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Resumo

A necessidade de capital de giro e o indice de liquidez influenciam na agressividade fiscal? O artigo investiga se
o nivel de agressividade fiscal se altera dependendo da estrutura financeira de uma empresa, tendo por base o
Modelo Fleuriet para analise dindmica do capital de giro. O planejamento tributario é uma forma de se obter
recursos internamente e, de acordo com a Pecking Order Theory, 0s recursos internos sdo os primeiros utilizados
pelas empresas para financiarem suas atividades. Um modelo de regressao linear maltipla para dados em painel
com efeitos fixos de empresa e ano foi adotado para testar a relagdo. Como variaveis de interesse utilizaram-se
variaveis dummy, uma para cada tipo de estrutura financeira proposta pelo Modelo Fleuriet. Em uma amostra
composta por 2.142 empresas-ano listadas na B3 entre 2010 a 2016 verificou-se que, tanto nas empresas mais
saudaveis quanto nas menos saudaveis, nao ha diferenca significativa no nivel de agressividade fiscal entre as
empresas classificadas de acordo com as estruturas do Modelo Fleuriet. Porém as analises adicionais para o indice
de Liquidez Dinamico e o indice de Liquidez Geral mostraram que quanto maior a liquidez menor é a agressividade
fiscal. Os achados apontam que uma maior agressividade fiscal pode ser explicada em parte por uma dificuldade
de liquidez.

Palavras-chave: agressividade fiscal; capital de giro; liquidez e risco; estruturas financeiras; modelo Fleuriet.

Abstract

Does the need for working capital and liquidity ratios influence tax aggressiveness? This article investigates If the
level of fiscal aggressiveness changes depending on the financial structure of a Company, based on the Fleuriet
model for dynamic analysis of the working capital. Tax planning is a way of obtaining resources internally and,
according to the hierarchy proposed by pecking order theory, internal resources are the first used by companies to
finance their activities. A multiple linear regression model for panel data with fixed company and year effects has
been adopted to test the relationship. As a variable of interest, dummy variables were used, one for each type of
financial structure proposed by the Fleuriet model. In a sample consisting of 2,142 companies-year listed in B3
between 2010 to 2016, it was found that in both healthier and less healthy companies, there is no significant
difference in the level of tax aggressiveness between companies classified according to the structures of the
Fleuriet model. However, the additional analyses for the dynamic liquidity ratio and the general liquidity ratio
showed that the higher the liquidity, lower is the tax aggressiveness. The findings point out that greater tax
aggressiveness can be explained in part by liquidity difficulties.

Keywords: tax avoidance; working capital; liquidity and risk; financial structure; Fleuriet model.

JEL Code: H21, G32, G4.

RAC, Maringa, v. 23, n. 2, art. 1, pp. 160-181, marco/abril, 2019 www.anpad.org.br/rac [ |



V. F. de O. Chiachio, A. L. Martinez 162

Introducéo

O proposito deste estudo foi verificar o nivel das praticas de agressividade fiscal das empresas
brasileiras entre os anos de 2010 a 2016 de acordo com sua situagdo financeira. Para identificar a
situacdo financeira foram utilizadas as seis estruturas de liquidez e risco de curto prazo apresentadas
pelo Modelo Fleuriet para andlise dindmica do capital de giro.

Este estudo teve como motivacédo trazer a discussdo da aplicacdo do Modelo Fleuriet no meio
empresarial atrelado a analise de estratégias de planejamento tributario. O Modelo Fleuriet pode ser
usado como ferramenta de analise de liquidez e risco de curto prazo, bem como para auxiliar na
administracdo do capital de giro eficiente na verificagdo da salde financeira das empresas.

Hanlon e Heitzman (2010) alegam que ha uma necessidade de que as pesquisas tributarias em
contabilidade sejam pensadas de forma mais ampla, sendo incorporadas a elas mais teoria de economia
e financas que sejam relevantes para aumentar as vantagens comparativas e para melhor analise a
respeito das decisdes das empresas. Ainda nesta concepcdo, Rezende e Dalmacio (2016) destacam que
existem poucas pesquisas que busquem identificar a relacdo das praticas de tax avoidance com
indicadores de investimento e financiamento das empresas.

Seguindo a ordem de hierarquia de financiamento proposta pela Pecking Order Theory (Myers,
1984), ao considerar que as empresas utilizem o planejamento tributario como estratégia de decisdo de
investimento e financiamento na forma de se obter recursos internamente, espera-se que ao passar por
restricBes financeiras, falta de liquidez ou maior risco de insolvéncia as empresas sejam mais agressivas
tributariamente (Rezende & Dalmécio, 2016; R. Silva & Martinez, 2017).

