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Resumo
Objetivo: A pesquisa tem como objetivo identificar se 0 mercado regulado por intermédio de
suas agéncias ¢ fator determinante para uma postura de menor agressividade tributdria nas
empresas.

Metodologia: A BTD (Book-Tax Differences), a ETRc (Current Effective Tax Rate) e a
CashETR (Cash Effective Tax Rate) foram os indicadores usados neste estudo para mensurar o
nivel de agressividade tributaria. A amostra correspondeu a todas as empresas que negociaram
suas agoes na B3, no periodo de 2010 a 2018.

Resultados: Os resultados deste estudo mostram que empresas que atuam em mercado regulado
sd0 menos agressivas tributariamente do que empresas que atuam no mercado livre. Notou-se
assim que a regulacdo de mercados atua como fator que desestimula a implementacdo de
estratégias tributdrias mais agressivas.
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Contribuicdes do Estudo: A contribuicdo pratica deste estudo foi avaliar o modelo de
regulagdo setorial vigente no pais, sob a oOtica dos beneficios fiscais e do controle da
agressividade tributaria. Este estudo traz de contribuicdo tedrica a necessidade de uma
participacdo mais efetiva dos contribuintes para um modelo regulatério mais pautado na
contribui¢do mutua entre a administragao publica e as companhias. Ainda sob o aspecto tedrico,
o trabalho contribui na avaliagdo da regulacdo setorial como um mecanismo de controle da
elisdo fiscal e reducdo da agressividade tributaria, além de fornecer material de estudo inicial
para futuras pesquisas sobre o comportamento do mercado regulado frente a agressividade
tributéria.

Palavras-chave: Agressividade tributéaria, Agéncias reguladoras, BTD (Book-Tax Differences).
ETRc (Current Effective Tax Rate), CashETR (Cash Effective Tax Rate).

Abstract
Purpose: The research aims to identify whether the regulated market through its agencies is a
determining factor for a posture of less tax aggressiveness in companies.

Methodology: BTD (Book-Tax Differences), ETRc (Current Effective Tax Rate) and
CashETR (Cash Effective Tax Rate) were the indicators used in this study to measure the level

of tax aggressiveness. The sample corresponded to all companies that traded their shares in B3,
from 2010 to 2018.

Results: The results of this study show that companies that operate in a regulated market are
less tax aggressive than companies that operate in the free market. It was thus noted that market
regulation acts as a factor that discourages the implementation of more aggressive tax strategies.

Contributions of the Study: The practical contribution of this study was to evaluate the
sectorial regulation model in force in the country, from the perspective of tax benefits and the
control of tax aggressiveness. This study brings from theoretical contribution the need for a
more effective participation of taxpayers for a regulatory model more guided by the mutual
contribution between public administration and companies. Still under the theoretical aspect,
the work contributes to the evaluation of sectorial regulation as a mechanism to control tax
avoidance and reduce tax aggressiveness, in addition to providing initial study material for
future research on the behavior of the regulated market in the face of tax aggressiveness.

Keywords: Tax aggressiveness, Regulatory agencies, BTD (Book-Tax Differences), ETRc
(Current Effective Tax Rate), CashETR (Cash Effective Tax Rate).

Resumen
Objetivo: La investigacion tiene como objetivo identificar si el mercado regulado a través de
sus agencias es un factor determinante para una posicion de menor agresividad fiscal en las
empresas

Metodologia: BTD (Book-Tax Differences), ETRc (Tasa de impuestos efectiva actual) y
CashETR (Tasa de impuestos efectiva en efectivo) fueron los indicadores utilizados en este
estudio para medir el nivel de agresividad fiscal. La muestra correspondi6 a todas las empresas
que negociaron sus acciones en B3, de 2010 a 2018.
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Resultados: Los resultados de este estudio muestran que las empresas que operan en un
mercado regulado son menos agresivas fiscalmente que las empresas que operan en el mercado
libre. Asi, se observd que la regulacion del mercado acttia como un factor que desalienta la
implementacion de estrategias fiscales mas agresivas.

Contribuciones del Estudio: El aporte practico de este estudio fue evaluar el modelo de
regulacion sectorial vigente en el pais, desde la perspectiva de los beneficios fiscales y el control
de la agresividad fiscal. Este estudio trae de aporte tedrico la necesidad de una participacion
mas efectiva de los contribuyentes para un modelo regulatorio més guiado por la contribucion
mutua entre la administracion publica y las empresas. Atn desde un punto de vista teorico, el
trabajo contribuye a la valoracion de la regulacion sectorial como mecanismo de control de la
elusion fiscal y reduccion de la agresividad fiscal, ademds de proporcionar material de estudio
inicial para futuras investigaciones sobre el comportamiento del mercado regulado frente a
agresividad fiscal.

Palabras clave: Agresividad fiscal, Agencias regulatorias, BTD (Diferencias de impuestos
contables), ETRc (tasa impositiva efectiva actual), CashETR (Tasa de impuestos efectiva en
efectivo).

1 Introducao

As empresas que atuam em mercado regulado, precisam adequar sua contabilidade para
atender a 3 (trés) vertentes: contabilidade societéria, contabilidade tributaria e contabilidade
regulatéria. Para atender a contabilidade societdria as companhias precisam atuar em
conformidade com as praticas contdbeis adotadas no Brasil (“BR GAAP”) incluidas na
legislacdo, nos pronunciamentos, nas orientagdes € nas interpretagdes técnicas emitidos pelo
Comité de Pronunciamentos Contdbeis - CPC e aprovados pelo Conselho Federal de
Contabilidade — CFC.

Para atender a contabilidade tributaria as empresas precisam estar atentas as leis, normas
e orientagdes dos agentes fiscalizadores, como a RFB — Receita Federal do Brasil, os Estados e
0s Municipios.

As empresas que atuam em mercado regulado, por possuirem mais um agente de
fiscalizagdo, que sdo as agéncias reguladoras, para adequar a contabilidade regulatoria,
precisam acompanhar todos os normativos € manuais especificos de cada setor e elaborar todas
as suas demonstragoes contabeis de modo a atender as 3 vertentes.

Portanto, por existirem interesses e incentivos diversos sobre as informacdes contabeis
e tributarias, € relevante compreender o posicionamento dos gestores responsaveis pela tomada
de decisdo dentro de uma organizacao ao aprimoramento da contabilidade tributaria.

Verifica-se em Martinez (2017), que a agressividade tributaria ja foi relacionada a
diversos tipos de estruturas societarias no Brasil, tais como: (i) Nas empresas brasileiras de
capital aberto; (ii) Nas empresas familiares; (iii) No controle por capital estrangeiro; e (iv) Nas
empresas controladas e suas controladoras. Porém, ndo h4 estudos relacionando a agressividade
tributaria com as agéncias reguladoras no Brasil, ao contrario de diversos outros estudos
internacionais, tanto teéricos (De Simone, Sansing & Seidman, 2013) quanto estudos empiricos
(Bozanic, Hoopes, Thornock & Williams, 2017).

Pesquisas internacionais focam principalmente no poder das autoridades fiscais e dos
orgaos reguladores em inibir a agressividade tributaria (Hoopes, Mescall & Pittman, 2012).
Tais temas ainda ndo foram abordados no Brasil, verificando-se assim uma lacuna na literatura

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 14, n. 1, p. 110 — 130, Jan./Jun. 2022, ISSN 2176-9036. |




113

‘ Thais Salvatori Francga e Francisco Antonio Bezerra ‘

brasileira. A escolha pelos mercados regulados por agéncias reguladoras foi motivada pela sua
representatividade na economia brasileira, por serem areas estratégicas do Governo Federal, e
sua importancia para o desenvolvimento do pais.

