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Resumo

Ramos, Rogério Bezerra. (2021). Tributo ou Lucro? O acionista Governo e a agressividade
tributaria no Brasil (Dissertacdo de Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado,
Fundacao Escola de Comércio Alvares Penteado - FECAP, Sao Paulo, SP, Brasil.

A agressividade tributaria nunca foi alvo de tanta discussdo, quanto atualmente, pois os tributos
sao dividendos ao Estado e um custo aos acionistas de companhias em geral. Essa discussao
agucou a curiosidade considerando quando o acionista ¢ o proprio Governo. Poder-se-ia cogitar
em agressividade tributaria quando o acionista € o proprio Governo, que ja recebe seu dividendo
além do préprio tributo em seu caixa? Examinamos a presenga de agressividade tributaria na
apuragdo e arrecadagao de tributos sobre o lucro, quando temos como acionista o Governo, seja
na administragdo direta ou indireta da Unido, Estados, Distrito Federal ¢ Municipios. Foram
observadas as Companhias Brasileiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa Balcao) constante nos anos
de 2010 a 2020. A populagdo incluiu todas as institui¢des, exceto financeiras e seguradoras.
Foram analisados os indices Cash ETR (proxy para medir a agressividade tributaria a longo
prazo), Current ETR (taxa tributaria efetiva corrente medida pela despesa tributaria corrente
por unidade monetéria de lucro contdbil), BTD Total (Lucro antes do imposto de renda e da
CSLL diminuido do total dos tributos correntes dividido pela soma das aliquotas dos tributos
sobre o lucro) , ROA (Retorno sobre Ativos — lucro operacional dividido pelo ativo do ano
anterior) ¢ LEV(Alavancagem — Divida de longo prazo dividida pelo ativo do ano anterior). A
hipoétese confirmada € que a agressividade tributaria de uma empresa, que possui o acionista
governo, ¢ menor em compara¢do a quando ndo ha presenca do acionista governo, por isso essa
hipdtese ndo foi rejeitada. Nossos resultados sugerem uma agressividade tributaria menor por

parte das empresas estatais em relagao as nao estatais.

Palavras-chave: Agressividade Tributaria. Acionista governo. Planejamento tributario.



Abstract

Ramos, Rogério Bezerra. (2021). Tributo ou Lucro? O acionista Governo e a agressividade
tributaria no Brasil (Dissertacdo de Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado,
Fundacao Escola de Comércio Alvares Penteado - FECAP, Sao Paulo, SP, Brasil.

Tax aggressiveness has never been the subject of so much discussion as it is currently, as taxes
are dividends to the State and a cost to shareholders of companies in general. This discussion
aroused curiosity considering when the shareholder is the Government itself. Could it be
considered tax aggressiveness when the shareholder is the Government itself, which already
receives its dividend in addition to the tax itself in its box? We examine the presence of tax
aggressiveness in the calculation and collection of taxes on profits, when we have the
Government as a shareholder, whether in the direct or indirect administration of the Union,
States, Federal District and Municipalities. Brazilian Companies listed on B3 (Brazil, Bolsa
Balcao) were observed in the years 2010 to 2020. The population included all institutions,
except financial and insurance companies. The indices Cash ETR (proxy to measure long-term
tax aggressiveness), Current ETR (current effective tax rate measured by current tax expense
per monetary unit of accounting profit), BTD Total (Profit before income tax and CSLL) were
analyzed deducted from total current taxes divided by the sum of tax rates on income), ROA
(Return on Assets — operating income divided by assets of the previous year) and LEV
(Leverage — Long-term debt divided by assets of the previous year). The confirmed hypothesis
is that the tax aggressiveness of a company, which has a government shareholder, is lower
compared to when there is no government shareholder, so this hypothesis was not rejected. Our
results suggest a lower tax aggressiveness on the part of state-owned companies in relation to

non-state companies.

Keywords: Tax aggressiveness. Government shareholder. Tax planning.
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1 Introducao

Segundo dados da Secretaria Especial de Desestatiza¢cdo, Desinvestimento ¢ Mercados
do Governo Federal Brasileiro (O Estado  empresario, recuperado  em
https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-
conteudo/apresentacoes/2020/janeiro/apresentacao-o-estado-empresario-29-01-2020.pdf,
acesso em 01/02/2020), o Governo Federal apresentava, no final de 2018, 698 participagdes
diretas e indiretas em empresas privadas, sendo 620 no final de 2019. O nimero coloca o Brasil
entre os governos com maior participagdo estatal em empresas do mundo, junto de paises como
Hungria, India e Republica Tcheca, segundo estudo da Organizagdo para a Cooperacio e
Desenvolvimento Econdmico — OCDE (2015). A elevada participagdo em empresas privadas
por parte dos Governos eleva o risco para os problemas de agéncia (Wright, Hoskisson,
Busenitz, & Dial, 2000) e associado com isso, um potencial conflito tributario.

O conflito tributario existe porque o Estado ja desempenha, com a arrecadacdo
tributaria, um efeito significativo na governanca das empresas, afetando a rentabilidade das
organizacgdes € os mecanismos de conformidade tributaria. A literatura argumenta que, como
os tributos sao um custo significativo para uma empresa, a estratégia comum nas organizagdes
¢ reduzir a carga tributaria por meio de instrumentos de agressividade tributdria (Hanlon &
Heitzman, 2010). No entanto, nas Empresas com Participa¢do do Governo (EPG), os tributos
sdo um dividendo implicito para o Governo (Bradshaw, Liao, & Ma, 2019). Assim, nessas
organizagoes, a maior carga tributaria pode beneficiar o acionista Governo e reduzir valor para
os demais acionistas.

Nesse sentido, observa-se no Brasil uma distingdo entre arrecadacdo tributdria e
interesse da propria administragdo tributaria como acionista. De acordo com o artigo 150, VI,
“a” da Constituicao Federal de 1988, ¢ vedada a institui¢do de tributos sobre patrimonio, renda
ou servicos, uns dos outros. Dessa forma, o proprio Governo ndo pode instituir tributagdo sobre
ele proprio, ou seja, a Unido tributando patrimonio, renda ou servigos da propria Unido, ou
tributando até Estados e Municipios. Entretanto, esse dispositivo ¢ uma limitacdo no poder de
tributar entre os Entes da Administragdo Direta, que € representada pelos servigcos integrados
na estrutura administrativa da Presidéncia da Republica e dos Ministérios.

Porém, na Administracdo Indireta, que compreende entidades dotadas de personalidade
juridica propria, como autarquias, empresas publicas, sociedades de economia mista e
fundacgdes publicas, a tributagao pode ocorrer regularmente, originando dessa forma situacdes

que podem gerar interesse do proprio Governo intervir como acionista para aumentar a
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tributacdo e receber como fluxo de caixa na forma de tributo ou para diminuir a arrecadacao
tributaria, gerando menos despesa tributaria no resultado, aumentando lucros e/ou dividendos
para aumentar o recebimento de caixa do Governo neste formato. Assim, também ocorre em
empresas nao classificadas como administragdo indireta, mas que o Governo possui
participagdo societaria relevante ou influéncia, que ¢ o caso dos Fundos de Previdéncia.

Nesse aspecto, a OCDE (2015) observa que na maioria dos paises, as empresas publicas
estdo sujeitas a0 mesmo ou semelhante tratamento tributdrio que empresas privadas,
especialmente quando empresas publicas sdo conduzidas como empresas que operam
atividades ndo atribuidas ao governo, que aqui no Brasil ¢ permitida constitucionalmente pelo
artigo 173 de nossa Constituicdo Federal de 1988. Algumas excecdes se aplicam a categorias
especificas de empresas estatais, como a imunidade tributaria concedida aos Correios
brasileiros, que foi objeto de disputas judiciais por varios anos, até decisao em 2013 (Recurso
Extraordinario RE 601392) e outras vantagens fiscais por meio de isencdes tributarias previstas
em lei especifica, conforme preceitua o artigo 176 do Cddigo Tributdrio Nacional.

Ainda segundo o estudo da OCDE, poucos paises consideram que EPGs (Empresas com
Participagdo Governamental) estejam em desvantagem fiscal devido a incapacidade de se
beneficiar de incentivos tributarios, por causa dos conflitos de agéncia. Por exemplo, na
Australia e o Reino Unido observam-se ajustes tributarios para compensar as diferengas entre
os setores publico e privado. Em geral, a OCDE (2015) recomenda que os governos considerem
e articulem suas escolhas agregando valor aos stakeholdes, através de uma alocacao eficiente
de recursos. Nesse sentido, os governos devem ser transparentes ao informar a decisdo de
manter ou privatizar uma empresa estatal, considerando que a alocagdo mais eficiente de
recursos, com vista a beneficiar toda a populagdo do pais, pode ser alcancada através da
propriedade ou da tributagcao, por exemplo.

As disposic¢oes do estudo da OCDE, embora posteriores, alinham-se com premissas da
Lei n. 13.303/16, também conhecida como a “Lei das Estatais”, cujo objetivo ¢ aprimorar
praticas de governanga corporativa nas empresas estatais com o emprego de ferramentas de
controle ja utilizadas nas empresas privadas. A governanga corporativa, nesta perspectiva, € o
sistema pelo qual as organizacdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e 6rgaos de controle
(Azevedo, De Luca, Holanda, Ponte, & Santos, 2013). A Lei das Estatais assim buscou
fortalecer a governanca dessas empresas, ampliando sua autonomia, a profissionaliza¢dao da
administracao e a explicitacdo dos compromissos de consecugao de politicas publicas, porém,

foi silente quanto a prevencao ou ndo de eventual agressividade tributaria ((Fontes, 2018).
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De tal modo, o contexto do presente estudo busca ilustrar a controvérsia: se no
gerenciamento de seus tributos, as EPGs honram sua obrigacdo de aumentar a riqueza dos
acionistas, pagando menos tributos ou atendem aos interesses do acionista Governo, pagando

mais tributos (Mohanadas, Salim, & Ramasamy, 2019).

1.1 Problema de pesquisa

O presente estudo tem o seguinte problema de pesquisa: A participacido do

Governo nas empresas de capital aberto brasileiras afeta a agressividade tributaria?

Muitos estudos recentes sobre os conflitos das EPGs e agressividade tributaria foram
desenvolvidos na China (Bradshaw et al., 2019; Chen, Huang, Liu, & Wang, 2019; Lin, Mills,
Zhang, & Li, 2018; Tang, Mo, & Chan, 2017). Em geral, os estudos mostram uma relagao entre
EPGs e a agressividade tributéria, associando a fatores como guerra fiscal, ligagdes pessoais
politicas e mudangas de poder.

No Brasil muitos estudos sobre as EPGs foram dedicados a analisar aspectos da
governanga dessas empresas em relacdo a participacdo dos atores (Almeida, Kruglianskas,
Santos, & Guimaraes, 2008), desempenho (Silva, 2018), dividendos (Fernandes, 2019),
estrutura de controle (Franck & Sonza, 2021), compensacao de campanhas eleitorais (Bueno,
2016), efeitos da Lei n. 13.303, 2016 (Fontes, 2018) e custos de agéncia (Gotag, Montezano, &
Lameira, 2015; Lopes, Camara, Rocha, & Brasil, 2018). Em geral, os estudos mostram que
EPGs no mercado de capitais sdo sempre em montante significativo, ndo se tratando de mero
investimento, ou seja, quando o Estado participa, geralmente ele possui influéncia significativa.

Ademais, com o advento da Lei n. 13.303/2016, surgiram perspectivas otimistas para o
fortalecimento da governanga corporativa das empresas economia mista e de suas subsidiarias,
ampliando sua autonomia e a profissionalizagdo da administragdo. Contudo, como o diploma
legal citado ndo oferece qualquer recomendagdo em relacdo a gestdo tributéria, prevalecente a
incerteza sobre a mudanca de comportamento das organizacoes.