Administrar o capital de giro de modo eficiente é fundamental para a saude financeira das
empresas (Almeida & Eid, 2014). Neste sentido, 0 Modelo Fleuriet identifica por meio de seis estruturas
de liquidez e risco de curto prazo a qualidade da situacdo financeira das empresas considerando os
elementos patrimoniais segundo o tempo que levam para concluir uma rotacdo (Almeida & Eid, 2014,
Fleuriet, Kehdy, & Blanc, 2003).

Diferente da andlise de liquidez por meio de indices tradicionais que necessitam de interpretacdo
subjetiva, tal modelo ndo precisa realizar interpretacdes para um diagnostico, pois a situacdo financeira
é definida por meio de indicadores operacionais calculados pela recomposicao das contas patrimoniais,
0 que traz uma maior confiabilidade (Braga, Nossa, & Marques, 2004).

Estudos sugerem que ha relacéo entre a agressividade fiscal e o nivel de caixa, liquidez e restri¢des
financeiras das empresas (Edwards, Schwab, & Shevlin, 2016; Hanlon, Maydew, & Saavedra, 2017;
Martinez & Salles, 2018; R. Silva & Martinez, 2017). Considerando que o Modelo Fleuriet apresenta
como diferencial dos indices tradicionais uma visdo mais analitica por meio das classificaces dos tipos
de empresas espera-se, com os resultados deste trabalho, encontrar evidéncias a respeito da relacdo entre
as préticas de agressividade fiscal e liquidez, risco de curto prazo e administragao do capital de giro, por
meio do Modelo Fleuriet.

Sendo assim, o estudo contribui para a literatura de contabilidade tributéria e finangas ao trazer a
analise das estruturas do Modelo Fleuriet como um determinante de tax avoidance, fato ainda nao
abordado pela literatura. Além disso, o pagamento de tributos pode exercer influéncia nas decisdes
empresariais (Hanlon & Heitzman, 2010), portanto é importante verificar a razdo de algumas empresas
serem mais agressivas tributariamente que outras. Dada a importancia atribuida pelos acionistas e
mercado na carga tributaria das empresas (Araujo & Leite, 2017), a pesquisa € relevante por ajudar a
compreender a razdo de algumas empresas pagarem mais tributos que outras.

Foram utilizados os tipos de estruturas do Modelo Fleuriet, como varidvel de interesse para
apresentar a situacao financeira pois elas capturam a qualidade da situacéo financeira das empresas, suas
decisBGes sobre o capital de giro e equilibrio financeiro (Assaf, 2015; Braga et al., 2004). Para
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agressividade fiscal como varidvel dependente foram usadas as métricas: book-tax differences (BTD), a
taxa efetiva de tributacdo sobre o valor adicionado (TTVA), e a effective tax rate (ETR).

Aplicando as estruturas do Modelo Fleuriet em uma amostra composta de 2.142 empresas-ano
brasileiras entre os anos de 2010 a 2016 verificou-se que, apesar de haver evidéncias estatisticas de que
a equacdo proposta neste trabalho ajude a prever a relacdo entre as estruturas financeiras do Modelo
Fleuriet e a maioria das métricas de agressividade fiscal testadas, ndo foram encontradas diferencas
significativas para a agressividade fiscal entre as empresas mais e menos saudaveis. Entretanto, em
analise adicional, o Indice de Liquidez Dinamico proposto por Fleuriet e Zeidan (2015) indicou que
quanto maior a liquidez menos agressiva € a empresa. Esse resultado é consistente com os testes de
robustez realizados com o indice de Liquidez Geral, sugerindo que quanto maior a liquidez menor é a
agressividade fiscal da empresa.

O trabalho inova ao tentar explicar a agressividade fiscal das empresas com o uso das estruturas
propostas por Michel Fleuriet, além de apresentar testes de robustez e analises adicionais com o uso de
indices de liquidez também inéditos na literatura. O uso de sete métricas de agressividade fiscal,
comumente usadas na literatura, ddo maior robustez aos achados, indicando que, apesar de a
classificagdo proposta por Fleuriet ndo ser um determinante do nivel de agressividade fiscal das
empresas, as dificuldades de liquidez parecem explicar em parte essa agressividade.

Referencial Tebrico

Pesquisas em financas destacam a importancia da gestao do capital de giro e liquidez e sua relacao
com diversas variaveis, dentre as quais se destacam lucratividade, restricdes financeiras e acesso a
financiamento, alavancagem financeira, nivel de caixa (Almeida & Eid, 2004; Deloof, 2003; Palombini
& Nakamura, 2012). Por outro lado, essas mesmas varidveis constituem-se em determinantes da
agressividade fiscal (Martins, 2016; Rezende & Dalmacio, 2016; R. Silva & Martinez, 2017; Martinez
& Reinders, 2018; Martinez & Salles, 2018).

