empresas da NYSE, em relacdo as da
BM&FBOVESPA.

Tratando-se das variaveis de controle da RQ, da
tabela 5, a variavel LEV manteve-se significante
apenas no quantil 10, com o coeficiente (-0,0743)
a 5%, contrapondo o resultado apresentado pela
Regressao OLS (tabela 3), que indica significancia

a 1%. A variavel tamanho (SIZE) permaneceu
significante, unicamente, no quantil 10, com o
coeficiente (-0,0046), contudo a um percentual
de 5%, diferente do exposto na tabela 3, que se
apresenta a 1%; ja a variavel PPE, verificou-se
significAncia nos quantis 10 e 50, a 10% e 1%,
respectivamente, enquanto que, na Regresséo
OLS, contava com significancia a 10%.

Tabela 5: Resultado da regressao quantilica ao analisar a agressividade das
empresas através da BTD

BTD, = 0, + p1 BM&FBOVESPA, + p2 PPE, + B3 SIZE + 4 MB, + p5 ROA, + p6 LEV, + ¢

Var. Coef. Quantil 10 Coef. Quantil 25 Coef. Quantil 50 Coef. Quantil 75 Coef.Quantil 90
po 0,0722** 0,0071 0,0071 0,0071 0,0267**
Bolsa -0,0286*** -0,0153** -0,0140*** -0,0163*** -0,0249***
PPE -1,3e+03* -2,2e+02 -1,2e+02*** -46,2466 -58,2265
SIZE -0,0046™* -0,0008 -0,0002 0,0004 0,0002
MB 1,8e-05 -5,57e-06 1,3e-05 -1,7e-05 -9,83e-06
ROA 0,0032** 0,0023*** 0,0024*** 0,0034*** 0,0040***
LEV -0,0743** -0,0023 -0,0026 -0,0025 -0,0023
Grau de significancia: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01;
Pseudo R2: 0.3041 0.1486 0.1530 0.2152 0.2688

N° de Observagbes : 2505

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

No que se refere a variavel LEV, verificou-se que
ela ndo é estatisticamente significativa, tanto na
relacdo com a variavel ETR quanto na BTD, com
excec¢ao do quantil 10 da BTD (-0,0743). Em outras
palavras, o resultado mostra que a alavancagem
nao influencia a ETR e a BTD, o que contradiz
os resultados encontrados por Kraft (2014),
Richardson e Lanis (2007), Ramalhosa (2015)
e Lisowsky (2009), que mostraram uma relagéao
negativa e significativa estatisticamente com a
ETR, e uma relagéo positiva com a BTD, tendo em
vista que, uma vez que os encargos financeiros
das dividas sao dedutiveis, para efeitos fiscais,
as empresas nao tém a mesma necessidade
de recorrer a atividades de planejamento fiscal
para reduzir a taxa efetiva de imposto, conforme
explicitam Ramalhosa (2015) e Graham e Trucker
(2006). Além disso, Parente (2011) aponta que é

esperado que empresas com mais recursos de
capital de terceiros sejam mais propensas a nao
adotarem praticas de evasao fiscal, haja visa que
suas divulgacbes sao destinadas a um publico
mais vasto ou por estarem sujeitas a um maior
escrutinio.

Quanto a variavel tamanho (SIZE), conforme tabela
4, constatou-se, nos quantis 25, 50 e 75, uma
significancia estatistica negativa, ou seja, de que
o tamanho da empresa influencia a ETR, e que é
inversamente proporcional a variavel dependente,
mostrando que quanto maior o tamanho daempresa
menor sera sua ETR e, consequentemente,
maior sera o seu nivel de agressividade fiscal. Tal
resultado € similar ao encontrado por Ramalhosa
(2015), com excegao do sinal do coeficiente, que
foi positivo.
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De maneira geral, o resultado diverge dos au-
tores que defendem o custo politico (JENSEN;
MECKLING, 1976; ZIMMERMAN, 1983), os quais
sugerem que as grandes empresas tendem a ter
uma maior taxa efetiva de imposto e, consequen-
temente, menos praticas fiscais agressivas. Paren-
te (2011) exp0e, ainda, que as grandes empresas
possuem um grau de notoriedade superior, estan-
do elas sujeitas a um maior escrutinio por parte
dos consumidores, dos investidores e do poder
publico. Sendo assim, afirma o autor, elas ndo que-
rem estar associadas a publicidade negativa que
acarretaria na existéncia de uma associagdo da
empresa ao fenbmeno da evasao fiscal. Por outro
lado, analisando se a variavel tamanho (SIZE) ex-
plica a BTD, verifica-se que nao houve significancia
estatistica nos quantis, com excec¢ao do quantil 10,
que foi significante a 5% (-0,046).