Nao foram identificados estudos no Brasil relacionando EPG e a agressividade
tributaria, sendo que o trabalho que aborda a relagdo da agressividade com a participacao
governamental (Medeiros, Soares, & De Luca, 2020).

A BTD segundo a tese de Martinez e Passamani (2014), serd utilizada neste estudo e

poderé ajudar a resolver o problema de pesquisa.
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1.2 Objetivos

O presente estudo analisa a relacdo entre a participacao estatal no capital das empresas
de capital aberto brasileiras, divulgadas na B3 no periodo de 2010 a 2020 e a agressividade
tributaria. Para atingir o objetivo geral, no presente trabalho foram desenvolvidos os seguintes
objetivos especificos:

a) Identificar as empresas de capital aberto com participacdo direta e indireta do

Governo.

b) Analisar a intensidade de agressividade tributaria das empresas (caso exista) e sua

relagdo com as demais variaveis identificadas na literatura ;

¢) Identificar na literatura explicagdes para os achados empiricos.

1.3 Justificativa e contribuicoes

Como primeira justificativa para o estudo, observa-se politicamente uma atengao maior
do Governo com EPGs, como por exemplo, com as recentes iniciativas para privatizacdo da
Eletrobras. Planos de desestatizacdo nao sdo novos, mas os recentes anuncios do governo
indicam uma forte retomada de tais iniciativas, com potenciais impactos na economia. Assim,
o estudo contribui para a uma discussdo cientifica sobre assunto controverso, buscando
preencher eventuais lacunas apresentadas por estudos anteriores em relacdo ao aspecto da
agressividade tributaria.

Esse estudo também oferece uma perspectiva para as iniciativas de necessidade de
manuten¢do da participacdo do Estado como acionista de algumas areas estratégicas, como
consequéncia da pandemia da Covid-19. A tendéncia de aumento da participagdo do Estado em
empresas estratégicas, direcionadas especificamente para contingéncias futuras, ¢ um dos
debates em destaque promovidos pela OCDE (2015). Outra consequéncia da pandemia,
também debatida pela OCDE (2015), ¢ um aumento do rigor das politicas tributarias, nos curto
e médio prazos, em decorréncia da perda de arrecadacdo e elevagdo do gasto publico para
auxilio a populagdo e combate a doenga.

O estudo também analisa se mesmo quando a participagdo do Estado ndo ¢ majoritaria,
o Estado pode influenciar nas decisdes (Putra, Syah, & Sriwedari, 2018). Por fim, esse estudo
pretende contribuir com a literatura contabil quanto a agressividade tributaria, ainda pouco
explorada em nosso pais, trabalhando com os dados das demonstragdes financeiras publicadas,

criados pela area contébil, diariamente.
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2 Fundamentacio Tedrica

2.1 Empresas com participa¢io do governo

E notério que as politicas do Estado influenciem a condugio das decisdes empresariais,
tanto no aspecto macroecondmico (economia, bem-estar, cultura) quando no aspecto
microecondmico (aspectos regulatorios, obrigagdes e direitos). Tal influéncia ¢ ainda mais
relevante quando o Governo participa na vida das empresas como acionista, sendo que os
efeitos desta participacao ainda ndo estdao claramente definidos na literatura.

Parte das pesquisas sugerem que as EPGs apresentam resultados negativos tanto em
relagdo ao valor de mercado das companhias quanto para a produtividade, pois a participagdo
estatal pode ser um canal de interferéncia politica na tomada de decisdes gerenciais, muitas
vezes conflitantes com a operagdo do negdcio (Loch, Silva, Bueno, & Marcon, 2020; Mello,
Brey, Camilo, & Marcon, 2014; Shleifer & Vishny, 1997). Isso ocorreria porque o Governo
tende a ter objetivos diferentes dos demais shareholders, ao priorizar objetivos de cunho
politico ou social, como por exemplo a geragcdo de emprego, o desenvolvimento regional e os
precos baixos, caminhos totalmente contrarios ao desenvolvimento econdmico e financeiro da
empresa (Engel & Schweizer, 2001; Mello et al., 2014; Shleifer, 1998; Thomsen & Pedersen,
2000).

As empresas com estrutura de capital diversificada ou com pouca participagao do
Governo priorizam outras dire¢des. Por exemplo, empresas familiares priorizam a maximizagao
das vendas e bancos priorizariam lucros de curto prazo, ja as empresas com quadro societario
predominantemente de propriedade do Governo priorizam a arrecadagdo tributaria, agdo que
eleva o bem-estar de toda a comunidade, mas podem comprometer a mensura¢ao convencional
de desempenho da empresa (Thomsen & Pedersen, 2000).

Uma saida para esse efeito seria a privatizagao, pois depois que sdo privatizadas, as
empresas geralmente ficam mais eficientes e rentdveis, devido ao aumento de incentivos aos
administradores e demais trabalhadores da empresa (Procianoy & Carvalho, 2001). A
privatizagdo, nesta perspectiva, ¢ vista como um instrumento para mitigacdo de conflitos,
porque assegura que os proprietarios privados serdo mais motivados para monitorar, disciplinar
e recompensar seus agentes, a fim de melhorar do desempenho da empresa, reduzindo
problemas de agéncia (Ng, Yuce, & Chen, 2009 ; Cragg & Dyck, 2003). Outra motivagao,
conforme Santos (2018) para as privatizagdes, seria desacelerar a descontrolada expansao do

setor publico. Cita que durante a época do governo Figueiredo (1979 a 1985) foram realizadas
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42 desestatizagdes, destas 20 foram privatizagdes federais, 3 estaduais, 3 empresas fundidas e
14 incorporadas.

Os problemas de agéncia, neste contexto, vém da relacao entre o principal, contratante,
e 0 agente, contratado, e surgem em fun¢ao da delegacdo de autoridade, por parte do principal,
para a tomada de decisdo por parte do agente, sendo que ambas as partes irdo procurar
maximizar a sua propria utilidade, dando origem aos chamados conflitos de interesse ou de
agéncia. O principal, ao contratar um determinado agente para agir em seu interesse, gera uma
relacdo de conflito entre os desejos particulares seus e os do agente que passa a se relacionar,
com comportamentos diferentes frentes ao risco. O agente no seu dia a dia tem contato com
muito mais detalhes que ndo chegam ao principal, gerando um conflito de interesses (Jensen &
Meckling, 2008).

Mohanadas et al. (2019) destaca novas teorias, como a teoria do interesse proprio
limitado, que sdo capazes de atender aos melhores interesses dos acionistas e das partes
interessadas simultaneamente podendo ser muito util, de fato, para encontrar um terreno comum
entre o direito das empresas de administrar seus tributos e suas responsabilidades sociais.

A teoria do interesse proprio limitado, que ¢ um desdobramento da muito conhecida
teoria da agéncia, enfatiza interesse proprio individual. No entanto, ele insiste, sob o principio
da reciprocidade, que uma pessoa se esfor¢a para maximizar seu proprio interesse proprio por
tanto tempo que suas proprias formas percebidas de justica ndo sdo contaminadas (Bosse &
Phillips, 2016). Assim, os gestores podem evitar tributos e distribuir de forma justa a economia
resultante para os acionistas e partes interessadas. Da mesma forma, acionistas com interesses
proprios limitados retribuirdo recompensando os gerentes de forma adequada quando suas
medidas de elisdo fiscal aumentam com sucesso o retorno dos acionistas.

Entretanto, ter o Governo como acionista oferece aspectos positivos, no acesso a crédito
e na liquidez, pois governos geralmente sao relativamente ricos, implicando em vantagens em
relagdo as demais empresas, principalmente quanto ao custo do capital (Thomsen & Pedersen,
2000). Assim, dependendo do contexto econdmico e social, o mercado pode ver a participagao
estatal como algo bom ou algo ruim, pois baixos niveis de participagao do governo podem
implicar beneficios pela confianga dos investidores como fruto de menor incerteza institucional
gerencial (Wu, 2010). Por outro lado, altos niveis de participagdo do governo podem indicar
uma seguranca em momentos de fortes adversidades econdmicas ou transi¢cdes politicas
esperadas pelos stakeholders (Mello et al., 2014).

Um exemplo sobre tais assertivas ¢ o caso da China, que possui um mercado

caracterizado por muitas intervengdes governamentais, mas seu crescimento ¢ um dos maiores
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do mundo (Lin, Lu, Zhang, & Zheng, 2020).). Com uma economia fortemente dependente do

setor publico, os estudos sobre o tema buscaram evidenciar as razdes pelas quais as empresas

publicas sdo vantajosas na medida em que o Governo as utiliza para resolver externalidades que

nao podem ser utilizadas pelo mercado privado. Segundo Firth, Lin, Liu ¢ Wong (2009), as

intervengdes do Governo na economia pela participacdo societaria:

a)

b)

beneficiam a economia ao maximizar a mobilidade de recursos para criagdo de
industrias de capital intensivo. Essas industrias sdo muito importantes para a
economia, porém para construi-las ¢ necessario um longo periodo de gestdo,
equipamentos importados e grandes investimentos, que ndo sdo alcancados apenas
pelo mercado (Lin & Tan, 1999). Essas intervengdes movimentam economia e
propiciam construcdo de infraestrutura de negocios. Observa-se no Brasil, por
exemplo, a capitalizagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social - BNDES a Embraer, que no periodo de 2013 a 2018 figurou como o maior
tomador de recursos da instituicdo (O Estado empresario, recuperado em
https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-
conteudo/apresentacoes/2020/janeiro/apresentacao-o-estado-empresario-29-01-
2020.pdf, acesso em 01/02/2020). A operacdo culminou no desenvolvimento da
Companhia, que chegou a ter o seu controle negociado com a Boeing, negocio esse
ndo concluido;

melhoram a estabilidade social, pois quando a estabilidade social ¢ baixa, as
empresas com controle governamental sdo incentivadas para contratagdo de mao de
obra excedente, suportando também grandes volumes de aposentadorias das
pessoas, embora vejam seus incentivos produtivos reduzidos;

mantem o controle sobre as empresas-chave da sociedade. E o caso brasileiro da

participacgdo estatal na Petrobras.

Os estudos revelam que ultimas décadas, contudo, a participacdo estatal nas empresas

chinesas diminuiu e o desempenho das empresas aumentou, corroborando os argumentos de

pior desempenho das empresas estatais em relacao as empresas nao-estatais. Mesmo assim, o

desempenho das empresas estatais chinesas €, em varios aspectos, como lucratividade, retorno

aos acionistas, compromisso socioambiental, e nivel de governanga, por exemplo, melhor que

empresas nao-estatais em outros paises (Lin et al., 2020). Nao significa, contudo, que os

conflitos de agéncia ndo estejam presentes.
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Uma medida recomendada pela OCDE (2015) para evitar os problemas de agéncia nas
EPG ¢ a propriedade centralizada de participagdo aciondria em empresas (uma Holding estatal).
Na préatica, pela recomendagdo, desde que os direitos de propriedade sejam claramente
identificados dentro da administracdo publica, centralizar a governanga, por meio de uma
empresa ou entidade com competéncia para desempenho das suas fungdes, que pode ser
responsabilizada e auditada perante 6rgaos de fiscalizagdo, favorecendo assim que os gestores
sejam menos influenciados pelo acionista Governo

Uma das formas de medir o desempenho das EPGs ¢ observar os problemas de agéncia
decorrentes da participacdo do Governo nas empresas privadas, especialmente quando o
Governo, para conseguir alcangar seus objetivos politicos, fornece incentivos para gestores
atingirem esses objetivos (Cragg & Dyck, 2003), ou, em contraponto, concede baixos
incentivos aos gestores para aumentar os lucros (Shleifer & Vishny, 1997). Entre tais objetivos,
identifica-se o gerenciamento do nivel de agressividade tributaria das empresas.