Para a avaliagdo do equilibrio financeiro da empresa, é fundamental que haja um
acompanhamento por parte dos administradores financeiros acerca da gestdo do capital de giro das
empresas. Esse acompanhamento deve ser constante, pois 0 comportamento do capital de giro é
dindmico e representa um item basico na analise do equilibrio e salde financeira das empresas (Assaf,
2015; Braga, 1991).

Ademais, o planejamento tributario pode ser considerado como uma fonte de financiamento das
atividades operacionais e necessidades de capital da empresa. Espera-se que as empresas utilizem o
planejamento tributario como estratégia para suas decisfes de investimento e financiamento (Rezende
& Dalmacio, 2016).

O modelo de Fleuriet para analise dinamica do capital de giro

O Modelo Fleuriet considera que tanto Ativo quanto Passivo Circulante possuem elementos de
comportamento ciclico, ou seja, elementos de natureza operacional que sempre se renovam devido as
operagdes habituais da empresa e elementos de natureza financeira, que ndo se relacionam com
operagdes habituais. Assim, para aplicacdo do modelo, as contas dos grupos circulantes séo
reorganizadas. As contas operacionais ou ciclicas sdo segregadas em Ativo Circulante Ciclico (ACC) e
Passivo Circulante Ciclico (PCC). As contas ndo-operacionais, também chamadas de financeiras ou
erraticas, sdo segregadas em Ativo Circulante Financeiro (ACF) e Passivo Circulante Financeiro (PCF)
(Assaf, 2015; Marques & Braga,1995).
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As contas do Ativo e Passivo N&o Circulante sdo consideradas de comportamento ndo ciclico. O
Modelo Fleuriet denomina o conjunto das contas ndo ciclicas, tanto do Circulante quanto N&o
Circulante, de Ativo Permanente (AP) e Passivo Permanente (PP) (Fleuriet et al., 2003).

Indicadores operacionais do modelo Fleuriet

Apbs a reorganizagao dos elementos, o0 Modelo Fleuriet destaca trés indicadores importantes que
expressam as decisdes da empresa em relacdo ao capital de giro e equilibrio financeiro (Assaf, 2015):
Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST). As situa¢des
possiveis por meio da combinacdo dos trés indicadores podem ser classificadas em seis estruturas de
liquidez e risco de curto prazo que determinam sua saude financeira, como mostra a Tabela 1 (Silveira,
Zanola, & Machado, 2015).

Tabela 1

Estruturas do Modelo Fleuriet

Situacao de liquidez e

Tipo de Estrutura CDG (PP - AP) - NCG (ACC-PCC) = ST (ACF - PCF) risco

+ - + Excelente
+ + + Sélida

- - + Avrriscada
+ + - Insatisfatéria

- - - Muito ruim

o o1 B~ W N B

- + - Péssima

Nota. Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995)

O indicador CDG representa a diferenca entre as contas ndo ciclicas do Passivo e do Ativo, ou
seja, é a diferenca entre o Passivo Permanente e o Ativo Permanente. Nos casos em que o CDG ¢é
negativo a empresa esta financiando parte dos investimentos permanentes com recursos de curto prazo,
0 que aumenta o risco de insolvéncia da empresa (Fleuriet et al., 2003).

A NCG evidencia a aplicagdo permanente de fundos necessaria no capital de giro devido as
operagdes permanentes da empresa e € definida como a diferenca entre as contas ciclicas do ativo e do
passivo. Se a NCG for negativa, a empresa esta sendo financiada pelos recursos obtidos em sua atividade
operacional (Malta & Camargos, 2016).

Por fim, o indicador ST é encontrado pela diferenca entre o ativo e passivo erratico ou financeiro,
que sdo contas ndo ligadas as operac¢Bes ou ainda pela diferenca entre CDG e NCG. Se o CDG for
superior a NCG (ST positivo), a empresa esta gerando recursos suficientes para financiar sua atividade
operacional e para realizar aplicacdes de curto prazo (Assaf, 2015; Fleuriet et al., 2003; Malta &
Camargos, 2016).

Agressividade fiscal

Embora n&o haja uma definicdo consolidada na literatura para tax avoidance e agressividade
fiscal, Hanlon e Heitzman (2010) definem que a prética de tax avoidance envolve todas as transacoes
que reduzem os impostos, legais ou ilegais. Sendo a tax avoidance um continuum de a¢des e estratégias
de planejamento tributério, as a¢des licitas estariam em uma extremidade, enquanto que as atividades
mais agressivas estariam mais proximas da outra extremidade (Hanlon & Heitzman, 2010). Reinders e
Martinez (2016) classificam as atividades de tax avoidance como de nivel conservador, moderado ou
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agressivo, sendo que as praticas agressivas sao aquelas que beiram a evasao fiscal, pratica considerada
ilicita.