No tocante a variavel ROA, averiguou-se
significancia estatistica, tanto em relacdo a ETR
quantonaBTD, emtodos os quantis das regressdes,
a um nivel de significancia de 5% e 10%, com
excecgao do quantil 50 da ETR. Nos dois primeiros
quantis, relativos a ETR, houve uma relagéo direta
que conduz a compreensao de que as empresas
mais lucrativas sdo mais propensas a terem maior
ETR — resultado caracteristico de empresas que
adotam praticas fiscais menos agressivas -,
segundo evidéncias de Gupta e Newberry (1997) e
Armstrong, Blouin e Larcker (2011); enquanto que,
nos dois ultimos quantis, ocorreu situagéo inversa,
tal como apresentado nos estudos realizados
por Motta (2015) e Lennox et al. (2015), os quais
sugerem que maiores rentabilidades dos ativos
ocorrem em virtude da diminuigdo dos custos com
impostos, comumente verificado nas companhias
com planejamento fiscal mais agressivo. Com
relacdo a BTD, observou-se uma relagao direta,
indicando que maiores rentabilidades tendem a
maiores BTDs, conforme demonstrado por Motta
(2015).

Quanto a variavel PPE, foi verificada significancia
estatistica negativa nos quantis 25, 50 e 75,
todos a um nivel de significAncia de 10%,
evidenciando que o investimento em imobilizado,
em uma empresa, influencia a ETR; ou seja,

quanto maior o investimento em imobilizado
menor sera a ETR e, consequentemente, mais
agressiva ela sera. O resultado foi coerente com
o encontrado por Ramalho e Martinez (2014), com
excecao do sinal do coeficiente, que foi positivo,
e divergente do resultado do trabalho de Motta e
Martinez (2015), onde a variavel ndo apresentou
significancia estatistica. J& na BTD, observou-
se a nao significancia estatistica, exceto nos
quantis 10 (-1,03e+03) e 50 (-1,2e+02), a uma
significancia de 1% e 10%, respectivamente. Esse
resultado é similar ao identificado por Ramalho
e Martinez (2014), os quais enfatizam que as
empresas maiores conseguem investir mais em
ativos que possuam beneficio fiscal acelerado;
ou seja, quanto maior esse investimento, com o
respectivo beneficio, as empresas sao propensas
a serem menos agressivas; e divergente de Motta
e Martinez (2015), que nao obtiveram significancia
estatistica de tal relagdo. Dessaforma, os resultados

encontrados foram coerentes com o esperado.

Concernente a variavel MB, observou-se que, nem
com relacdo a ETR nem com a BTD, a variavel
foi estatisticamente significante em nenhum dos
quantis das regressbes, 0 que mostra que o valor
de mercado ndo possui relagdo com nenhuma
das medidas de agressividade fiscal. Resultado
idéntico foi encontrado nos trabalhos de Motta e
Martinez (2015) e Ramalho e Martinez (2014), no
que se refere a variavel ETR, pois, na BTD houve
significancia estatistica, a 5%.

Por fim, foram realizados testes individuais com as
variaveis que nao se mostraram estatisticamente
significantes, em relacdo a variavel dependente,
de modo a validar os resultados apresentados
no modelo da regressdo quantilica, e eliminar
duvidas quanto a presenca de autocorrelacao
entre as variaveis. Foi verificado que a variavel
tamanho (SIZE), em todos os quantis, quando
analisada individualmente com a ETR, tornou-
se estatisticamente significante, a 1%; por outro
lado, a variavel MB apresentou significancia, a 1%,
apenas no quantil 10; ja os resultados da variavel
LEV se mantiveram inalterados em relagdo aos
resultados apresentados na tabela 4.
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Quando aplicada a regressao, apenas, com as
variaveis tamanho (SIZE) e BTD, observou-se
significancia estatistica, a 1%, nos quantis 10, 25
e 50, e a 5%, no quantil 75 todos com um sinal de
coeficiente positivo; por outro lado, no quantil 90,
nao demonstrou significancia estatistica capaz de
influenciar a variavel BTD. Com relagéo a variavel
PPE, nos quantis 10 e 50, verificou-se significancia
estatistica, a 5%, e o0 quantil 75 apresentou
significancia de 10%. Observou-se, ainda, que as
variaveis MB e LEV nao sofreram alteragdes, em
relacao aos resultados apresentados na tabela 5.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral desta pesquisa foi verificar se as
empresas listadas na NYSE sédo menos agressivas
fiscalmente do que as empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Para alcancar o objetivo da
pesquisa foram realizados ajustes por regressao
OLS e regressao quantilica.

A literatura sugere que o fato do sistema tributario
brasileiro ser considerado muito complexo, e 0
peso dos impostos sobre a estrutura de custos das
empresas, e sobre o ambiente de negdcios muito
elevado, acaba ensejando o desenvolvimento de
atividades voltadas a redugcado da carga tributaria
pelas organizagdes, levando-as a niveis mais altos
de agressividade fiscal.

Por outro lado, as empresas listadas na NYSE
costumam assumiruma conduta mais conservadora
(menos agressiva) quanto ao planejamento fiscal,
em virtude da possibilidade de ter sua rentabilidade
diminuida, por ocasidao da imagem negativa que
as praticas fiscais mais agressivas podem ensejar
(CHEN et al.,, 2010; REGO; WILSON, 2012;
FRANCIS et al., 2014), bem como pelos riscos de
sofrerem penalidades impostas pelas autoridades
tributarias, principalmente, com a aprovacao da
norma FIN 48, a partir da qual as demonstracées
financeiras das empresas passaram a ter uma
maior transparéncia em relagdo a sua posicao
fiscal (BLOUIN et al., 2007).