Assim, o nivel de agressividade tributaria pode ter como origem a influéncia exercida
pelo acionista Estado nas politicas tributarias adotadas pelas EPG. Essa influéncia cria um
dilema: os administradores precisam escolher a que chefe escolher: os acionistas minoritarios

ou os cidadaos em geral, representados pelos interesses do Estado?

2.1.1 Empresas com participacdo do governo brasileiro

No Brasil, a legislacdo em seu artigo 173 da Constituicao Federal de 1988 prevé que a
exploragdo direta da atividade econdmica pelo Estado s6 ¢ permitida quando necessaria aos
imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo. No caso do Governo
Federal, isso ocorre principalmente na administracdo indireta, que compreende principalmente
as Autarquias, Empresas Publicas, Sociedades de Economia Mista e as fundagdes publicas.
Segundo Mello et al. (2014), em levantamento efetuado relativo a participagdes societarias do
governo nas empresas brasileiras listadas no periodo de 1999 a 2000, quando o Governo
compde a estrutura de propriedade das firmas, tem participacdo relevante na economia,
chegando a participar diretamente, na época do levantamento, em 13,71% das empresas abertas
negociadas na B3, sendo que no periodo observado possuia, em média, 49,72% das acdes com
direito a voto e 39,01% do total de acdes de cada empresa, indicando assim que o governo
controla as empresas quando est4 diretamente envolvido com elas.

Quanto aos efeitos da participacao estatal, Lazzarini e Musacchio (2010) observam que
a participacao governamental por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e

Social - BNDES, por exemplo, oferece um efeito positivo sobre o desempenho das empresas,
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ao promover a capacidade de investimento de longo prazo com mitigacdo da interferéncia
governamental ou expropriagdo do acionista minoritdrio. Além do BNDES, outra forma
utilizada pelo governo brasileiro para participar de empresas sem estar diretamente ligado a elas
¢ ser ultimo dono em fundos de pensdo de empresas publicas e estatais, como Previ, Funcel e
Petros (Lazzarini, 2011).

No entanto, a possivel vantagem da participagdo por “intermedidrias” ndo afasta
completamente o problema da agéncia, ao se notar o envolvimento de tais institui¢des em casos
envolvendo a intervencao politica das decisdes estratégicas, como observado na Operagao
Greenfield, operacdo deflagrada em 2016 para investigar desvio dos fundos de pensdo, bancos
publicos e estatais. Outro exemplo de conflitos de agéncia pode ser observado nas agéncias
regulatorias. Mudangas de diretores concomitantes com a mudanca de CEOs, apesar de
garantias legais de independéncia, sdo frequentes (Prado, 2008).

Nas EPG, embora a mudanga de CEOs ocorra com menor frequéncia, observa-se o caso,
ocorrido em 2012, da troca de CEO Graga Foster, da Petrobras, que teve como fundamento uma
decisdo de carater eminentemente politico (Rivera & Moraes, 2016). A mudanga do CEO em
uma companhia tende a gerar impacto na gestao da empresa e consequentemente no preco dos
seus titulos no mercado, positiva ou negativamente, dependendo, da justificativa da troca de
comando. Em decorréncia disto, os investidores revisam suas expectativas sobre o valor da
empresa em razdo da relevancia do papel do CEO (Cheung & Jackson, 2012; Matos & Colauto,
2017). Recentemente o Governo Bolsonaro indicou um general da reserva sem experiéncia no
setor de Oleo e gas para comandar a maior produtora de petroleo da América Latina.

A literatura também evidencia que a relevancia da empresa (seu tamanho) esta associada
com a influéncia politica, pois a participacdo estatal em empresas maiores pode ser um
“remédio” para falhas de mercado, enquanto canal de interferéncia politica nas tomadas de
decisoes gerenciais (Shleifer & Vishny, 1997). No Brasil, tal aspecto pode ser observado no
projeto politico que ficou conhecido como “Campeds Nacionais”. Oliveira (2016) argumenta
que a concessao de subsidios tributdrios e créditos a corporagdes de grande porte, consideradas
campeas nacionais pelos critérios de concessao de haveres de terceiros, utilizados pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), resultou em casos notdrios de
crimes, dentre os quais cita-se a JBS (dos irmdos Batista), EBX (Eike Batista) e Odebrecht,
empresas investigadas na operacdo Lava Jato (Oliveira, 2016)

Em suma, analisando as participagdes do governo nas empresas listadas, fica evidente
quanto mais relevante ¢ a participacao do governo nas empresas, maior ¢ a potencial capacidade

de influenciar no processo decisorio (Mello et al., 2014)
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2.2 Agressividade tributaria

Nao existem definigdes universalmente aceitas para a Agressividade Tributaria, se
definida em termos de evasdo fiscal (medidas ilicitas) ou elisdo fiscal (medidas licitas), por
exemplo. A agressividade tributaria remete as iniciativas de redu¢ao, posterga¢ao ou eliminagao
da carga tributaria (Hanlon & Heitzman, 2010).

A agressividade tributaria pode ser definida como um conjunto de operagdes que visam
reduzir o repasse de tributos para o governo através de técnicas de planejamento tributario, mas
que do ponto de vista social pode causar danos futuros relacionados ao retorno em bens ptblicos
(Freedman, 2003; Crocker & Slemrod, 2005).

No Brasil, Martinez (2017) defende que a agressividade tributdria remete a diminuigao
dos encargos fiscais, dentro de parametros validos com previsao na lei tributaria, o que remete
ao conceito de elisdo fiscal. Blouin (2014), observa que a agressividade tributéria ¢ interpretada
como benéfica para as empresas e seus acionistas, desde que os custos de transagdo para adogao
da carga tributéria corporativa resultem em maior desempenho econdmico e financeiro para as
empresas € acionistas.

A carga tributdria das empresas que exercem atividade privada e tem como acionista o
Governo, sd3o as mesmas das pessoas juridicas em geral. Contudo, nas estatais, existe uma
desvantagem competitiva referente a necessidade de observancia de ritos administrativos
proprios da Administragdo Publica, o que torna diversas atividades rotineiras morosas € mais
caras, por exemplo, a necessidade de realizacdes de concorréncias publicas (licitagdes, por
envolver dinheiro publico, o que poderia ser denominado “custo de conformidade”, que as
empresas sem acionista governo ndo preciso implementar. Contudo, a carga tributéria
permanece a mesma das empresas nao estatais (Pscheidt, 2016).

Lin et al. (2018) examinaram se os lagos com politicos dos conselhos de administragao
corporativos enfraquecem a eficacia das autoridades fiscais em restringir a evasdo fiscal na
China. Usando um conjunto de dados para medir a fiscalizagdo tributaria, incluindo varidveis
geograficas, probabilidade de auditoria, expertise dos fiscais e consequéncias da subnotificagdo
nos passivos tributarios das empresas, os autores analisaram uma amostra de amostrade 11.121
empresas no periodo de 2003 a 2013. Entre os achados, os autores observam que a
probabilidade de autuagdo ¢ menor, assim como as penalidades aplicadas sao menores, quando
o conselho de administragdo da companhia estd politicamente conectado. Para melhorar a

analise, os autores observaram o uso do income shifting (planejamento tributario por meio de
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grupos empresariais), em que se observou aumento da agressividade tributaria nas empresas
chinesas que adotam essa estratégia.

Chen et al. (2019) investigaram o efeito do favoritismo regional dos gestores sobre a
agressividade tributaria das empresas chinesas. Segundo o estudo, realizado no periodo de 2004
a 2014 com uma amostra de 10.000 observagdes de resultados de empresas chinesas, os autores
constataram que empresas localizadas em regides que foram anteriormente administradas pelos
atuais governantes tém um nivel mais alto de agressividade tributaria (menores taxas tributarias)
do que as demais empresas, indicando que conexdes pessoais dos politicos com as empresas
influenciam a agressividade tributaria. Trazendo tal resultado ao contexto brasileiro, em que os
tributos estaduais estdo relacionados ao consumo e que o mandato do governador ¢ de 4 anos,
implicaria dizer que empresas localizadas em estados com governadores reeleitos
apresentariam maior agressividade tributaria em relagdo aos tributos locais que em relagao aos
federais.

Também observando a varidvel governo local e nacional, Bradshaw et al. (2019)
adicionaram a variavel de controle estatal (participacdo de mais de 50% no capital) ao estudo
que analisou uma amostra de 2054 empresas (1304 estatais) no periodo de 1999 a 2012, da
China. Os resultados revelam evidéncias significativas de menor agressividade tributaria nas
empresas estatais, quando comparadas com as empresas ndo estatais. Entre os testes
complementares realizados, os autores também realizaram a analise de uma subamostra sobre
privatizagdes, para a qual se previa que a agressividade tributaria seria maior apos as
privatizagdes. Com base no tamanho da empresa no final do ano anterior a privatizacao,
compararam cada empresa pré-privatizacdo com uma empresa nao estatal da mesma industria.
Os achados indicaram que a pré-privatizagdo esta significativamente associada a taxas mais
altas, mas pds-privatizagcdo nao €. Ou seja, os tributos diminuiram apds a privatizagdo, o que
reforga resultados avaliados nas empresas com controle estatal. Além disso, o resultado fornece
evidéncias de como os incentivos aos gestores estdo relacionados a agressividade tributdria
condicionada a estrutura acionaria.

Xiao (2020) analisaram como as mudangas na distribuicdo das receitas
intergovernamentais afetaria a agressividade tributaria das empresas chinesas. O estudo
analisou dados estatisticos de uma amostra de 291.111 empresas no periodo de 1999 a 2008.
Os resultados indicam que governos locais que sofreram uma reducdo na distribuicdo das
receitas intergovernamentais induziram uma maior arrecadacdo por parte das empresas

estabelecidas em sua localidade, afetando assim o nivel de agressividade tributaria.



22

No Brasil, embora ndo se tenha verificado a relacdo entre a influéncia estatal e
agressividade tributéria, o estudo de Chiachio & Martinez (2019) oferece resultados relevantes
para o presente estudo. Os autores investigaram se as empresas que fazem doagdes para
campanhas eleitorais campanhas sdo mais agressivas tributariamente do que as empresas que
ndo fazem essas doacdes. O estudo foi feito apos a decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF)
de proibir doagdes por pessoas juridicas em campanhas eleitorais apds 2016. A amostra foi
composta por empresas com agdes negociadas na B3 durante o intervalo de tempo 2010 a 2017,
doagdes para cargo de presidente, senado e deputado federal nas eleigoes de 2010 e 2014.
Primeiramente foi feito estudo de evento, com testes demonstrando o andamento do processo
juridico e repercussdes de mercado.

Os resultados sugerem que as empresas doadoras, em especial as que doaram para base
governista, obtiveram retornos anormais positivos e significantes quando o STF aceitou julgar
a matéria. Em uma segunda parte do estudo apresentou-se uma estimativa de dois beneficios
para essas empresas (maior acesso a crédito com menor custo via BNDES e maior agressividade
fiscal). A maior agressividade fiscal ficou caracterizada devido ao exercicio de influéncia que
essas empresas doadoras poderiam ter sobre os legisladores e representantes do Estado. Foi
utilizado modelos de regressdes de dados em painel, apontando que empréstimos concedidos

pelo BNDES teriam relagdo positiva e significativa com as doagdes feitas pelas empresas.