De Simone et al. (2013) indicam a influéncia do regulador no comportamento
empresarial, demonstrando que quanto maior o controle regulatério, menores sdo as
reinvindicagdes dos beneficios tributarios. Outro estudo que chancela a relagdo entre mercados
regulados por agéncias reguladoras e agressividade tributaria ¢ o estudo de Bozanicet al. (2017),
que evidencia o aumento de divulgagdes das demonstragdes tributarias sob a influéncia das
agéncias reguladoras.

Essa pesquisa se propde a responder ao seguinte questionamento: A regulaciao de
mercado realizada por intermédio das agéncias reguladoras é um fator significativo para
influenciar o nivel de agressividade tributiria nas empresas? Por isso, o objetivo deste
trabalho foi identificar se mercado regulado por agéncias reguladoras ¢ fator determinante para
uma postura de menor agressividade tributdria nas empresas.

A amostra trabalhada neste estudo conta com a relacao de todas as empresas listadas na
B3. A coleta dos dados ocorreu por meio do Banco de Dados da Economatica®, a partir de 2010,
com a ado¢do do IFRS no Brasil até¢ 2018. O tratamento estatistico dos dados foi realizado no
software STATA13. A amostra total deste trabalho compreende 1.669 observagdes, das quais
823 sdo de empresas de capital aberto que atuam no mercado regulado e 846 sdo de empresas
de capital aberto que atuam no mercado ndo regulado (livre). A agressividade tributaria sera
medida por meio de trés proxies: o Current Effective Tax Rate (ETRc), o Cash Effective Tax
Rate (CashETR), além do Book-Tax Differences (BTD).

Os resultados deste estudo confirmam a hipotese de que empresas que atuam em
mercado livre tém agressividade tributaria mais elevada, enquanto que as empresas que atuam
em mercado regulado sdo menos agressivas tributariamente. Diante deste cendrio, nota-se que
a regulacdo de mercados atua como fator que desestimula a implementacdo de estratégias
tributarias mais agressivas.

2 Revisao da Literatura
2.1 Agressividade tributaria

O conceito de agressividade tributaria para Austin e Wilson (2017), assim como para
Hanlon (2005) e Hanlon e Heitzman (2010), ¢ qualquer planejamento tributario para evitar,
reduzir ou adiar o recolhimento dos tributos de modo aumentar o fluxo de caixa (FCX) e o lucro
liquido (LL) das empresas. No mesmo sentido, Klassen, Lisowsky e Mescall (2016) conceituam
o planejamento tributdrio como uma ferramenta para a reducdo de custos, e, portanto, uma
defini¢ao de elisdo fiscal e agressividade tributdria, conforme reafirmam Liets (2013) e
Richardson e Lanis (2011).

Castro e Flach (2013) destacam em seu estudo, que a governanga tributaria também
conhecida como T7ax Management, gerenciamento tributario, administracdo tributaria,
planejamento tributario e elisao fiscal, ganhou espaco com desenvolvimento da governanca
corporativa, tornando-se mestra para as empresas, entidades e organizacdes em geral. A
governanga tributaria através de gerenciamento e controle das despesas com os tributos busca
também reduzir a carga tributdria das empresas, e aumentar o desempenho financeiro e
principalmente maximizar o valor da empresa.

Assim, Chen, Chen, Cheng, e Shevlin (2010) definem a agressividade tributaria como
sendo uma ferramenta para reducao dos tributos por meio do planejamento tributario. Outro
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artigo que traz uma revisao literaria das principais pesquisas tributarias ¢ de Halon e Heitzman
(2010), que classifica os estudos empiricos em quatro areas principais: (i) elisdo fiscal
corporativa; (ii) divulgacao das informagdes dos tributos sobre o lucro para atendimento ao
mercado de capitais; (iii) precificagdo de ativos e tributos; e (iv) efeito dos tributos sobre a
estrutura de capital e as decisdes de investimentos e financiamentos.

Para Martinez (2017), a agressividade tributaria se refere a reducdo das obrigagdes
fiscais explicitas, sem necessariamente avaliar a adequagdao dos procedimentos as normas
tributarias vigentes, o que significa dizer que, quanto maior o nivel de agressividade tributéria,
maior ¢ o risco das operacdes serem desconsideradas pela autoridade competente.

Cabe destacar que Halon e Heitzman (2010) e Martinez (2017) corroboram no
entendimento de que os estudos da agressividade tributaria estdo pautados apenas nos tributos
que recaem sobre o resultado contabil das Sociedades, desconsiderando-se qualquer outro
tributo exceto o IRPJ — Imposto de Renda da Pessoa Juridica e a CSLL — Contribui¢do Social
sobre o Lucro Liquido, portanto, esta limitagdo no escopo restringe a proje¢ao das conclusdes
das pesquisas na linha de agressividade tributaria, principalmente quando se verifica que no
Brasil hd uma diversidade tributaria (direta e indireta) onde os impostos sobre resultado ¢ uma
das modalidades e que ao longo dos anos tem se mostrado de menor relevancia.

Muitos artigos utilizam a métrica Book-Tax Differences (BTD) para mensurar a
agressividade tributdria. Essa proxy refere-se a diferenca do lucro contdbil versus lucro
tributario, o que ocasiona uma medida de agressividade controversa, pois pode ser impactada
pelo gerenciamento de resultado, distorcendo o grau de agressividade tributdria, conforme
corrobora Chen et al. (2010). Desta maneira, para que esta proxy reflita sua efetiva finalidade,
o gerenciamento de resultado deve estar dentre as variaveis de controle do modelo estatistico
utilizado.

Em linhas gerais, para Formigoni et. al (2009), as diferengas entre o lucro contébil e o
lucro tributario resultam de trés componentes bésicos: do desalinhamento entre as normas
contabeis e tributdrias, que acarretam diferencas ndo discriciondrias e portanto, impostas pelo
Estado e pelas agéncias reguladoras; do gerenciamento de resultados societdrios e do
gerenciamento de tributos, que geram diferengas discriciondrias, necessitando de variaveis de
controle para apurar o grau de agressividade tributaria adequados.

Hanlon e Heitzman (2010) trazem também que uma das métricas mais usuais esta
relacionada a taxa de tributagao efetiva, a chamada Effective Tax Rate (ETR), que ¢ apurada
por meio da razdo entre a despesa total de tributagdo pelo Lucro antes do Imposto de Renda
(LAIR): quanto maior o percentual de ETR menor a agressividade tributaria. Para Chen e Chu
(2010), uma empresa que adota praticas de agressividade tributaria apresenta um percentual
baixo de ETR. O ETR tem a capacidade de avaliar o impacto da carga tributaria das empresas,
podendo ser usado como um indicador de planejamento estratégico empresarial, conforme
afirmam Giannini e Maggiulli (2002), Robinson, Sikes e Weaver (2010) e Rodrigues, Melo e
Paulo (2019).