A partir do uso da regressao quantilica, averiguou-
se que a variavel Bolsa apresentou significancia

estatistica, tanto em relagédo a variavel ETR quanto
em relagdo a BTD, inferindo-se, assim, que as
empresas listadas na NYSE sdo menos agressivas
do que as empresas listadas na BM&FBOVESPA,
nao rejeitando, portanto, a hipétese da pesquisa (H,:
Empresas listadas na NYSE sao tributariamente
menos agressivas do que empresas listadas na
BM&FBOVESPA); exceto no quantil 90, em relacao
a ETR, que apresentou um coeficiente negativo,
verificando, dessa forma, que, neste quantil, as
empresas listadas na NYSE foram mais agressivas
do que as empresas listadas na BM&FBOVESPA.

Nesse sentido, confirmam-se os argumentos
apresentados, anteriormente, pela literatura, como
também enfatiza a explicagdo dada por Ramalho
e Martinez (2014) quanto as diferencas dos
resultados obtidos de estudos semelhantes desses
dois cenarios (Brasil x EUA): a agressividade fiscal
adotada pelas empresas brasileiras nao é vista tao
negativamente como nos EUA.

Com relagédo a alavancagem (LEV), o resultado
mostra que essa variavel ndo influencia a ETR e a
BTD, uma vez nao é estatisticamente significativa,
salvo no quantil 10 da BTD (-0,0743). Tal evidéncia
contradiz a literatura, que afirma que, em regra, as
empresas com altas cargas de tributagdo tendem a
recorrer ao endividamento, em func¢ao do incentivo
da dedutibilidade dos juros, para fins de apuracao
dos tributos incidentes sobre o lucro (AYERS;
CLOYD; ROBINSON, 2001). Entretanto, comunga
com os argumentos de Modigliani e Miller (1963),
0s quais mencionam que a estrutura de capital
6tima tende ao endividamento até o ponto onde
os custos do endividamento superem o0s seus
beneficios, ou seja, nem sempre a alavancagem
financeira sera vantajosa para a empresa.

Quanto a variavel tamanho (SIZE), constatou-se
uma significancia estatistica negativa, ou seja,
de que o tamanho da empresa influencia a ETR,
e que é inversamente proporcional a variavel
dependente, mostrando que, quanto maior o
tamanho da empresa, menor sera sua ETR e,
consequentemente, maior sera o seu nivel de
agressividade fiscal. Por outro lado, analisando se
a variavel tamanho (SIZE) explica a BTD, verificou-
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se que nao houve significancia estatistica, exceto
quando realizado o teste apenas relacionando
esta variavel com a BTD, onde apresentou-se
estatisticamente significante.

No tocante a variavel ROA, averiguou-se
significancia estatistica, tanto em relagdo a
ETR quanto na BTD. Tal resultado mostra que
o ROA influencia a pratica da agressividade
fiscal, reforcando a ideia de que as empresas
mais rentaveis podem ter mais incentivos e
oportunidades para reduzirem sua tributagcdo por
meio de planeamento fiscal mais agressivo, visto
que os encargos tributarios afetam negativamente
o retorno do investimento e reduzem o fluxo de
caixa das empresas (TANG, 2005)

Quanto a variavel PPE, foi verificada significancia
estatisticanegativaemrelacaoa ETR.Neste sentido,
percebe-se que as deduc¢des proporcionadas por
aquisicoes de ativos imobilizados reduzem os
custos com impostos, implicando dizer que, quanto
maior for o investimento em ativos depreciaveis,
mais agressivas fiscalmente as empresas serao.
Ja no tocante a BTD, observou-se a significancia
estatistica apenas nos quantis 10 e 50, mostrando,
dessa forma, que o investimento em ativos
imobilizados influencia a BTD, apenas em
determinado grupo de observacgoes.

Quanto a variavel MB, observou-se que nem na
ETR nem na BTD, a variavel foi estatisticamente
significante, o que mostra que o valor de mercado
n&o possui relagdo com nenhuma das medidas de
agressividade fiscal.

Ressalte-se,entretanto,queonuimerorepresentativo
de empresas, tanto da BM&FBOVESPA quanto
da NYSE, que foi eliminado da amostra pela falta
de dados e por apresentar uma ETR com valores
negativos, e acima de 1 (52,96% da populagéo),
pode impactar os resultados do trabalho, sendo esta
uma das limitaces da pesquisa. Assim como a nao
segregacao dos tipos de BTDs (BTD permanentes
e BTD temporarias), uma vez que a base de dados
utilizada n&o possibilitou a verificagéao direta destas
variaveis.

Como proposta para futuras pesquisas, propde-
se 0 acréscimo das variaveis de controle, setor

e concentracdo acionaria, a fim de verificar a
influéncia que as empresas que compartilham da
mesma politica econdmica, bem como utilizam
a mesma base tributaria, agéncia reguladora e
organizagdo societaria, tém no planejamento
tributario.
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