2.2.1 Mensuracgdo da agressividade tributdria

No presente estudo, a Agressividade Tributaria ¢ a variavel dependente, que se espera
ser influenciada pela participagdo do governo. A principal medida de agressividade tributaria
indicada na literatura ¢ a Effective Tax Rate (ETR), que consiste na real taxa de tributos
incidentes sobre o lucro que as empresas reportam (Bau & Degenhart,2017). Ela ¢ calculada
por meio da soma das dos tributos sobre o lucro (imposto de renda de pessoa juridica e
contribuicdo social), dividida pelo lucro antes dos tributos. Segundo Dunbar e Sansing (2002),
a ETR das empresas ¢ uma medida de obrigagao tributaria dividida pela renda, e tem sido usada
na literatura como medida do planejamento tributario ativo (Costa & Amorim, 2020).

Também serd utilizada a BTD Total, definida por Donohoe e McGill (2011) e Martinez
e Passamani (2014), como a diferenga entre o lucro contabil (LC) e o lucro tributavel (LT). De
forma assemelhada aqui no Brasil temos, a diferenca entre o saldo da conta Lucro Antes do
Imposto de Renda (LAIR) apresentado na Demonstragao do Resultado e o saldo da conta Lucro
Real — Lucro Tributavel — apresentado no célculo do Livro de Apuragdo do Lucro Real

(LALUR). Isso porque a apuragdo de Lucro Real segue procedimentos regulatorios distintos e,
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consequentemente, divergentes, ainda mais nos dias de hoje com o advento da Lei n. 12.973,
2014. O lucro contébil é calculado com base nas normas contdbeis € nas NBC TG (Normas
Brasileiras de Contabilidade — Técnica Geral), que tem objetivo principal fornecer, ao usuario,
informacao ttil para decisdes sobre alocagdo de recurso. Em outro sentido, o lucro tributével
segue os preceitos da legislacdo tributaria, que tem finalidade fiscal arrecadatoria (Ferreira &
Onzi, 2006). Hanlon e Heitzman (2010) ratificam que diversos fatores influenciam a existéncia

de BTD.

2.3 Definicao da hipodtese

A influéncia dos acionistas nas decisdes corporativas, conforme enunciado em relacao
ao controle estatal e a agressividade tributédria, ¢ um problema de agéncia. A relagao entre o
principal, contratante, e o agente, contratado, surge em fun¢ao da delegacao de autoridade, por
parte do principal, para a tomada de decisdo por parte do agente, sendo que ambas as partes irdo
procurar maximizar a sua propria utilidade, dando origem aos chamados conflitos de interesse
ou de agéncia. O principal, ao contratar um determinado agente para agir em seu interesse, gera
uma relacdo de conflito entre os desejos particulares seus e os do agente que passa a se
relacionar, com comportamentos diferentes frentes ao risco. O agente no seu dia a dia tem
contato com muito mais detalhes que ndo chegam ao principal, gerando uma assimetria de
direcdes (Alves, Stefanini, & Aureliano-Silva, 2017).

O conflito de agéncia ndo reside apenas entre gestores € acionistas (agente versus
principal), mas também entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios (principal versus
principal). Tal aspecto ¢ evidenciado no estudo de Loch et al. (2020), que analisando o conflito
principal-principal em empresas de propriedade mista no setor elétrico brasileiro, revela que
embora a participacdo do governo na estrutura acionaria de uma empresa possa fornecer um
canal util para buscar apoio e recursos, em contrapartida, ela também pode criar uma série de
distor¢des e incertezas. O estudo qualitativo revela que mesmo com o amadurecimento dos
modelos de governanga, as empresas com participacdo do governo sdo percebidas pelos
diretores e conselheiros mais como uma ferramenta para politica do que um meio para entregar
valor a sociedade pelo investimento indireto realizado.

Nesse cenario, a teoria existente vincula o conflito de agéncia presente no mercado de
capitais brasileiro, pela evidente participagdo estatal nas empresas, ao comportamento de menor
agressividade tributéria, que € oneroso para os acionistas (Crocker & Slemrod, 2005; Chen &

Chu, 2005).



24

Bradshaw et al. (2019) afirma que os tributos s3o o dividendo implicito ao acionista
controlador Governo e estudou a agressividade tributaria quando o acionista ¢ o governo. Em
seu resultado ndo detectou agressividade tributaria quando o acionista era o governo, no periodo
levantado.

Nesse sentido, a hipotese da pesquisa ¢é:

HI: Ha uma relagdo negativa entre a agressividade tributaria e o nivel de participagado estatal

nas empresas ndo financeiras listadas na B3?
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3 Procedimentos Metodoldgicos

Esse capitulo apresenta os aspectos metodolégicos que cercam o presente estudo, onde
contém em seu bojo a defini¢do da classificacdo da pesquisa, campo de pesquisa, métodos
técnicas e procedimentos para coletas de dados, bem como para a anélise.

Quanto a classificagdo da pesquisa, € um estudo quantitativo, com dados coletados pela
base Economatica e outras fontes de consulta.

Nos proximos topicos percorreremos a populagdo e caracterizagdo da amostra,
posteriormente a apresentacdo das variaveis de investigagdo. Apresentaremos a analise dos
dados levantados no Portal Economatica e como foram organizados em tabelas. Também
faremos a apresentacdo do modelo de estimagdo e por Ultimo a apresentacdo das estatisticas

descritivas.

3.1 Populacao e caracterizacio da amostra

O presente estudo compreende a populacao das companhias abertas listadas na B3, entre
os anos de 2010 e 2020, ativas e com dados disponiveis na base de dados Economaética sobre a
estrutura societaria (principais acionistas), que obtém copia das demonstragdes das companhias
abertas listadas na B3 e disponibilizam quase em tempo real, conforme informagdes da propria
Economatica em seu Portal, totalizando 360 empresas. Da amostra foram retiradas as
institui¢des financeiras, conforme orientacao da literatura, por possuirem estrutura de gestao e
regras contabeis diferentes das demais empresas. Em termos metodoldgicos, para determinagao
da amostra, foram consideradas todas as companhias que divulgaram as demonstracdes
financeiras excluidas as empresas financeiras e seguradoras, sem acionistas Governo. A
amostra inicial foi reduzida para 190 empresas, considerando a Tabela 1, considerado a
auséncia de dados das variaveis de investigagao (ETR, CETR, BTD, GOV) durante o periodo
menor que 7 anos. Este periodo ¢ justificado, conforme Martinez ¢ Ronconi (2015), para

normalizar os efeitos da variacdo da taxa de agressividade tributaria.

Tabela 1

Observacoes do Estudo
Descricio n
Empresas iniciais: 360
Empresas com dados faltantes: 60
Empresas com menos de 7 anos: 110
Empresas usadas no final: 190
Observagoes iniciais: 17479
Observagdes com dados faltantes: 4573
Observagdes de empresas com menos de 7 anos: 1939
Observagdes antes de agrupar os acionistas: 10967

Observagodes apds de agrupar os acionistas: 1983
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A determinagdo da Participacdo do Governo nas Empresas analisadas foi realizada pela
andlise qualitativa de todas as empresas da amostra, no periodo de 2010 a 2020. Foram
coletados os 10 maiores acionistas, com maior participagdo percentual societaria, divulgados
na base de dados Economatica. Buscou-se a situacao societaria em 31 de dezembro de cada
ano, para obter eventual modificagdo societaria, como entrada e saida de acionistas.

A participagdo do governo foi destacada por niveis (1° nivel, 2° nivel e 3° nivel e
participacgdo indireta), conforme proposi¢ao de Mello et al. (2014). A separagdo por niveis se
fez necessario pelo fato de o governo possuir influéncia em uma empresa, sem estar
necessariamente relacionado a ela, podendo estar ligado a ela por meio de estruturas piramidais
de propriedade. Seguindo esse principio estrutural, foram definidos para essa pesquisa a
utilizacdao de niveis de participagdo societaria, com o fim especifico de detectar a relagao do
governo com a pessoa juridica. Também foi considerada participacao de forma direta através
de companhias publicas (quando o governo detém 100% do capital total), enquadrando nessa
situacdo Bancos de Desenvolvimento, Autarquias Federais (incluindo o BNDES) e Fundos de
Participagdo. Isso proporcionou a identificacdo da relagdo do governo com a empresa, se
participa diretamente da composigdo acionaria ou se possui influéncia significativa nas decisoes
operacionais da empresa.

A participagdo acionaria do governo de forma indireta foi considerada por meio de
companhias publicas, independente do ramo de atividade, também contemplando participagdes
por meio de Fundos de Pensdo de empresas publicas e estatais, pois possuem significativo
vinculo com o governo, conforme preceitua Lazzarini (2011).

Para determinar o primeiro nivel, a anélise considerou como acionistas Tesouro Direto,
Governo (Federal, Estadual ou Municipal), as companhias publicas (empresas que o Governo
detém 100% do capital total, como Bancos de Desenvolvimento) autarquias federais (por
exemplo BNDES) e Fundos (Participagao Social, de Desenvolvimento, de Garantia, entre

outros). A Tabela 2 relaciona os acionistas classificados como Nivel 1.
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Tabela 2
Acionista Governo - Nivel 1
Relacio de Acionistas Nivel 1
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES
BNDES - Banco Nac de Desenvol Economico e Social
BNDES + FPS
Bndespar - BNDES Participacoes SA
Estado de Minas Gerais
Estado de Santa Catarina
Estado do Parana
Fnd Fundo Nacional de Desenvolvimento
FPS Fundo de Participacao Social
Fundo de Investimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servico - FI-FGTS
Fundo de Participacao Social do Fundo Pis Pasep - FPS
Fundo Garantia de Operacoes Fgo
Fundo Garantidor de Habitacao - Fghab
Fundo Garantidor Para Investimentos Fgi
Governo do Estado de Sao Paulo
Governo Federal
Uniao Federal (Tesouro Nacional)

Para avaliar o 2° nivel, foram analisadas as empresas ou fundos cujo acionista ¢ uma
empresa do 1° nivel. Tais empresas sdo abertas (identificadas com participacao de 1°. nivel). A

Tabela 3 relaciona os acionistas identificados como de 2°. Nivel.

Tabela 3

Acionista Governo - Nivel 2
Relacio de Acionistas — Nivel 2
Banco da Amazonia SA
BB - Banco de Investimentos S.A.
BB Carteira Livre I FIA
BB Dtvm S/A
Caixa Economica Federal
Cemig - Cia Energetica de MG
Cemig Geracao e Transmissao S.A
Cesp Cia Energetica de Sao Paulo
Cia Tecidos Norte Minas Coteminas
Eletrobras - Centrais Eletricas Brasileiras S.A.
Empresa de Eletric. Vale Paranapanema SA
Eneva Fundo de Investimento em Acoes
Fundo Banrisul A¢des
Fundo de Investimento em Participacoes Caixa Ambiental - FIP Caixa Ambiental
Fundo Invest Amazonia - Finam
Fundo Mutuo Inv. em Acoes Cart.Liv - BB Acoes Price
Gerdau S.A.
JBS S.A.
Light Energia SA
Marfrig Alimentos SA
Petrobras Biocombustivel S.A.
Petrobras Quimica S/A Petroquisa
Petroleo Brasileiro S/A Petrobras
Rumo S.A.
Vale S.A.
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Os acionistas de 3°. nivel foram identificado como tal, em relacdo ao acionista que

compdem o quadro societario destas, por se posicionarem como 2°. Nivel, conforme Tabela 4

Tabela 4

Acionista Governo - Nivel 3
Relacio de Acionistas — Nivel 3
Energisa S/A
Eneva Fundo de Investimento em Acoes
Fundacao Celesc Seguridade Social-Celos
Fundacao Cesp
Inepar S/A Ind e Construcoes
Neoenergia S/A
Rede Energia Participacoes S.A

Também foram consideradas como EPG o controle indireto (“Indir’), observada pela
participa¢do de fundos de pensdo de empresas publicas e estatais, pois conforme Lazzarini
(2011) contém forte vinculo de comando com o governo. A relacdo de fundos analisada esta
demonstrada na Tabela 5.