Liets (2013) indica em seu estudo variacdes desta métrica, que seriam a ETRt — taxa
efetiva total e a ETRc — taxa efetiva corrente, cuja diferenciacdo seria considerar ou ndo os
tributos diferidos. Outra variagdo da métrica ¢ a ETR /ong run (taxa de imposto efetiva de longo
prazo), que permite estudar a variagdo dindmica da agressividade tributdria no transcorrer de
um periodo maior. A CashETR (taxa tributaria efetiva de caixa) ¢ outra variacdo da métrica
utilizada no estudo de Chen et al. (2010), que ¢ definida pela razdo entre os tributos
efetivamente pagos (extraidos do DFC) e os lucros antes do imposto de renda (LAIR),
indicando de forma mais direta a efetividade do planejamento tributario, as possiveis restrigoes
financeiras, além das adesodes aos programas de incentivo fiscal.
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Uma proxy genuinamente brasileira, apontada por Martinez (2017) sem que haja
qualquer similaridade com as adotadas internacionalmente, ¢ a Taxa DVA (taxa tributaria
efetiva sobre o lucro adicionado), obtida por meio da relagao entre a carga tributaria indicada
na DVA e o valor adicionado total a distribuir. Essa métrica consegue mensurar a agressividade
tributaria em varias dimensdes possiveis, ou seja, nos ambitos federal, estadual e municipal,
oferecendo desta maneira vantagens importantes sobre o ETR tradicional.

Para Brunozi Junior (2019) e Shackelford, Slemrod e Sallee (2011), os estudos devem
identificar métricas para avaliagdo da agressividade tributaria por meio de métodos alternativos
mais ajustados a realidade brasileira, destacando-se, portanto, o BTD, que ¢ mensurado por
meio de um modelo estatistico, realizando todos os ajustes necessarios.

Assim, como destaca Furtado et al (2018), no contexto nacional, para atender ao Estado,
segrega-se a contabilidade em financeira e tributaria: a financeira atende aos padrdes
societarios, fornecendo informacdes uteis para a gestdo corporativa e aos agentes externos; € a
tributaria visa a utilizagdo de procedimentos para apuracdo e geracao de tributos da entidade,
atendendo assim ao fisco e as agencias reguladoras.

Para Medeiros e Costa (2017), o ETR ajustado é o mais compativel com a realidade
brasileira, como, por exemplo, o LAIR deveria ser acrescido do JSCP (juros sobre capital
proprio), que em fungdo da deliberagdo da CVM n° 207 de 1996 ¢é langado contra o Patrimonio
Liquido e da equivaléncia patrimonial apurada no periodo.

Assim como defendido por Da Silva e Martinez (2018), a variagdo do ETR para
CashETR se adequa melhor a realidade brasileira, pois ¢ possivel capturar estratégias de
planejamento tributario em periodos curtos de restrigdes financeiras.

Sendo o ETR e suas variagdes, conforme Chen et. al (2010), uma medida que reflete o
planejamento tributario por meio da diferenca entre o imposto efetivamente pago e o LAIR
(Lucro Antes do Imposto de Renda), e o BTD, para Hanlon e Heitzman (2010), ¢
conceitualmente a diferenca entre a base tributavel do LALUR (Livro de Apuragdo do Lucro
Real) e o resultado contabil antes do IRPJ e CSLL (LAIR), este trabalho focou seus estudos nas
métricas ETRc, CashETR e BTD de modo a se adequar a realidade brasileira.

2.2 Agéncias reguladoras e agressividade tributaria

Conforme descrevem Marques, Salviano, Souza e Louzada (2016), ¢ por meio da
arrecadacdo que o Estado realiza suas atividades basicas e gera a manutengdo das politicas
publicas. Porém, se a arrecadagdo nao for compativel com o mercado, pode desestimular
potenciais investidores, inviabilizar negdcios existentes, além de restringir o poder de compra
dos consumidores. Portanto, buscando neutralizar possiveis perdas econdmicas, as companhias
buscam o planejamento tributdrio, uma vez que, segundo Hanlon (2005) as praticas deste
planejamento podem conduzir a diminuic¢do das obrigacdes tributdrias e, por conseguinte, seus
custos de operag¢do, viabilizando o negdcio.

Segundo Franzoni (2008), a instituigdo School Law and Economics se baseia na
premissa de que o comportamento do contribuinte esta diretamente ligado ao resultado racional
da seguinte equagao: a probabilidade de puni¢do relacionada a pratica de atos ilicitos versus os
fatores de custos e beneficios da elisdo fiscal. A evasdo fiscal tem sido objeto de intensa
investigacao por economistas e cientistas sociais. Um grande corpo de literatura foi produzido,
tanto tedrico quanto empirico. Esta literatura ¢ de interesse especial para estudiosos de direito
e economia interessados no mecanismo de conformidade com a lei, uma vez que os tributos
podem representar custo elevado para as empresas e seus acionistas, portanto, ¢ esperado um
posicionamento de maior agressividade tributaria.
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Conforme estudo apresentado por Vitalis (2019), com o propésito de aumentar a
conformidade dos contribuintes ao cumprimento das normas tributarias e, consequentemente,
aumentar a arrecadac¢ao, surgiu o modelo de regulagdo fiscal mais cooperativa, que estabelece
uma relacdo entre a administragao tributaria e os contribuintes de maior cooperagao.

Nos estudos de De Simone et al. (2013), Silvestre, Costa e Kronbauer (2018) e Levi-
Faur (2005) ficam claras a influéncia e a necessidade da criacdo das agéncias reguladoras,
demonstrando que para um maior controle por parte da administragao tributaria ha uma menor
reinvindica¢do de beneficios tributarios incertos por parte dos contribuintes. H4, desta maneira,
uma necessidade cada vez maior de uma relagdo de cooperagdo mutua entre os agentes
envolvidos.

Levi-Faur (2005), por meio de seu estudo dos paises europeus, analisa a ascensao e
difusdo da nova ordem do capitalismo regulatorio, pela criacdo das agéncias reguladoras. Este
mesmo autor oferece uma analise detalhada e histérica das relagdes entre capitalismo e
regulagdo. A regulamentacdo de setores, embora ndo necessariamente diretamente pelo Estado,
parece estar aumentando, apesar dos esforgos para redesenhar as fronteiras entre Estado e
sociedade.

Segundo Arigony (2019), as sociedades que operam em mercados regulados estdo
expostas a toda uma estrutura de controle das agéncias reguladoras, que operam via diretrizes
do Governo Federal, o que pode sugerir uma postura tributariamente menos agressiva. Para De
Simone et al. (2013), quanto maior a interferéncia do Governo/Regulador menor a frequéncia
com que os contribuintes reivindicam beneficios tributarios incertos.

Segundo o estudo de Bozanic et al. (2017), as empresas aumentaram significativamente
a quantidade de suas divulgacdes relacionadas a tributos, de acordo com a influéncia do
regulador tributério.

Essa pesquisa avalia, de forma empirica, se o que ¢ esperado sob o aspecto tedrico em
relagdo a regulacdo, uma possivel diminuigcdo da elisdo fiscal, esta realmente ocorrendo no
Brasil por conta da regulagao de determinados setores.

Diante desse contexto, surge a hipdtese de pesquisa:

(H1): Empresas que atuam em mercados regulados sdo menos agressivas
tributariamente do que empresas em mercado livre.

A hipdtese apresentada busca esclarecer se a regulagdo de mercados atua como fator
que desestimula a implementacao de estratégias tributdrias mais agressivas.

2.3 Variaveis de controle para agressividade tributaria

Para definicdo das varidveis de controle, este trabalho se baseia em estudos anteriores
sobre agressividade tributdria em ambientes regulados.

Armstrong, Blouin, Larcker e David (2012) demonstram em seus estudos que para um
maior controle econdmico deve-se utilizar o Retorno sobre os Ativos (ROA) para mensurar a
agressividade tributaria das empresas. De acordo com Chen et al. (2010), companhias com
maior lucratividade geralmente possuem maior ETR, o que justificaria a utilizagao das varidveis
de retorno sobre ativos (ROA).