Tabela 5

Acionista Governo - Participacoes Indiretas.
Relacio de Acionistas — Indiretos
Funcef-Fundacao Economiarios Federais
Fund A e Prev Social do BNDES/Fapes
Fund Embratel de Seg Social/Telos
Fundacao Bco.Central Prev.Priv. -Centrus
Fundacao Petrobras de Seguridade Social-Petros
Fundacao Vale do Rio Doce de Seg. Social - Valia
Fundo Pensoes do Banco Espirito Santo
Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil

Na Tabela 5 acima apresenta as empresas as quais o0 acionista governo participa, em sua
maioria Fundos ¢ Fundagdes, confirmando o estudo feito por Mello et al. (2014) acerca das
participagoes indiretas.

Passaremos a denominar “GOV 17 as empresas com o acionista/participagdo acionaria
do governo e “GOV 0” as empresas sem acionista/participagdo acionaria do governo.

Em relacdo aos setores econdmicos com participagdo Direta do Governo, foram
identificados 10 setores, conforme a Tabela 6 baseada na classifica¢ao Setor de Atuacao da B3.
O setor encontrado com maior quantidade de empresas com participacao do governo foi o setor
de Consumo Ciclico. Em segundo lugar, em relagdo ao total de empresas, observa-se o

seguimento Bens industriais.
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Tabela 6
Acionista Governo - Setores Economicos
Setor Ano 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2010
1. Bens industriais 31 37 37 37 37 37 36 37 36 34 35
2. Comunicagoes 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
3. Consumo ciclico 35 38 42 45 45 45 45 45 44 44 43
4. Consumo nio ciclico 10 11 12 13 13 13 13 13 13 13 13
5. Materiais basicos 14 17 17 18 18 16 16 18 17 18 18
6. Outros 16 20 19 20 21 21 20 20 19 19 20
7. Petroleo gas 6 7
8. Saude 8 8
9. Tecnologia da
informagao
10. Utilidade ptblica 30 31 32 32 33 32 34 33 34 35 35
Total 153 17 17 18 18 18 18 18 18 18 18
3 8 5 7 5 4 5 4 4 5

Em relagdo a amostra por Setor Empresa-Ano do Governo em cada um dos setores

econdmicos foram identificados nos 10 setores ja citados, conforme a Tabela 7. O setor em

destaque foi o setor de Tecnologia da Informagdo, com média de empresas divulgadas na B3

de 79%. Em segundo lugar, observa-se o seguimento Utilidade Publica, com 71%.

Tabela 7

Distribuicio da Amostra por Setor Empresa-Ano
Setor Gov0 Govl Total % Govl
Bens industriais 277 117 394 30%
Comunicagdes 29 4 33 12%
Consumo ciclico 403 68 471 14%
Consumo nio ciclico 79 58 137 42%
Materiais basicos 125 62 187 33%
Outros 177 38 215 18%
Petroleo gas e biocombustiveis 49 23 72 32%
Saude 80 5 85 6%
Tecnologia da informagao 6 22 28 79%
Utilidade publica 104 257 361 71%
Total Geral 1329 654 1983

Verifica-se na Tabela 8 o total de empresas da amostra, agrupada em niveis de

participacdo governamental e o percentual de participagdo do total das observagdes das

empresas listadas na B3 do periodo de 2010 a 2020. Os dados revelam que o ano de 2014 foi o

ano que alcancou o maior percentual de empresas com participagdo governamental. Outra

evidéncia ¢ a queda mais acentuada de percentual de participagao governamental dos anos de

2018 a 2020, sendo de 30% no ano de 2018, 27% de 2019 ¢ 25% no ano de 2020.



30

Tabela 8
Total de Empresas Por Nivel e Participacdo Relativa Gov =1
Ano Gov Nivell Nivel2 Nivel3 Indir Total %

2010 46 19 11 I 15 153 30%
2011 51 16 16 118 173 29%
2012 60 21 17 121 178 34%
2013 64 26 17 1 20 185 35%
2014 67 27 17 320 187 36%
2015 6l 24 17 2 18 185 33%
2016 58 23 17 4 14 184 32%
2017 58 22 20 4 12 185 31%
2018 55 21 19 4 11 184 30%
2019 50 18 21 4 7 184 27%
2020 46 16 18 4 8 185 25%
Total 616 233 190 29 164

Observa-se na Tabela 9 a média percentual de participagdo aciondria por setor
econdmico em relacdo a amostra geral colhida. Destaque para os setores de maior percentual,

sendo Utilidade Publica com 22,8% e Bens Industriais com 18,1%

Tabela 9

Média de Participaciao no Capital de Empresas Gov =1
Setor 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Tot
Bens industriais 134 18,1 17,5 17,6 16,1 17,2 188 20,1 21,3 21,6 21,4 18,1
Comunicacoes 27 46 46 46 39
Consumo ciclico 13,7 17,6 164 164 17,8 16,7 18,2 18,1 18,1 16,8 183 17,0
Consumo nao ciclico 12,3 12,9 144 151 139 149 12,0 13,2 13,3 10,7 10,8 134
Materiais basicos 10,8 9,6 13,2 12,8 14,1 13,3 14,2 12,2 11,9 10,6 129 122
Outros 152 16,5 16,5 153 144 153 16,5 23,7 23,7 23,1 23,1 16,8
Petréleo gds ¢ 11,5 12,8 17,6 158 140 123 102 10,1 92 86 122 124
biocombustiveis
Saude 50 50 10,0 10,0 10,0 10,0 8,3
Teenologia da 53 64 157 105 105 93 90 90 90 9,6
informacgao
Utilidade publica 252 242 234 230 21,6 21,5 21,6 222 224 240 236 228
Total 17,5 18,5 19,0 18,6 17,6 17,8 183 18,7 190 19,8 20,6 18,6

Em relagdo a Tabela 10, observar a frequéncia média das empresas com participacao
governamental, obtidas de cada empresa da amostra 10 (dez) maiores participagdes percentuais
aciondrias. Verifica-se grande concentra¢do de empresas em que o acionista ¢ o Governo nas
maiores 2 (duas) posi¢des acionarias, diminuindo de forma acentuada e gradativamente a partir
da terceira maior posicao. Os dados confirmam o ja levantado por Mello et al. (2014) que
quando o Governo ¢ acionista, participa intensamente percentualmente considerada,
demonstrando grande influéncia nas politicas operacionais, financeiras e decisorias das

empresas.
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Tabela 10

Frequéncia de Empresas Gov = 1 por Maiores Acionistas
Maiores acionistas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1° Acionista 23 26 31 28 28 28 22 23 23 21 20
2 ° Acionista 35 36 37 42 41 34 39 37 33 29 26
3 ° Acionista 13 19 21 24 22 20 20 18 19 12 8
4 ° Acionista 8 12 12 14 16 15 11 7 8 5 6
5 ° Acionista 5 6 5 5 8 10 9 8 4 4 3
6 ° Acionista 5 2 2 2 2 7 3 3 4 3 2
7 ° Acionista 4 2 1 2 3 1 2 2 2
8 ° Acionista 3 2 1 4 1 1 1

9 ° Acionista 1 1 1 2 2 2 1 1 1
10 ° Acionista 1 2 1 1

Totais 97 107 113 119 124 118 107 99 94 77 68

3.2 Variaveis de Investigaciao

As variaveis aplicadas para medir o nivel de agressividade tributaria foram a Cash ETR,
Current ETR (Effective Tax Rate) e a BTD (Book Tax Diference), que sdo métricas com base
na pesquisa de Hanlon e Heitzman (2010).

Foram acrescentadas varidveis, seguindo o método de Chen e Chu (2005), para a
mensuracao da agressividade tributaria o Retorno sobre Ativos (ROA), Alavancagem (LEV).
Incluimos o ROA, pois segundo Bradshaw et al. (2019) as empresas mais lucrativas tém
incentivos mais fortes para evitar tributos sobre o lucro. Em relagdo a Alavancagem (LEV),
Bradshaw et al. (2019) justifica que ¢ incluida porque as empresas com maior alavancagem ja
desfrutam de maior protegao fiscal.

As variaveis estdo explicadas conforme Tabela 11 e detalhadas abaixo da tabela:

Tabela 11
Variaveis de investigacio
Variaveis Descricio Conceito
Cash ETR Taxa Efetiva de Tributagdo a Despesa total com tributos corrente e diferido / Lucro
longo prazo Antes dos Tributos (LAIR)
Current ETR Taxa Efetiva de Tributacdo Despesas com tributos correntes / Lucro Antes dos
Tributos (LAIR)por unidade monetaria
BTD Total Diferencga entre o lucro contabil e Lucro antes do imposto de renda — (IRPJ + CSLL) / 0,34*
fiscal
ROA Retorno sobre Ativos Lucro operacional dividido pelo ativo do ano anterior
LEV Alavancagem Divida de longo prazo dividida pelo ativo do ano anterior

Nota. * 15% IRPJ + 10% Adicional IRPJ + 9% CSLL

a) Cash ETR
A Cash Effective Tax Rate (CashETR) ¢ uma proxy alternativa para mitigar algumas
fragilidades da mensuragdo da ETR. Por esta razdo, foram realizadas duas modificagdes em sua

mensuragao. Primeiro, a medicdo das ETRs passa a ser calculada a longo prazo, estimado em
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10 anos (Dyreng, Hanlon & Maydew, 2008), ou, ainda, pode contemplar um periodo de 3 a 10
anos, conforme explicado por Hanlon e Heitzman (2010). Isso produz uma ETR que acompanha
melhor os encargos tributarios das companhias a longo prazo, ja que nao se trata de calcular
uma média da ETR simplesmente, pois isso acabaria dando um peso maior para os anos em que
a ETR foi extraordinariamente alta ou baixa (Dyreng et al., 2008).

No presente estudo, a variavel foi calculada extraindo do Banco de dados da
Economatica o total da despesa total com tributos sobre o lucro (IRPJ e CSLL) corrente e
diferido, dividido pelo LAIR (Lucro Antes do Imposto de Renda) das demonstragdes publicadas
na Economatica do periodo de 2010 a 2020, obtendo como resultante a real taxa efetivamente

desembolsada pelas empresas

b) Current ETR

Janssen (2000) esclarece que a escolha do método de ETR depende da questdo de
pesquisa e as razdes pelas quais os pesquisadores gostariam de conhecer o nivel de ETR.

A ETR ¢ calculada, na presente pesquisa, com o intuito de identificar o nivel de
agressividade fiscal, e, em seguida, analisar sua relagdo com a rentabilidade, tendo como
pressuposto que a carga tributdria elevada implica em baixo desempenho, apds o tributo, e
menos vantagem competitiva. o desdobramento da sua utilizagdo pode inferir num aumento do
lucro e do prego da acao, conforme (Phllilips, 2003), pois, o custo tributario afeta negativamente
o retorno do investimento e reduz o fluxo de caixa da empresa (Scholes et al., 2005). No
presente estudo foi calculada obtendo a despesa tributaria corrente dividido pelo lucro antes do

imposto de renda.

¢) BTD Total

BTD Total ¢ definido por Donohoe e McGill (2011) como a diferenca entre o lucro
contabil (LC) e o lucro tributavel (LT). Ou seja, a diferenga entre o saldo da conta Lucro Antes
do Imposto de Renda (LAIR) apresentado na Demonstragdo do Resultado e o saldo da conta
Lucro Real — Lucro Tributavel — apresentado no célculo do Livro de Apuracao do Lucro Real
(LALUR).