Para Armstrong, Blouin, Larcker e Jagolinzer (2015), Martinez ¢ Ramalho (2014) e
Gallemore, Maydew e Thornock (2014) a alavancagem financeira (LEV) ¢ definida por meio
da equacdo (LT / AT) onde LT ¢ a divida de longo prazo e AT sdo os ativos totais, € por isso
deve ser utilizada para mensurar a dimensao da blindagem dos tributos.
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Além disso, conforme Gompers, Ishii e Metrick (2010), Hanlon e Heitzman (2010) e
Martinez ¢ Ramalho (2014) deve-se inserir uma varidavel de controle de modo a capturar o
tamanho das empresas (SIZE) e potenciais beneficios tributarios em curso. Em
complementacdo, Motta (2020) e Martinez e Ramalho (2014) sugerem que quanto maior a
empresa, maior ¢ a possibilidade de se investir em ativos imobilizados e ativos intangiveis com
depreciacdo fiscal acelerada, apoiando as varidveis de ativos imobilizados (PPE) e ativos
intangiveis (INTANG). Portanto, baseado nestes estudos académicos este trabalho utiliza como
varidveis de controle o ROA (Retorno sobre os Ativos), LEV (Alavancagem Financeira), PPE
(Ativos Imobilizados), INTANG (Ativos Intangiveis) e SIZE (Tamanho das Empresas).

3 Metodologia

Esta pesquisa ¢ descritiva e se utiliza do método quantitativo para sua realizagdo. Os
dados foram organizados em painel e foram analisados por intermédio de regressao multipla
para extracao das informagdes de relacionamento das demais varidveis com a agressividade
tributéria.

As sociedades que atuam em mercados regulados estdo estruturadas em capital aberto e
fechado e correspondem a aproximadamente 50% da quantidade de empresas que negociam
suas a¢Oes na B3. A amostra conta com a relacdo de todas as empresas listadas na B3. A coleta
dos dados ocorreu por meio do Banco de Dados da Economatica®, a partir de 2010 com a
adog¢do do IFRS no Brasil até 2018 e o tratamento estatistico dos dados foi realizado no software
STATAI3.

A amostra total deste trabalho compreende 1.669 observagdes, das quais 823 sdo de
empresas de capital aberto que atuam no mercado regulado e 846 sdo de empresas de capital
aberto que atuam no mercado nao regulado (livre).

A agressividade tributaria serd medida por meio de trés proxies: o Current Effective Tax
Rate (ETRc), o Cash Effective Tax Rate (CashETR), além do Book-Tax Differences (BTD).

A premissa para identificagdo da intensidade da agressividade tributéria serd medida
pelaregra de quanto menor o percentual dos tributos com relacdo ao LAIR, menor o desembolso
tributario e consequentemente maior sera a agressividade tributaria. Em outras palavras, quanto
menores os indices de ETRc e CashETR, menor sera o recolhimento de imposto e, com isso,
maior o planejamento tributario da empresa, conforme Giannini e Maggiulli (2002), Chen e
Chu (2010) e Robinson et al. (2010).

Neste mesmo sentido, conforme Brunozi Junior (2019) e Shackelford et al. (2011),
quanto menor a diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributario, menor serd o BTD e
consequentemente menor sera a agressividade tributaria, porém esta proxy pode ser impactada
pelo gerenciamento de resultado, distorcendo o grau de agressividade tributaria, conforme
corrobora Hanlon e Heitzman (2010). Assim, para que o BTD reflita sua efetiva finalidade,
foram utilizadas as variaveis de controle no modelo estatistico de forma a mitigar e minimizar
esta possivel distor¢ao.

A agressividade tributaria foi mensurada pela aplica¢do de regressdo linear para trés
variaveis dependentes:

a) ETRc - Taxa Efetiva de Tributagdo Corrente — esta métrica indica o percentual dos
tributos em relagao ao LAIR — Lucro antes do imposto de renda. Quanto menor o
percentual do ETRc, menor a carga tributdria e consequentemente maior a
predisposicao a agressividade da empresa, tornando-se um indicativo de maior
agressividade tributéria;
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b) CashETR - Taxa Tributaria Efetiva de Caixa - esta métrica indica o percentual dos
tributos efetivamente pagos em relagdo ao LAIR. Quanto menor o percentual do
CashETR, menor a carga tributdria e consequentemente maior a predisposi¢ao a
agressividade da empresa, gerando um indicativo de maior agressividade tributaria;

¢) BTD - Lucro Contabil versus Lucro Tributario — esta métrica indica a variagao entre
o lucro contabil versus o lucro tributario. Quanto maior esta variagao positiva, maior
a predisposi¢ao a agressividade tributaria.

Tanto a ETRc / CashETR quanto a BTD foram utilizadas nos estudos de Chen et al.
(2010), Giannini e Maggiulli (2002), Chen e Chu (2010), Robinson et al. (2010), Brunozi Junior
(2019), Shackelford et al. (2011), Gompers et al. (2010), Hanlon e Heitzman (2010) e Martinez
e Ramalho (2014).

Para testar a hipotese desta pesquisa foram realizadas adaptacdes a metodologia
empregada nos trabalhos de Martinez e Ramalho (2014), Chen et al. (2010), e Motta (2020),
que realizaram estudos similares sobre a agressividade tributaria.

O modelo utilizado foi o seguinte:

AgrTiy = @1+ @2RGy+ @3Ctrl+ e (1)

Onde:
a) AgrT;; calculada por meio de trés medidas: ETRc, Cash ETR e BTD.
b) RG;; dummy representada pelo enquadramento da empresa em Mercado Regulado.
Assume o valor 1 (um) caso o mercado seja regulado e 0 (zero) em caso contrario.
c) Ctrl; sdo as variaveis de controle representadas por:
ROA: Retorno sobre os Ativos;
LEV: Alavancagem Financeira;
PPE: Investimentos em Ativos Imobilizados;
INTANG: Investimentos em Intangiveis;
e SIZE: Tamanho.

d) € ¢ o erro.

Como o objetivo central deste trabalho ¢ identificar se mercado regulado ¢ fator
determinante para uma postura tributdria menos agressiva, espera-se um resultado menor de
agressividade tributdria no AgrT;; e um indice ¢, estatisticamente significativo.

Para identificar essa relagdo de maior ou menor agressividade vinculada ao mercado
regulado, foi inserida uma varidvel binaria chamada “RGi¢” para interagir com as sociedades de
mercado livre. Esta variavel assume o coeficiente 1 (um) se a sociedade atuar em mercado
regulado. Para empresas que atuam em mercado livre a variavel assume 0 (zero).

As demais varidveis de controle foram designadas para que as diferengas fundamentais
entre empresas que atuam em mercado regulado e as que atuam em mercado livre ndo
influenciem negativamente nos resultados.

Empresas com maior lucratividade tendem a ter maior ETR, conforme Chen et al.
(2010), o que sustenta a insercdo das varidveis de retorno sobre ativos (ROA) e grau de
alavancagem (LEV). Da mesma forma, segundo Martinez e Ramalho (2014), empresas maiores
tém melhor relacao custo x beneficio da agressividade tributaria e por isso tém mais motivacao
em adotar postura agressiva. Estas também tém maior capacidade de investir em ativos
imobilizados e intangiveis com beneficios tributarios da depreciagdo acelerada, respaldando as
variaveis ativos (PPE), intangiveis (INTANG) e tamanho (SIZE).