A apuragdo de Lucro Real segue procedimentos regulatorios distintos e,
consequentemente, divergentes, ainda mais nos dias de hoje com o advento da Lei n. 12.973,
2014. O lucro contabil ¢ calculado com base nas normas contdbeis e Normas Brasileiras de
Contabilidade Técnica Geral (NBC TG) — Estrutura conceitual, que tem objetivo principal

fornecer, ao usudrio, informacao util para decisdes sobre alocagdo de recurso. Em outro sentido,
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o lucro tributavel segue os preceitos da legislacdo tributaria, que tem finalidade fiscal
arrecadatoria (Ferreira & Onzi, 2006). Hanlon e Heitzman (2010) ratificam a existéncia de
BTD.

Martinez e Passamani (2014) recomenda a féormula a seguir, devido a auséncia de
detalhes nas demonstra¢des contabeis divulgadas, que precisariam de ajustes das adicdes,
exclusdes e compensacdes de prejuizos fiscais, segundo a qual a BTD Total é mensurada
através da formula: BTD Total = LAIR — (IRPJ corrente + CSLL corrente)/ 0,34 (representa
34% que ¢ a soma da aliquota de 15% de Imposto de Renda das Pessoas Juridicas + 10% de
Adicional de Imposto de Renda das Pessoas Juridicas + 9% de Contribui¢do Social sobre o

Lucro Liquido)

d) Retorno sobre ativos (ROA)

Os indicadores de rentabilidade possuem o objetivo de medir a capacidade econdmica
da empresa, ou seja, mensurar o desempenho econdmico alcancado através do capital investido
(Castro & Flach, 2013). E como os aspectos da tributagdo sdo fatores que podem afetar o
desempenho econdmico e financeiro das companhias, a rentabilidade — medida pelo retorno dos
ativos (ROA) — tornou-se uma proxy muito utilizada pela literatura que aborda o planejamento
tributario. Desse modo, este estudo percorrerda o mesmo caminho, que ¢ mensurar a
Rentabilidade (ROA) a partir da divisdo do lucro operacional pelo ativo total do ano anterior,
igualmente realizado por Chen et al. (2010).

Foram extraidos do Banco de dados da Economatica do periodo citado ja calculado pelo
sistema os indices das empresas relativo ao ROA (Retorno sobre ativos), pois os indicadores de
rentabilidade possuem o objetivo de medir a capacidade econdomica da empresa, ou seja,
mensurar o desempenho econdmico alcancado através do capital investido (Castro & Flach,
2013). E como os aspectos da tributagdo sao fatores que podem afetar o desempenho econémico
e financeiro das companhias, a rentabilidade — medida pelo retorno dos ativos (ROA) — tornou-
se uma proxy muito utilizada pela literatura que aborda o planejamento tributario. Desse modo,
este estudo percorrerd o mesmo caminho, que ¢ mensurar a Rentabilidade (ROA) a partir da
divisdo do lucro operacional pelo ativo total do ano anterior, igualmente realizado por Chen et

al. (2010).

e) Alavancagem (LEV)
A alavancagem (LEV) ¢ uma variavel de controle para representar a mitigacao dos

problemas de agéncia das empresas, bem como a busca pelos beneficios fiscais da deducao dos
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juros sobre a divida com terceiros, vislumbrando a amplia¢do de sua rentabilidade. Afinal, a
rentabilidade ¢ o resultado de efeitos combinados da liquidez, da gestdo de ativos e do
endividamento sobre resultados operacionais (Martinez, 2017). Com isso, a mensuragdo da
variavel LEV ocorre em funcao da divida de longo prazo dividida pelo ativo total do ano
anterior.

Foram obtidas as variaveis LEV, a Alavancagem, de todas as empresas divulgadas de
2010 a 2020. A alavancagem (LEV) ¢ uma variavel de controle para representar a mitigagao
dos problemas de agéncia das empresas, bem como a busca pelos beneficios fiscais da dedugao
dos juros sobre a divida com terceiros, vislumbrando a ampliagdo de sua rentabilidade. Afinal,
a rentabilidade ¢ o resultado de efeitos combinados da liquidez, da gestdo de ativos e do
endividamento sobre resultados operacionais (Martinez, 2017). Com isso, a mensuragdo da
variavel LEV ocorre em funcao da divida de longo prazo dividida pelo ativo total do ano

anterior.
3.3 Analise dos Dados

Para a realizagdo da analise dos dados, foi utilizado o software de estatistica RStudio e,
com base nas informacdes levantadas no Portal Economatica, foram analisadas as variaveis
mencionadas. O modelo de regressdo linear foi aplicado através de dados em painel nao
balanceados. Os dados em painel sdo observagdes de n entidades para dois ou mais periodos,
combinando caracteristicas de séries temporais com dados em corte transversal., (Januzzi

Coelho, Gongalves, & Vieira, 2015).
3.4 Apresentacido do modelo de estimacao

Em estatistica, regressdo ¢ uma técnica que permite quantificar e inferir a relagido de
uma varidvel dependente (varidvel resposta) com varidveis independentes (varidveis
preditoras). A analise da regressdao pode ser usada como um método descritivo da analise de
dados.

O modelo de regressdo que serd abordado no relatério serd o de regressdo linear
multipla, modelo no qual contempla em duas ou mais varidveis na fun¢do de regressdo. A

expressao geral de um modelo de regressao linear multipla € a seguinte:
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y=B0 + BIx1 + p2x2 + ...+ Ppxp + ¢

y sendo a varidvel resposta;

x1,x2, ..., xp sendo as variaveis, fixas e observadas;

Bo, B1, ..., Pp sendo os parametros do modelo;

€ representa o erro aleatdrio, ndo observado, para o qual assumimos € que segue uma
distribuicdo que ¢ aproximadamente uma normal, N(0, 62) onde as variaveis aleatdrias sao
independentes e identicamente distribuidas.

Para testar a hipotese formulada na pesquisa, foi utilizado o seguinte modelo:

AGRESS (Current ETR, CASH ETR, BTD) =GOV + GOV1 + GOV2 + GOV3 + Indir4
+ROA + LEV+ ¢

3.5 Estatisticas descritivas

Dividimos a amostra em dois grupos: as empresas sem participagdo do governo,
denominadas GOVO0 e as com participacao do governo, denominadas GOV 1. Foi utilizado o
software RStudio e foram extraidas as estatisticas descritivas das trés variaveis dependentes
Cash ETR, Current ETR e BTD Total das médias e medianas anuais do periodo de 2010 a 2020.
Foram realizados 03 testes t, um para cada medida de agressividade (Cash ETR, Current ETR
e BTD Total) com relagdo ao Gov (0 ou 1). Dado as hipoteses, para um nivel de confianga de
95%, observou-se que rejeitamos a hipdtese nula para o Current ETR e o Cash ETR, enquanto

para o BTD nao ha evidéncias para rejeitarmos a hipdtese nula.
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4 Resultados

Foram testados trés modelos de regressao linear, cada um com uma variavel dependente
diferente, sendo elas, respectivamente, “Cash ETR”, “Current ETR” ¢ “BTD Total”. Dos trés
modelos o que se adequou melhor aos dados foi com a varidvel dependente “BTD Total”,
portanto os outros dois modelos foram descartados de nossa andlise. Outra condigdo a ser
explicada antes de iniciar a modelagem ¢ com relagdo a varidvel “Gov” de nosso modelo,
devido ao fato de que essa variavel mantém uma relagdo de multicolinearidade perfeita com as
variaveis “Nivell”, ”Nivel2”, "Nivel3”, “Indir”, ou seja, a soma dessas quatro variaveis tem
um valor idéntico a ”Gov”. Portanto esse excesso de informagdo ndo acrescentaria em nada no
nosso modelo, logo optamos por remové-la.

Devido aos varios problemas presentes no modelo, foi utilizado uma transformacgao
logaritmica na variavel dependente BTD, com objetivo de obter uma melhor distribuicdo dos
dados e uma maior significancia para as varidveis preditoras dentro do modelo. Esse
procedimento foi necessario pelo fato de ter ocorrido significativa dispersdo de dados em torno
da média, ndo sendo possivel a analise da Cah ETR e Curret ETR.

Os dados demonstram na Tabela 12, a seguir, com significancia estatistica a relacao
inversa da LEV com a BTD, a qual permite inferir que quanto mais alavancada a empresa,
menor sua agressividade tributéria, coerente com o defendido por Martins e Theophilo (2016).

Observa-se que a variavel ROA se relaciona de forma direta e significativa com a BTD,
permitindo inferir que quanto maior o retorno sobre os ativos maior a agressividade tributaria

e o tamanho da empresa.

Tabela 12
Matriz de Correlacio
ROA LEV CASHETR CURRENT ETR BTD Total
ROA Pearson'sr —
p-value —
LEV Pearson'sr -0.025 —
p-value 0.260 —
CASH ETR Pearson'sr 0.003 0.007 —
p-value 0.903 0.769 —
CURRENT ETR Pearson'sr 0.011 -0.012 -0.827 wEE
p-value 0.628 0.583 <.001 —
BTD_Total Pearson'st 0.178 **%.0.002 0.025 -0.010 —
p-value <.001 0.937 0.271 0.645 —

Nota. * p < .05, ** p < .01, *** p < 001
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4.1 Comparacio entre GOV 0 E GOV 1

Apesar dos levantamentos feitos pela média (a qual estd como Apéndice A na presente
pesquisa) a escolha da apresentagdo de dados foi pela Mediana (a seguir), por se apresentar
mais adequado e fidedigno para analise dos dados. Segundo Martins (2007). A mediana ¢ usada
principalmente em distribuigdes distorcidas, que resumem a tendéncia central diferentemente
da média aritmética. Seja o multiconjunto {1, 2,2, 2, 3, 14}. Por ser menos susceptivel a valores
excepcionalmente altos ou baixos, a mediana de valor 2 pode ser uma melhor indicagao de
tendéncia central que a média aritmética de valor 4.

De acordo com Armstrong, Blouin e Larcker (2012), a regressdo de quantilica ¢ mais
geral e apresenta a relacdo entre as variaveis independentes em qualquer percentual
especificado da distribui¢ao condicional da variavel dependente. Ao descrever as vantagens da
regressao quantilica, Hao e Naiman (2007) observam que o foco nas medidas centrais inibe os
pesquisadores de usar técnicas compativeis para locais ndo-centrais. Em certos casos, usar
modelos condicionais — média, pode ser ineficaz. Mediana ¢ uma técnica comum na estatistica
descritiva e representacao de dados estatisticos, uma vez que € facil de calcular e simples de
entender e fornece uma medida mais robusta na presenga de outliers (valores atipicos) que a
média. Entretanto, a relagdo empirica amplamente citada entre as localiza¢des relativas da
média e da mediana para distribuicdes distorcidas (a média estd a direita da mediana para
distribuicdes distorcidas a direita e a média estd a esquerda da mediana para distribui¢des
distorcidas a esquerda) geralmente nao ¢ verdadeira. Mediana ndo identifica um valor
especifico dentro de um conjunto de dados, uma vez que mais de um valor pode ter o valor da
mediana. Com um numero par de observacdes, nenhum valor precisa ter exatamente o valor da

mediana. Porém, o valor da mediana ¢ unicamente determinado pela definicdo usual.
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CASH ETR entre GOV 0 e GOV 1
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Figura 1. Mediana CASH ETR de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1

Tabela 13

Mediana CASH ETR de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1
Ano CASH ETR CASH ETR

Gov 0 Gov 1

2010 0,25363406 0,24273753
2011 0,245034408 0,225934758
2012 0,260406131 0,24807584
2013 0,226117245 0,237024549
2014 0,208012902 0,189218528
2015 0,215075259 0,245896852
2016 0,17956003 0,281626545
2017 0,155592485 0,216894129
2018 0,209950653 0,213511313
2019 0,212679146 0,180678627
2020 0,20747381 0,204208513