4 Analise dos Dados Coletados
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4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis que compdem a amostra,
segregadas entre: empresas que atuam em mercados regulados, empresas que atuam em
mercado livre e todas as empresas da amostra, respectivamente.

Algumas informacgdes sdo importantes para a interpretagao dos resultados da amostra:

a) Pode-se verificar se uma empresa € mais ou menos agressiva tributariamente comparando
se as taxas efetivas de tributacdo sdo maiores ou menores do que a taxa efetiva média do
mercado;

b) Para a amostra, ndo se considera a taxa efetiva de IRPJ e CSLL de 34%, para mensuragio
do ETRc e o CashETR, pois tais segmentos sao influenciados por beneficios e subvengdes
para investimentos, utilizando-se desta maneira a taxa efetiva média do mercado;

c) Para a amostra, ndo se considera na analise do BTD o sinal positivo ou negativo para
definicdo da agressividade tributaria, pois em fun¢do dos beneficios ¢ subvengdes para
investimentos, toda a amostra apresentou lucro contdbil superior ao lucro tributario,
utilizando-se assim a média do mercado para definicdo de maior ou menor agressividade.

Tabela 1

Estatistica descritiva das métricas de agressividade tributdaria
ETRc BTD CashETR
2010 a 2018 Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado
Regulado  Livre Geral Regulado  Livre Geral Regulado Livre Geral

Média 0,267 0,206 0,238 0,024 0,035 0,030 0,269 0,213 0,241
Mediana 0,293 0,225 0,258 0,010 0,021 0,015 0,288 0,227 0,256
Desvio padrdo 0,176 0,248 0,213 0,050 0,057 0,053 0,157 0,215 0,186
1° Quartil 0,186 0,102 0,145 0,000 0,006 0,002 0,193 0,119 0,156
3° Quartil 0,340 0,313 0,333 0,029 0,046 0,040 0,337 0,307 0,327
Minimo -0,498 -1,170 -0,951 -0,124 -0,310 -0,148 -0,768 -1,486 -0,768
Méximo 1,370 2,044 1,800 0,451 0,280 0,451 1,322 1,694 1,443
Observagdes 823 846 1.669 823 846 1.669 823 846 1.669

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que, das 823 observacdes das empresas que atuam no mercado regulado,
quando se analisa a taxa efetiva de tributacdo corrente a média € de 26,7% (ETRc). Isso significa
que, em média, empresas do mercado regulado possuem taxa efetiva de tributagdo abaixo de
34% (IRPJ —25% mais CSLL — 9%) em fung¢do dos beneficios e subvengdes para investimentos
existentes no segmento. Da mesma forma se comporta a taxa efetiva de tributagdo paga, com
média de 26,9% (CashETR), abaixo da taxa efetiva de 34%.

Quanto a diferencga entre o lucro contébil e o lucro tributario, ela apresentou uma média
positiva de 2,40% (BTD), ou seja, o lucro contabil ¢ superior ao lucro tributario.

Observa-se também que para as 846 observacdes das empresas que atuam no mercado
livre a média para a ETRc ¢ de 20,6%, uma taxa efetiva de tributa¢do abaixo de 34% e abaixo
da média do mercado regulado de 26,7%, indicando maior agressividade nesse grupo.

Na mesma dire¢do, a taxa efetiva de tributacdo paga em média ficou em 21,3%
(CashETR), uma taxa efetiva de tributagdo abaixo da média do mercado regulado de 26,9%,
indicando maior agressividade tributaria desse grupo de empresas.

A diferenga entre o lucro contébil e o lucro tributario apresentou uma média positiva de
3,5% (BTD), indicando um lucro contdbil superior ao lucro tributdrio, porém esta média
também foi superior a média do mercado regulado demonstrando uma maior agressividade
tributéria.
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Para toda a amostra, nas 1.669 observagdes, a média da taxa efetiva de tributacdo
corrente foi de 23,8% (ETRc). Considera-se a seguir na Tabela 2 esse valor como referéncia
para definicdo de agressividade tributaria dos diferentes grupos.

Da mesma forma, a taxa de tributag@o efetivamente paga para toda a amostra ¢ de 24,1%
(CashETR) e para o BTD o percentual ¢ de 3%. Observam-se na Tabela 2 os resultados
encontrados e o indicativo do nivel de agressividade tributaria.

Tabela 2
Nivel de agressividade tributdria
Indicativos ; .
Empresas ETRe BTD CashETR Nivel de Agressividade
26,7% > 23,8% 2,4% < 3% 26,9% > 24,1% .
Mercado Regulado Empresas menos agressiva

Acima da média (LC<LT) Acima da média
20,6% < 23,8% 3,5%>3% 21,3% < 24,1%
Abaixo da média (LC>LT) Abaixo da média

Fonte: Dados da pesquisa.

Mercado Livre Empresas mais agressiva

Como pode ser observado na Tabela 2, a ETRc média de toda a amostra (23,8%) passa
a ser o indicativo médio da agressividade tributaria, ou seja, taxas efetivas maiores indicam
menores agressividades tributérias, ja taxas efetivas inferiores indicam maior agressividade
tributéria.

O mesmo ocorre com 0 BTD, a média da diferenga do lucro contabil e o lucro tributario
de toda a amostra ¢ de 3%. Sendo assim, percentuais superiores indicam maior agressividade
tributaria, enquanto percentuais inferiores indicam menor agressividade tributaria.

Para o CashETR a média de toda a amostra (24,1%) passa a ser o parametro de avaliacao
da agressividade tributaria. Taxas efetivas maiores indicam menores agressividades tributarias,
taxas efetivas inferiores indicam maior agressividade tributaria.

Como pode ser observado na Tabela 2, em todos os pardmetros de avaliagdao o grupo
fora do controle dos oOrgdos reguladores se apresenta como empresas mais agressivas
tributariamente do que as empresas que sofrem algum tipo de regulacdo. Os resultados tendem
a confirmar a hipotese de pesquisa, pois, comparativamente, as empresas que atuam em
mercado livre se apresentam mais agressivas tributariamente do que as empresas que atuam no
mercado regulado.

Com o objetivo de melhorar a anélise comparativa, realizou-se um teste de diferenga
entre médias que permitisse avaliar se elas seriam estatisticamente diferentes entre si. A Tabela
3 apresenta as médias das variaveis que compdem a pesquisa, segregadas entre as empresas que
atuam em mercados regulados das empresas que atuam em mercado livre:

Tabela 3
Teste de diferencas entre médias

Empresas Observacoes ETRc BTD CashETR
Mercado Regulado 823 0,267** 0,024* 0,269**
Mercado Livre 846 0,206** 0,035% 0,213%*
Diferenga 6,2% 1,1% 5,6%

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Indice de confianga de *1%, **5% e ***10%

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 14, n. 1, p. 110 — 130, Jan./Jun. 2022, ISSN 2176-9036. |




121

‘ Thais Salvatori Francga e Francisco Antonio Bezerra ‘

Com base nos dados apresentados na Tabela 3, € possivel afirmar que as médias sdo
estatisticamente diferentes e que essa diferenca ¢ fruto de uma acdo ndo aleatoéria, existe algo
que impdes essa diferenca entre as empresas analisadas. Sendo assim, constata-se que empresas
que atuam em mercado livre pagam em média 6,2% menos tributos do que empresas que atuam
no mercado regulado.