O grafico acima, Figura 1, apresenta a mediana da taxa efetiva de tributacao

efetivamente desembolsada (Cash ETR) entre os anos de 2010 a 2020, no qual as empresas

foram dividas de acordo com os acionistas relacionados a tal ano, sendo Gov 0 as empresas em

que nenhum dos acionistas ¢ o governo ¢ Gov 1 em que pelo menos um dos acionistas ¢ o

governo. O Cash ETR das empresas em determinado ano foi calculado através da mediana das

empresas, essa medida foi escolhida por levar em conta o valor central da varidvel, de forma

que essa seja pouco afetada por valores discrepantes.
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CURRENT ETR entre GOV 0 e GOV 1
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Figura 2. Mediana Current ETR de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1

Mediana Current ETR de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1

CURRENT ETR

Gov 1

Tabela 14
CURRENT ETR Gov

Ano 0

2010 0,186763965
2011 0,190533041
2012 0,200281885
2013 0,175202711
2014 0,190160052
2015 0,141912301
2016 0,072964912
2017 0,09525573
2018 0,139247898
2019 0,157882214
2020 0,148107813

0,194237474
0,155415852
0,172952076
0,133673981
0,097569319
0,069503125
0,129425475
0,140625389
0,154917532
0,100624075
0,11042524

A figura acima mostra a mediana da taxa efetiva de tributagdo (Current ETR) no periodo

de 2010 até 2020 em que as empresas foram separadas de acordo com os acionistas do ano

correspondente, sendo Gov 0 as empresas em que nenhum dos acionistas € o governo e Gov 1

em que pelo menos um dos acionistas ¢ o governo. O Current ETR das empresas em

determinado ano foi calculado através da mediana das empresas, essa medida foi escolhida por

levar em conta o valor central da variavel, de forma que essa seja pouco afetada por valores

discrepantes.
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BTD Total entre GOV 0 e GOV 1
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Figura 3. Mediana BTD Total de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1
Tabela 15

Mediana BTD Total de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1
Ano BTD Total Gov(0 BTD Total Gov 1

2010 58641,20588 69386,17647
2011 21188,64706 83369,94118
2012 20166,05882 -12645,17647
2013 25601,20588 7988,470588
2014 10047,70588 5096,411765
2015 10367 -4699,794118
2016 313,5294118 -36992,38235
2017 17528,29412 18637,82353
2018 12357,76471 82814,76471
2019 12752,79412 112088,0294
2020 14393,11765 24609,17647

O grafico acima, Figura 3, apresenta a mediana da BTD Total, (diferenca entre o lucro
contabil e fiscal), durante os anos de 2010 até¢ 2020, de maneira que as empresas foram
separadas a partir dos acionistas em cada ano, sendo Gov 0 as empresas em que nenhum dos
acionistas € o governo € Gov 1 em que pelo menos um dos acionistas ¢ o governo. A BTD Total
das empresas em determinado ano foi calculada através da mediana das empresas, essa medida
foi escolhida por levar em conta o valor central da varidvel, de forma que essa seja pouco
afetada por valores discrepantes.

Para medir a agressividade fiscal e investigar sua relagao com a origem do capital, foram
utilizadas a effective tax rate — ETR e book tax difference — BTD como mostra estudo feito por
Hanlon e Heitzman (2010) em revisdo de pesquisas tributarias que conclui serem a ETR e BTD
medidas importantes de captura de agressividade fiscal. Conforme apresentado por Bis, C., &

Martinez, A. L. (2017). ETR reflete a captura da taxa efetiva de tributos paga em relacao ao
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lucro antes de tributos, enquanto a BTD mostra as diferengas entre o lucro contébil e o lucro

ROA entre GOV 0 e GOV 1
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Figura 4. Mediana ROA de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1
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Tabela 16
Mediana ROA de 2010 a 2020 GOV 0e GOV 1
Ano ROA Gov0) ROAGovl
2010 6,517910784  5,72932341
2011 5,102514279 5,246576496
2012 5297031575  2,16085888
2013 5,373836982 3,057185957
2014 4,20319146  2,525563825
2015 3,363570681 1,613354441
2016 2,904050942 1,867681298
2017 3,78678889  2,849702773
2018 4,032529799 4,311169745
2019 4,194499949  4,29048312
2020  3,86568077  3,089319338

Legenda
- GOVO0
GOV A1

O grafico acima, Figura 4, mostra a mediana do retorno sobre ativos (ROA) no periodo

de 2010 até 2020 no qual as empresas foram separadas de acordo com os acionistas do ano

correspondente, em que Gov 0 sdo as empresas em que nenhum dos acionistas € 0 governo e

Gov 1 sdo as empresas em que pelo menos um dos acionistas € o governo. O ROA das empresas

em determinado ano foi calculado através da mediana das empresas, essa medida foi escolhida
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por levar em conta o valor central da variavel, de forma que essa seja pouco afetada por valores
discrepantes.

Como variadveis de controle foram utilizadas medidas de valor das firmas como ROA —
return on assets € a LEV — leverage, pois conforme Hanlon e Heitzman (2010) pode haver
mudanga de comportamento relativo a agressividade dependendo do desempenho operacional,

grau de endividamento e tamanho da empresa.
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Figura 5. Mediana LEV de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1.

Tabela 17

Mediana LEYV de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1
Ano LEV Gov0 LEV Govl
2010 1,801607241 1,75334617
2011 2,205744509 1,692740609
2012 2,02448003 1,929487654
2013 1,966416198 1,721670985
2014 2,079159243 1,769387103
2015 2,010624691 1,565440252
2016 2,026157884 1,507679909
2017 1,749010695 1,598036567
2018 1,834671015 1,494194112
2019 2,034190293 1,65138179
2020 1,798950556 1,64815754

Na Figura 5, temos a mediana da alavancagem (LEV) no periodo de 2010 até¢ 2020 em
que as empresas foram separadas de acordo com os acionistas do ano correspondente com Gov
0 contendo as empresas em que nenhum dos acionistas ¢ o governo ¢ Gov 1 contendo as

empresas em que pelo menos um dos acionistas € o governo.
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O LEV das empresas em determinado ano foi calculado através da mediana das
empresas, essa medida foi escolhida por levar em conta o valor central da varidvel, de forma

que essa seja pouco afetada por valores discrepantes.

4.2 Resultados da regressao linear
4.2.1 Explicacoes iniciais sobre o modelo

Foram testados trés modelos de regressao linear, cada um com uma variavel dependente
diferente, sendo elas, respectivamente, “Cash ETR”, “Current ETR” e “BTD Total”.

Dos trés modelos o que se adequou melhor aos dados foi com a varidvel dependente
“BTD Total”, portanto os outros dois modelos serdo descartados de nossa analise. A
inadequacao se deu em virtude do excesso de outliers encontrados no “Cash ETR” e “Current
ETR”

Outra explicagdo preliminar a modelagem ¢ com relacdo a variavel “Gov” de nosso
modelo, devido ao fato de que essa varidvel mantém uma relagdo de multicolinearidade perfeita
com as variaveis “Nivell”, “Nivel2”, “Nivel3”, “Indir”, ou seja, a soma dessas quatro variaveis
tem um valor idéntico a ’Gov”. Esse excesso de informagao ndo acrescentaria em nada no nosso

modelo, logo optamos por remové-la.

4.2.2 Criacdo do modelo inicial

Para o inicio de nossa andlise foi utilizado o seguinte modelo

BTD = B0 + BINivell + B2N ivel2 + B3N ivel3 + p4Indir + BSROA + P6LEV + ¢

Tabela 18
Coeficientes do primeiro modelo de regressio
Preditor Categoria Estimativa p-valor
Intercepto -13437,9 0,8825
Niveis Nivel 1 -635910,0 0,005
Nivel 2 -62275,4 0,8002
Nivel 3 -285184,2  0,6382

Indir 444458 0,8584
ROA 51064,5 p <0.0001
LEV 175,6 0,9190

Apos determinado o modelo a ser utilizado, foram calculados todos os seus coeficientes,
contidos na Tabela 1, sendo a coluna categoria o nome da variavel, estimativa o valor do
coeficiente da variavel e p-valor o valor de significancia da variavel dentro do modelo.

Dentre as variaveis acima, apenas “Nivel 1”’e "ROA” sdo consideradas significantes (p

< 0.05) no modelo.
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Figura 6. Boxplot - Primeiro modelo de regressao

A figura acima apresenta o boxplot dos residuos do primeiro modelo, onde observa-se

uma alta quantidade de outliers, condi¢ao que pode afetar a confianga do modelo.
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Figura 7. Histograma - Primeiro modelo de regressao
A figura acima apresenta o histograma dos residuos do primeiro modelo, onde observa-

se uma alta dispersdo dos dados, causado também pela quantidade de outliers nos dados.
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4.2.3 Transformacgdo do modelo

Devido aos varios problemas presentes no modelo, foi utilizado uma transformacgao
logaritmica na variavel dependente BTD, com objetivo de obter uma melhor distribuicdo dos
dados e uma maior significancia para as variaveis preditoras dentro do modelo. Segundo Santos,
H. M. dos (2018), ¢ mais adequada para tratar o excesso de outliers. Apods aplicada a

transformagao o modelo ficou da seguinte maneira:

In(BTD) = PO + BIN ivell + P2N ivel2 + B3N ivel3 + p4Indir + BSROA + B6LEV + cit

Tabela 19
Coeficientes do modelo de regressio ajustado
Preditor Categoria Estimativa p-valor

Intercepto 11.172 p <0.0001
Niveis Nivel 1 1,1326 p <0.0001
Nivel 2 0,7104 0,0004
Nivel 3 -0,9208 0,035
Indir 0,7473 0,0002
ROA 0,0330 0,0027
LEV -0,0229 0,0009

A tabela acima, contém os coeficientes de cada variavel, assim como o seu p-valor.
Através desses valores, observa-se que todas as variaveis obtiveram um p < 0.05, logo podemos

afirmar que todas as varidveis presentes na tabela acima sdo significantes para o modelo.

Residuos
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Figura 8. Boxplot - Modelo ajustado
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A figura acima apresenta o boxplot dos residuos do modelo ajustado com a
transformagdo logaritmica, onde observa-se uma quantidade consideravelmente menor de

outliers do que o modelo inicial.
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Figura 9. Histograma - Modelo ajustado

A figura acima, apresenta o histograma dos residuos do modelo ajustado com a
transformagao logaritmica, onde observa-se uma melhor distribui¢ao dos dados ao entorno da

média do que o modelo inicial.

Tabela 20

Mudanca na variavel dependente em porcentagens
Preditor Categoria Estimativa

Niveis Nivel 1 210,38%
Nivel 2 103,48%
Nivel 3 -60,18%
Indir 111,13%
ROA 3,36%
LEV -2,26%

Para melhor visualizacdo do impacto das variaveis preditoras na variavel dependente,

foi utilizado a seguinte formula:

(exp(B) — 1) * 100

Através desse calculo, ¢ obtido os valores em porcentagem, presentes na tabela 3, do

impacto de cada unidade da varidvel preditiva na dependente, por exemplo ao comparar a
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variavel “Nivel 17, com quando ela recebe o valor 1 com quando ela recebe valor 0, temos que
o valor de “BTD” aumenta em média 210,38% de quando ela passa de 0 para 1.

Abaixo a imagem do resultado da regressao.

Tabela 21

Resultado da regressao miultipla
Coefficients:
Estimate  Std. Error T value Pr(>|t])
(Intercept) 11.172010 0.111884  99.853 <2e-16 ke
Nivelll 1.132637  0.198082  5.718 1.36e-08 ke
Nivel21 0.710383  0.201542  3.525 0.000440  ***

Nivel31 -0.920837 0.437304  -2.106  0.035436 *
Indir 0.747325  0.203709  3.669 0.000255  ***
ROA 0.033039  0.010958  3.015 0.002623  **
LEV -0.022880  0.006877  -3.327  0.000904  ***

Notas. Signif codes: 0 “***°0.001 “**20.01 “**0.05 “.”0.1 °’1
Residual standard error: 2.18 on 1205 degrees of freedom

(771 observations deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.05581, ajusted R-squared: 0.05111

F- statistic: 11.87 on 6 and 1205 DF, p-value: 5.653e-13

De acordo com a tabela acima, apresenta-se a estatistica F, com valor de 11.87 e p-valor

de 5.653e-13.