Empresas que atuam no mercado regulado apresentam uma diferenca entre o lucro
tributario e o lucro contébil menor, o que segundo Chen et al. (2010), Giannini ¢ Maggiulli
(2002), Chen e Chu (2010) ¢ um indicativo de menor agressividade tributaria. Além disso, com
base na variavel BTD, empresas que atuam no mercado livre pagam 1,1% a menos de tributos
do que empresas que atuam no mercado regulado.

Como descrito por Brunozi Junior (2019), Shackelford et al. (2011), Gompers et al.
(2010), empresas que possuem menor CashETR sdo mais agressivas tributariamente. Como
pode ser observado, em relacdo ao CashETR, uma empresa que atua no mercado livre paga
5,6% menos tributos que empresas que atuam no mercado regulado.

Desta maneira, os resultados levam a confirmacao da hipotese proposta neste trabalho,
ou seja, a regulagdo de mercado ¢ um fator significativo para influenciar o nivel de
agressividade tributaria nas empresas. Contudo, com o intuito de gerar maior robustez a esses
resultados, emprega-se um modelo de regressdo para avaliar esse relacionamento entre
agressividade fiscal e a regulacdo dos mercados brasileiros.

4.2 Matriz de correlacao

A matriz de correlagdo informa o grau de relagdo entre as variaveis, verificando-se o
comportamento das métricas com relacdo ao aumento ou diminuicao da agressividade tributaria
(Hanlon & Heitzman, 2010; Martinez & Ramalho, 2014).

Desta maneira, faz-se necessario analisar separadamente cada grupo da amostra: (i)
1.669 observagdes da amostra total; (i1) 823 observagdes de mercado regulado; e (ii1) 846
observacoes de mercado livre.

Tabela 4
Matriz de correlacdo - toda a amostra
Variaveis ETRc BTD CashETR ROA LEV PPE INTANG SIZE
ETRc 1,0000
BTD -0,5234* 1,0000
CashETR 0,5217* -0,4300* 1,0000
ROA 0,0165 0,4003* 0,0398 1,0000
LEV 0,0801%* -0,1017* 0,1192* -0,0112 1,0000
PPE -0,0721* -0,0187 -0,0709* -0,1149*%  0,0432%** 1,0000
INTANG 0,0975%* -0,1162* 0,0912* 0,0472%** 0,1913* -0,3093* 1,0000
SIZE -0,0304 -0,0787*  -0,0423*** .(,2625* 0,1370* 0,0755%* 0,2314* 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ETRc — Taxa Efetiva de Tributagao Corrente, BTD — Lucro Contabil versus Lucro Tributario, CashETR —
Taxa Tributaria Efetiva de Caixa, ROA — Retorno sobre os Ativos, LEV — Alavancagem Financeira, PPE —
Investimentos em Ativos Imobilizados, INTANG — Investimentos em Intangiveis e SIZE — Tamanho.

Indice de confianca de *1%, **5% e ***10%.

Para as 1.669 observagdes, nota-se a existéncia de sinal negativo entre as variaveis de
agressividade tributaria ETRc e CashETR versus a varidvel BTD. Este resultado ¢ esperado
uma vez que a relagao de agressividade tributaria com estas variaveis ¢ inversa, para uma maior
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agressividade menores sao os indicadores do ETRc e CashETR e maior o BTD (Chen et al.,
2010; Hanlon & Heitzman, 2010).

Observa-se também que as relagdes da varidvel ETRc e CashETR com a métrica
proposta para o tamanho da empresa (SIZE) e investimentos em imobilizados (PPE) possuem
sinal negativo.

Este fato demonstra ser um indicador de que quanto mais agressivas tributariamente sao
as empresas, maior ¢ a tendéncia de possuirem maiores tamanhos empresariais,
consequentemente maiores controles internos e compliance, além de maiores investimentos em
imobilizado.

A relacdo do ETRc e do CashETR com as varidveis de controle se relacionam
positivamente com ROA, LEV e INTANG, indicando que quanto maior a agressividade
tributaria menores serdo tais métricas.

Para o BTD, o relacionamento positivo foi apenas com ROA, indicando que quanto
maior a agressividade tributdria maior o retorno sobre seus ativos. O BTD se relaciona
negativamente com LEV, PPE, INTANG e SIZE, indicando que quanto menor a agressividade
tributaria maiores serao tais métricas.

Tabela S
Matriz de correlagdo - mercado regulado
Variaveis ETRc BTD CashETR ROA LEV PPE INTANG SIZE
ETRc 1,0000
BTD -0,5382* 1,0000
CashETR 0,5008* -0,4032* 1,0000
ROA 0,0069 0,4105* 0,0484 1,0000
LEV 0,1227* -0,1688* 0,1433*  -0,0759** 1,0000
PPE -0,0417 0,0065 -0,0264  -0,0777**  -0,0068 1,0000
INTANG 0,0951* -0,1791* 0,0908* -0,0380 0,1798*  -0,3572*  1,0000
SIZE 0,0152 -0,1583* 0,0267 -0,3427* 0,1359*  0,1693*  0,2359* 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ETRc — Taxa Efetiva de Tributagdo Corrente, BTD — Lucro Contabil versus Lucro Tributario, CashETR —
Taxa Tributaria Efetiva de Caixa, ROA — Retorno sobre os Ativos, LEV — Alavancagem Financeira, PPE —
Investimentos em Ativos Imobilizados, INTANG — Investimentos em Intangiveis e SIZE — Tamanho. indice de
confianca de *1%, **5% e ***10%

Para as 823 observacdes do mercado regulado, o comportamento entre as métricas de
agressividade tributédria ndo sofre alteragdo quando comparado ao resultado com toda a amostra,
ou seja, sinal negativo entre as variaveis de agressividade tributaria ETRc e CashETR versus a
variavel BTD (Martinez & Ramalho, 2014).

A relagdo das varidveis do mercado regulado se diferencia da relagdo de toda a amostra
nas seguintes variaveis: SIZE e PPE, que apresentaram resultados negativos para toda amostra
e positivos para mercado regulado.

Isso indica que quanto mais agressivas tributariamente sao as empresas reguladas, maior
¢ a tendéncia de serem menores em tamanho, consequentemente menores seus controles
internos e seu nivel de compliance.

As variaveis ETRc e do CashETR se relacionam positivamente com a variavel de
controle SIZE, indicando que quanto maior a agressividade tributaria menores tendem a ser os
valores dessas métricas, indicando menor tamanho empresarial.

Jano BTD, o relacionamento da métrica PPE foi positivo, indicando que quanto maior
a agressividade tributdria maior seréd o investimento em imobilizado, demonstrando que para o
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mercado regulado, qualquer aumento do fluxo de caixa gerado pela agressividade tributaria
maior o reinvestimento em patrimonio.

Tabela 6
Matriz de correlagdo - mercado livre
Variaveis ETRec BTD CashETR ROA LEV PPE INTANG SIZE
ETRc 1,0000
BTD -0,4759* 1,0000
CashETR 0,4858* -0,4604* 1,0000
ROA 0,0212 0,4150* 0,0283 1,0000
LEV 0,0010 -0,0918* 0,0907* 0,0246 1,0000
PPE -0,0479  -0,0632%** -0,0558 -0,1488*  0,1646* 1,0000
INTANG -0,0096 0,0814** -0,0364 0,1556*  -0,0011 -0,1224* 1,0000
SIZE -0,0935* 0,0556 -0,1421* -0,1663* 0,0488 0,0053 0,1763* 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ETRc — Taxa Efetiva de Tributagdo Corrente, BTD — Lucro Contabil versus Lucro Tributario, CashETR —
Taxa Tributaria Efetiva de Caixa, ROA — Retorno sobre os Ativos, LEV — Alavancagem Financeira, PPE —
Investimentos em Ativos Imobilizados, INTANG — Investimentos em Intangiveis ¢ SIZE — Tamanho.

Indice de confianca de *1%, **5% e ***10%

Para as 846 observagdes do mercado livre, o comportamento entre as métricas de
agressividade tributéria ndo sofre alteracdo em relagdo ao mercado regulado, ou seja, para uma
maior agressividade menores s3o os indicadores do ETRc e CashETR e maior o BTD (Chen et
al., 2010; Hanlon & Heitzman, 2010).

A relacdo das varidveis do mercado livre se diferencia da relagdo do mercado regulado
nas seguintes variaveis: SIZE, INTANG e PPE.

Para as variaveis tamanho (SIZE) e investimentos em intangiveis (INTANG), a relacdo
¢ exatamente oposta da relacdo do mercado regulado, indicando que quanto maior a
agressividade tributdria, maiores tendem a ser os valores dessas métricas, maiores o tamanho
das empresas e maiores os investimentos em intangiveis. Esta diferenciagao do mercado livre
para o mercado regulado indica que quanto mais agressivas tributariamente, maior € a tendéncia
de serem empresas de grande porte, com maior capacidade de gerenciamento e controle das
estratégias de planejamento tributério e suporte juridico adequado, consequentemente maiores
seus controles internos e nivel de compliance.

J& para a métrica PPE, o relacionamento com a variavel BTD foi negativo, indicando
que quanto maior a agressividade tributdria menor sera o investimento em imobilizado,
demonstrando que, para o mercado livre, qualquer aumento do fluxo de caixa gerado pela
agressividade tributdria menor pode ser o reinvestimento em imobilizado.

Observa-se ainda que apesar dos relacionamentos entre as métricas serem significativos,
ha um grau de relacionamento baixo.

O perfil dos trés grupos da amostra ¢ similar, indicando que empresas com maior
agressividade tributéria, independente de atuarem em mercado regulado ou ndo, possuem
relagdo diretamente proporcional com o retorno sobre ativos e sobre a alavancagem financeira.

4.3 Modelo de regressao
Foi utilizado o método de regressdo multipla para evidenciar a relacdo entre a

agressividade tributaria e o mercado regulado. Este método estatistico € utilizado para analisar
as relacdes entre as diversas variaveis independentes e a variavel dependente.
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A metodologia utilizada para testar a hipdtese deste estudo foi uma adaptacao de
trabalhos semelhantes como os de Chen et al. (2010), Motta (2020) e Martinez ¢ Ramalho
(2014). As analises das regressdes lineares foram realizadas por meio do método de painel com
efeito fixo, definido apds execugdo do teste de Hausman. Sdo apresentadas as estimativas do
modelo linear em painel, para cada proxy de agressividade, delineadas para testar a hipdtese de
pesquisa: Sociedades que atuam em mercados regulados s3o menos agressivas tributariamente
do que empresas em mercado livre.

Os resultados foram construidos a partir da anélise da regressdo linear. Desta forma, a
equagao foi testada para avaliar a influéncia da agressividade tributaria do mercado regulado.

A Tabela 7 a seguir fornece o resultado da regressdo para os indicadores de
agressividade, como: coeficiente (Coef.), erro padrdao do coeficiente (Erro) e indicativo do
indice de confianga (p valor) para cada tipo de amostra. Apresenta também os coeficientes
estimados para variaveis dependentes de agressividade ETRc, BTD e CashETR para regressao
linear em painel de efeito fixo obtido pelo método minimo quadrado ordinario, conforme
abaixo:

Tabela 7
Resultados das regressoes do modelo proposto
ETRc¢ BTD CashETR

2010 a Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado Mercado
2018 Regulado Livre Regulado Livre Regulado Livre

Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro Coef. Erro
ROA 0,209+ 0,047  0,530* 0,117 0,126* 0,025 0,280+ 0,034 0,161+ 0,042 0,393* 0,110
LEV 0,010 0,018 -0,054 0,035 -0,007 0,007 -0,014 0,010 0,0367+** 0,019 0,045* 0,026
PPE -0,017 0,024 -0,020 0,030 -0,006 0,005 -0,005 0,006 -0,002 0,017 -0,049*++ 0,027
INTANG -0,015 0,017 0,004 0,039 -0,019* 0,004 -0,005 0,010 -0,002 0,018 -0,030 0,032
SIZE 0,000 0,002 0,001 0,003 0,001 0,001  0,002** 0,001 0,002 0,003 -0,007+* 0,004
Constante 0,197+ 0,044  0,161* 0,057 0,056* 0,012 0,021*** 0,012 0,143+ 0,043 0,277+ 0,062
R? 41,8% 34,9% 50,6% 49% 30,1% 34,1%
Obs 823 846 823 846 823 846

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ETRc — Taxa Efetiva de Tributagdo Corrente, BTD — Lucro Contabil versus Lucro Tributario, CashETR —
Taxa Tributaria Efetiva de Caixa, ROA — Retorno sobre os Ativos, LEV — Alavancagem Financeira, PPE —
Investimentos em Ativos Imobilizados, INTANG — Investimentos em Intangiveis e SIZE — Tamanho. Indice de
confianca de *1%, **5% e ***10%

Como mostra a Tabela 7, a estatistica constante indica que todo o modelo para indice
ETRc, BTD e CashETR se mostrou ajustado (p < 0,1), o que possibilitou a continuidade das
analises, verificando-se dados significativos a 90% de confianga.

A estatistica R* permitiu concluir que 41,8% e 34,9% da variagdo do ETRc sdo
explicados pelas variaveis independentes descritas pelo modelo, assim como 50,6% e 49% da
variagdo do BTD e 30,1% e 34,1% da variagdo da CashETR, para as amostras de mercado
regulado e mercado livre respectivamente.

Numa analise especifica pode-se observar na estatistica constante que o ETRc (0,197)
do mercado regulado ¢ superior ao ETRc (0,161) do mercado livre. Pode-se observar também
que o BTD (0,056) do mercado regulado ¢ superior ao BTD (0,021) do mercado livre, ambos
com nivel de confianga superior a 90%.

Este resultado converge com o indicado por Chen et al. (2010): uma empresa mais
agressiva tributariamente apresenta valores mais baixos de ETRc, BTD e CashETR, indicando
menor carga tributaria, confirmando a hipotese com 90% de confianca de que sociedades que
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atuam em mercados regulados sd3o menos agressivas tributariamente do que empresas em
mercado livre.

O resultado ¢ similar ao encontrado no trabalho de Arigony (2019), que preceitua que
empresas que atuam em mercados regulados possuem uma postura tributariamente menos
agressiva. Isso também foi confirmado pelo trabalho de Simone, Sansing e Seidman (2013),
que comprovou que quanto maior a interferéncia reguladora menor a frequéncia com que os
contribuintes reivindicam beneficios tributarios.

4.4 Modelo de regressao por setor

As analises das regressoes lineares por setor seguem o mesmo padrao do item anterior
e foram realizadas por meio do método de painel com efeito fixo, definido apds execucdo do
teste de Hausman.