48

5 Conclusoes

O objetivo deste trabalho foi analisar a presenga de agressividade tributaria na apuragao
e arrecadacdo de tributos sobre o lucro, quando temos como acionista o Governo, seja na
administracao direta ou indireta da Unido, Estados, Distrito Federal ¢ Municipios. Foram
observadas as Companhias Brasileiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa Balcao) constante nos anos
de 2010 a 2020. A populagdo incluiu todas as institui¢des, exceto financeiras e seguradoras.
Para alcangas o objetivo proposto foram levantadas observagdes da Economatica em seu Portal,
totalizando 360 empresas, retirando as institui¢des financeiras, reduzindo para 190 empresas.
Os dados foram submetidos a analise descritiva e regressdo, sendo necessdria passar por
transformagdo logaritmica. O planejamento tributario, quando o governo ¢ um dos principais
acionistas havia sido estudo por Mark Bradshaw, Guanmin LIao e Mark (Shuai) Ma, durante
1999 a 2012 para todas as empresas chinesas listadas, ndo sendo localizado estudo assemelhado
aqui no Brasil, o que demonstra o ineditismo da presente pesquisa. Até entdo ndo havia sido
realizado estudo nessa direc¢ao, pois se estudava mais diretamente a Lei das Estatais, porém sem
nenhum interesse nos aspectos tributarios. Foram analisados os indices Cash ETR, Current
ETR, BTD Total, ROA e LEV(Alavancagem) do periodo de 2010 a 2020 das Companhias
abertas publicadas na B3.

Dessa maneira foi possivel concluir que foi aceita a HO em aceita a relagdo negativa em
relacdo a agressividade tributaria quando o Acionista ¢ o Governo, seja na esfera federal,
estadual ou municipal, estudados conjuntamente. De acordo com os resultados apresentados
nesta pesquisa quando ela recebe o valor 1, ou seja, quando o acionista ¢ o Governo,
comparativamente com quando ela recebe valor 0, ou seja, quando o acionista ndo ¢ Governo,
temos que o valor de “BTD” aumenta em média 210,38% de quando ela passa de 0 para 1. Esse
resultado sugere que a tributagdo ¢ maior em empresas com acionista Governo, refletindo em
menor agressividade tributaria, ao passo que as empresas sem acionista Governo tem menor
tributacado, refletindo em maior agressividade tributéria.

Ficou empiricamente comprovada, pelos dados estatisticos, a auséncia de
preponderancia de agressividade tributaria nas empresas com acionista Governo, em
comparag¢ao com as empresas sem acionista Governo pelos resultados colhidos.

O presente estudo traz a literatura que o estudo de Brey ¢ um bom caminho para levantar
e organizar os dados sobre a participagao do Governo em empresas que publicam seus dados

para fundamentagdes em analises praticas.
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Ademais, nosso estudo contribui para melhor compreensdo da propriedade empresarial
e a agressividade tributaria, apresentando envidéncias sobre a estrutursa de propriedade na
determinagdo da agressividade tributaria de uma empresa (Hanlon e Heitzman, 2010).
Acreditamos que nossos levantamentos sdo importantes para demonstrar o quanto ¢
significativa a participacdo do Governo em empresas importantes do pais, participando de
forma relevantes na maioria dos principais setores econdomicos.

A presente pesquisa possui algumas limitagdes, restringindo-se ao levantamento dos
cinco indices citados. Como sugestao para estudos futuro ¢ o levantamento dos dados de FCO
(Fluxo de Caixa Operacional) e pela DVA (Demonstragio do Valor Adicionado) — que
demonstraria a efetiva distribui¢do da carga tributaria efetivamente concretizada, que nio tem
pronto no banco de dados da Economatica, na presente data, mas que nao foram propostas no
presente estudo. Também outra limitagdo do presente estudo, até por que ndo era a proposta, a

mensuracao da agressividade tributaria por setores economicos.
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Foram calculados o valor médio do CASH ETR separadamente em cada ano para as

GOV 0 e GOV 1, conforme Figura 10 e Tabela 22.

CASH ETR entre GOV 0 e GOV 1
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Figura 10. Média CASH ETR de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1
Tabela 22

Média CASH ETR de 2010 2 2020 GOV 0 e GOV 1
CASHETR CASHETR

Ano

Gov 0

Gov 1

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

0,01182004
-0,38219667
0,242245126
0,263757065
0,344534691
0,231098269
0,692696219
-0,03505216
0,177378111
2,61229739
0,215611053

0,305198736
0,131856174
1,044913505
0,268067145
0,169935252
0,279398995
0,554815868
0,120665378
0,265079892
-0,09374754
-3,39032687

Legenda
- GOVOD
GOV 1

Os dados exibem taxas de tributo sobre o lucro bem equilibradas entre GOV 0 e GOV

na maioria dos anos, ocorrendo leve preponderancia para as GOV 1. Conforme pesquisas

anteriores (Dyreng et al., 2008; Bradshaw et al., 2019) um ETR (CTR) mais alto est4 associado

a menos evasao fiscal. Os dados demonstram um aumento abrupto do CASH ETR a partir de
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2019 para as GOV 0 e a diminui¢do abrupta no ultimo ano da amostra (2020) de CASH ETR
para as empresas (GOV 1), fugindo de uma linearidade desde o inicio da amostra.
Quanto ao Current ETR também mantivemos os critérios. Foram calculados o valor

médio do Current ETR separadamente em cada ano para as GOV 0 e GOV 1, conforme Figura

11 e Tabela 23 abaixo:

CURRENT ETR entre GOV 0 e GOV 1

1
=2
L
E & — & .
v = . —N —— . Legendsa
% 01 s ; - GOVO
& o GOV
=z
% 2 |
) _||I‘]|: 2 I|"; 2012 .-‘l'I|_= 2014 2015 _'||I1l- ?-I"-' 2018
Ano
Figura 11. Média Current ETR de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1.
Tabela 23
Média Current ETR de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1
CURRENT CURRENT
Ano ETR Gov (0 ETR Gov 1
2010 0,278411925 0,30097844
2011 -0,079185723 0,070717134
2012 0,181152415 1,0567909
2013 0,272152782 0,082359388
2014 0,26809728 0,068629257
2015 0,188296665 -0,034423988
2016 -0,66916189 0,721656806
2017 -0,034375332 0,143940013
2018 0,226116323 0,157452366
2019 -1,855194498 0,154748374
2020 0,351667147 1,750758908

Os dados exibem taxas de tributo sobre o lucro bem equilibradas entre GOV 0 e GOV
na maioria dos anos, ocorrendo leve preponderancia para as GOV 1. Conforme pesquisas
anteriores (Dyreng et al., 2008; Bradshaw et al., 2019) um ETR (CTR) mais alto est4 associado

a menos evasao fiscal. Exceto nos anos de 2012, 2016 e 2020 que temos um Current ETR para
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as empresas GOV 1 bem maiores do que no restante dos anos. Ponto de destaque sdo os anos

de 2019 que para as GOV 0 temos uma queda abrupta do Current ETR.

Em relacao BTD Total também mantivemos os critérios. Foram calculados a média da

BTD separadamente em cada ano para as GOV 0 e GOV 1, conforme figura 12 e tabela 24.

BTD Total entre GOV 0 e GOV 1
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Figura 12. Média BTD Total de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1.
Tabela 24
Média BTD Total de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1
Ano BTD TOTAL BTD TOTAL
Gov 0 Gov 1
2010 219493,1501 761188,564
2011 124571,2069 703945,2289
2012 100624,7845 285723,7452
2013 161182,1899 -283502,346
2014 132188,11 -487817,8045
2015  -32965,45129 -2034612,697
2016 59993,41718 41449,0797
2017 151522,308 9654,315686
2018 526205,4562 595494,4954
2019 267376,8 167515,5412
2020  -83640,87209 -763533,965

Legenda
- GOVO
GOV 1

Quanto a BTD os dados uma superioridade das empresas GOV 1 de 2010 a 2012,

sofrendo forte declinio na média em 2015, sendo bem disparataria em relagdo com a médias

das empresas GOVO0. Retoma a paridade em 2016 e de 2016 a 2019 mantém a paridade das
médias e encerra em 2020 as BTD GOV 1 mais baixas do que a média das GOV 0.

No entendimento de Motta (2015) a interpretagao da BTD ¢ o inverso da ETR. Enquanto
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a primeira mostra maior agressividade tanto maior for seu valor, a segunda indica que uma
empresa ¢ mais agressiva a medida que seu indice diminui.

Para medir a agressividade fiscal e investigar sua relacdo com a origem do capital,
foram utilizadas a effective tax rate — ETR e book tax difference — BTD como mostra estudo
feito por Hanlon e Heitzman (2010) em revisdo de pesquisas tributdrias que conclui serem a
ETR e BTB medidas importantes de captura de agressividade fiscal. Conforme apresentado

por Bis, C., & Martinez, A. L. (2017).a ). a reflete a captura da taxa efetiva de tributo sobre os
lucros paga em relagdo ao lucro antes de tributos, enquanto a BTD mostra as diferencas entre
o lucro contabil e o lucro tributavel.

ROA entre GOV 0 e GOV 1

Legenda
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Figura 13. Média ROA de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1

Tabela 25
Média ROA de 2010 2 2020 GOV 0 e GOV 1

Ano ROA Gov 0

ROA Gov 1

2010  7,013371321
2011 5,385320097
2012 5,350556925
2013 4,879788066
2014 3,007902816
2015 0,828230348
2016  0,457068323
2017 1,965819128
2018  2,042173165
2019  2,659900084
2020  2,068286934

7,105295974
4,746504313
1,72615007
2,698310609
1,265399048
0,027695875
2,212850001
1,839720113
3,454840262
2,415623253
1,804126926

O grafico acima, apresenta a média do retorno sobre ativos (ROA) no periodo de 2010

at¢é 2020 no qual as empresas foram separadas de acordo com os acionistas do ano

correspondente, em que Gov 0 sdo as empresas em que nenhum dos acionistas € o governo e
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Gov 1 sdo as empresas em que pelo menos um dos acionistas € o governo. O ROA das empresas
em determinado ano foi calculado através da média.

Como variadveis de controle foram utilizadas medidas de valor das firmas como ROA —
return on assets € a LEV — leverage, pois conforme Hanlon e Heitzman (2010) pode haver
mudanga de comportamento relativo a agressividade dependendo do desempenho operacional,

grau de endividamento e tamanho da empresa.

LEV entre GOV 0 e GOV 1
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Figura 14. Média LEV de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1
Tabela 26
Média LEV de 2010 a 2020 GOV 0 e GOV 1
Ano LEV Gov ( LEV Gov 1
2010 2,337403609 2,468735715
2011 1,569580322 2,263637715
2012 2,302107544 1,213801277
2013 2,997294939 2,555463538
2014 2,413658087 23,60339771
2015 1,850368583 2,087671092
2016 6,297542664 2,279824745
2017 1,749876238 2,170943909
2018 2,542578376 3,168827051
2019 2,024951007 18,55343069
2020 4,056595089 2,664102919

No grafico acima, temos a média da alavancagem (LEV) no periodo de 2010 até 2020
em que as empresas foram separadas de acordo com os acionistas do ano correspondente com
Gov 0 contendo as empresas em que nenhum dos acionistas ¢ o governo ¢ Gov 1 contendo as

empresas em que pelo menos um dos acionistas € o governo.