A Tabela 8 apresenta os coeficientes estimados para varidveis dependentes de
agressividade ETRc, BTD e CashETR para regressao linear por setor em painel de efeito fixo
obtido pelo método minimo quadrado ordinario, conforme abaixo:

Tabela 8
Resultados das regressoes do modelo proposto por setor
ETRe BTD CashETR

201022018 Obs Coef.  Erro Coef.  Erro Coef.  Erro
Mercado Livre 846 -0,043*** (0,022 0,009*** 0,005 -0,021* 0,032
ANA — Aguas 63 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ANATEL - Telecomunicagdes 31 -0,010 0,042 0,016 0,016 -0,003 0,038
ANCINE - Cinema 1 0,086* 0,030 -0,019* 0,006 0,220* 0,037
ANEEL - Energia 339 -0,005 0,023 0,002 0,005 0,018 0,033
ANM — Mineracio 6 0,048 0,198 0,025 0,023 0,001 0,082
ANP — Petréleo 46 -0,011 0,029 -0,009 0,006 0,021 0,036
ANS — Sande 21 0,076** 0,032 -0,014*** 0,007 0,100* 0,037
ANTT — Transportes 181 0,036*** 0,019 -0,016* 0,004 0,056*** 0,031
SUSEP — Seguros 135 0,058*** 0,030 -0,014*** 0,008 0,079** 0,038
Constante 1.669 0,183* 0,035 0,043* 0,009 0,195* 0,036
R? 1.669 41,2% 49,0% 33,0%
Obs 1.669 1.669 1.669

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Indice de confianca de *1%, **5% e ***10%

Pode-se observar na Tabela 8 que, dentre as agéncias reguladoras, existem niveis de
agressividade tributaria distintos, umas mais agressivas que outras, entendendo que quanto
menor o coeficiente maior a agressividade tributaria.

Analisando-se o mercado livre, o ETRc (-0,043), o BTD (0,009) ¢ o CashETR (-0,021)
sao menores que todos os outros coeficientes das agéncias reguladoras, todos com nivel de
confianca acima de 90%.

Como resultados obtidos, pode-se constatar que as empresas do mercado regulado,
quando segregadas por setor, possuem nivel diferente de agressividade tributaria.

Estas diferencas podem ser explicadas porque alguns setores possuem suas receitas
baseadas em tarifas regulatdrias, ou seja, qualquer beneficio tributério pleiteado pelas empresas
deve ser repassado aos consumidores, ndo sendo perceptivel a interferéncia ou beneficio real
para que as empresas despendam tempo em mecanismos de agressividade tributaria.
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Alguns setores como as distribuidoras de dgua e energia, satide e transporte possuem
regulamentacgdes especificas, nas quais o o6rgdo regulador fiscaliza, acompanha e influencia
diretamente na tarifacao de tais companhias, podendo ser este 0 motivo de menor agressividade
tributaria e a divergéncia existente entre os setores regulados. Na busca da modicidade tariféria,
as agéncias reguladoras anualmente determinam a correcdo das tarifas praticadas pelas
empresas, interferindo diretamente no faturamento empresarial.

Um dos beneficios da agressividade tributdria ¢ o aumento do fluxo de caixa (FCX) e o
lucro liquido (LL) das empresas. (Hanlon, 2005; Hanlon & Heitzman, 2010). Porém, para
determinados setores este beneficio nao se configura em resultado, uma vez que qualquer ganho
tributario devera ser repassado como reducdo da tarifa para o consumidor. Por outro lado, nem
todo custo operacional pode ser repassado a tarifa, desempenhando um papel de desestimulo a
agressividade tributaria.

5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo identificar se mercado regulado ¢ fator determinante
para uma postura de menor agressividade tributdria nas empresas.

Para alcangar este objetivo foi realizada uma andlise comparativa da agressividade
tributaria entre empresas que atuam em mercado regulado e as sociedades que atuam em
mercado livre listadas na B3.

Na matriz de correlacdo verifica-se que o perfil dos trés grupos da amostra ¢ similar,
indicando que empresas com maior agressividade tributdria, independente de atuarem em
mercado regulado ou ndo, possuem relagao diretamente proporcional com o retorno sobre ativos
e sobre as alavancagens financeiras.

De acordo com os resultados encontrados no teste de diferenca entre médias, verificou-
se que em média as empresas que atuam em mercados regulados t€ém uma postura mais
conservadora nos tributos, por conta de menor agressividade apresentada na ETRc, no BTD e
no CashETR, sendo 6,2%, 1,1% e 5,6% menores respectivamente.

Nas andlises de regressao pode-se observar que o ETRc (0,197) do mercado regulado ¢é
superior ao ETRc (0,161) do mercado livre. O mesmo pode-se observar para o BTD (0,056) do
mercado regulado que ¢ superior ao BTD (0,021) do mercado livre, ambos com nivel de
confianca superior a 90%. Este resultado converge com o indicado por Chen et. al (2010), de
que ha maior probabilidade de apresentar percentuais mais baixos de ETRc, BTD e CashETR
nas empresas mais agressivas tributariamente, por indicar menor carga tributaria.

Na andlise dos resultados das regressdes por setor, pode-se constatar que as empresas
do mercado regulado, quando segregadas por setor, possuem niveis diferentes de agressividade
tributaria. Porém, quando ¢ analisado o mercado livre o0 ETRc (-0,043), o BTD (0,009) e o
CashETR (-0,021) verificou-se que estes sao menores que todos os outros coeficientes das
agéncias reguladoras, todos com nivel de confianca acima de 90%.

Diante dos resultados encontrados, ¢ possivel afirmar que as empresas de capital aberto
que atuam no mercado regulado possuem posturas tributariamente menos agressivas.

O resultado esta em linha com o trabalho de Arigony (2019), em que as sociedades que
operam em mercados regulados estdo expostas a toda uma estrutura de controle das agéncias
reguladoras, que operam via diretrizes do Governo Federal, e tém uma postura tributariamente
menos agressiva.

Esse resultado confirma o estudo de Bozanic et al. (2017), em que ha influéncias do
regulador tributdrio sobre as empresas, ao ponto de muitas aumentarem significativamente a
quantidade de suas divulgagdes relacionadas a tributos.
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Este trabalho corrobora com o estudo de Simone et al. (2013), que demonstrou que para
um maior controle regulatdrio ha uma menor reinvindicag¢do de beneficios tributarios incertos
por parte dos contribuintes, demonstrando que quanto maior a interferéncia do regulador menor
a frequéncia com que os contribuintes reivindicam beneficios.

Uma limitacdo importante nesse trabalho se refere ao tamanho da amostra, como pode
ser observado, em especial no que diz respeito a segregacdo das empresas por setor. Isso indica
que os resultados apresentados podem ser considerados apenas para a amostra em questao.

A contribuigdo pratica deste estudo foi avaliar a atuacdo da Unido com o modelo de
regulagao setorial vigente no pais, verificando se ele ¢ capaz de trazer beneficios sob o aspecto
tributario e da agressividade tributaria.

Este estudo traz de contribuigao tedrica a necessidade de uma participagdo mais efetiva
dos contribuintes para um modelo regulatorio mais pautado na confianca e contribuicdo mutua
entre a administragdo publica e as companhias. Sob o aspecto tedrico, o trabalho contribui na
avaliag¢do da regulagdo setorial como um mecanismo de controle da elisdo fiscal e redugdo da
agressividade tributaria, além de fornecer material de estudo inicial para futuras pesquisas sobre
o comportamento do mercado regulado frente a agressividade tributaria.

Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se: (I) A amostra definida neste
estudo se limitou a empresas que operam na B3, descartando as demais empresas que nao
possuem capital aberto, mas que operam em mercados regulados. Ampliar a amostra seria algo
interessante a ser feito (II) ampliar o periodo da amostra; (III) ampliar a analise da relagdo do
nivel de agressividade tributaria entre as empresas por agéncias reguladoras.
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