Ao analisar questdes que envolvem caixa e necessidade de financiamento, alguns estudos
buscaram verificar sua relacdo com a agressividade fiscal. Hanlon, Maydew e Saavedra (2017)
verificaram a relacdo entre agressividade fiscal e o nivel de retencéo de caixa do Balango Patrimonial
das empresas norte americanas e encontraram gque empresas mais agressivas possuem um maior nivel
de caixa guando sujeitas a maiores incertezas fiscais.

Martinez e Salles (2018) replicou 0 mesmo estudo no contexto brasileiro e observou resultados
diferentes. Utilizando a ETR de longo prazo como métrica de agressividade fiscal, em uma amostra
composta por 1.262 observacdes, foi constatado que empresas com ETR maior possuem nivel de caixa
superior as de ETR menor, ou seja, empresas menos agressivas possuem maior retencao de caixa e vice-
versa. Segundo Martinez e Salles (2018) essa diferenca de resultado em relacdo ao padrdo internacional
se justifica pela necessidade de liquidez de um pais em desenvolvimento. A liquidez baixa pode indicar
restricdes financeiras que as impossibilitam de ter um nivel maior de caixa.

Edwards, Schwab e Shevlin (2016) e R. Silva e Martinez (2017) buscaram verificar a relagéo
entre problemas de restri¢cBes financeiras e agressividade fiscal. Seus achados indicam que empresas
com restricdes sdo mais agressivas, pois se encontram em situacdo financeira critica e utilizam o
planejamento tributario como forma de financiar suas operagdes para evitar a insolvéncia.

Isso é compativel com a Pecking Order Theory desenvolvida por Myers (1984) que estabelece
uma hierarquia para a obtencdo de recursos de financiamento por parte das empresas: (a) recursos
internos (lucros), (b) recursos externos (empréstimos e fornecedores) e (¢) emissao de a¢des. De acordo
com a Pecking Order Theory, as empresas preferem financiamento interno. Considera-se que o
planejamento tributario é uma forma de a empresa obter recursos internamente, logo, ao passar por
restricGes financeiras a empresa ird optar por ser mais agressiva tributariamente como alternativa para
conseguir recursos internos como forma de financiamento (Rezende & Dalmacio, 2016; R. Silva &
Martinez, 2017).

Diante da teoria apresentada espera-se que as empresas sejam mais agressivas em face de uma
falta de liquidez ou risco de insolvéncia. Com base nessa discussao, a hipdtese a ser testada seré:

H: Empresas em situacdo financeira mais saudavel de acordo com as estruturas do Modelo
Fleuriet sdo menos agressivas tributariamente.

Metodologia da Pesquisa

Selecdo da amostra e fonte de dados

A amostra é composta por empresas brasileiras listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) entre 2010
e 2016. Optou-se por ndo incluir os anos anteriores a 2010 devido a mudanga no modelo contébil aos
padr@es internacionais com a adogdo das normas do International Financial Reporting Standards
(IFRS) e inser¢do da Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) no rol das demonstrac¢des financeiras
obrigatdrias. Limitou-se ao ano de 2016 por ser este o periodo mais recente. Foram usadas técnicas de
andlise estatistica multivariada com o auxilio do software STATA.

Os dados referentes as empresas foram obtidos por meio da base de dados Economética, com
excecdo dos dados da DVA, uma vez que ndo ha tais informacdes nesta base de dados. Estes foram
coletados no site da B3, na DVA de cada empresa manualmente. Ap6s a coleta, os dados foram
organizados e tratados em uma Unica base de dados e a anélise de dados deu-se em forma de painel ndo
balanceado.
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Originalmente a amostra era composta por todas as empresas listadas na B3 entre 2010 e 2016,
ou seja, 483 empresas. Apds a exclusdo das empresas do setor financeiro devido as particularidades da
estrutura patrimonial do setor, a quantidade foi reduzida a 385 empresas que, multiplicadas pelo periodo
de analise, totalizaram 2.695 observagdes. Posteriormente foram excluidas as empresas-ano que nao
tinham suas informacdes divulgadas por ndo estarem listadas em determinado ano (406 empresas-ano),
as empresas-ano que ndo apresentaram nenhum tipo de situacdo financeira no inicio do ano (85
empresas-ano) e as observagdes com valores ausentes para as variaveis de controle (62 empresas-ano)
resultando em um total de 2.142 empresas-ano utilizadas, conforme detalhado na Tabela 2.

Tabela 2

Composi¢cdo da Amostra

Descricdo Observagoes

Empresas brasileiras listadas na B3 entre 2010 e 2016 483
(-) Exclusdo de empresas do setor financeiro (98)
(=) Quantidade de empresas investigadas 385
(x) Quantidade de anos investigados 7

(=) Quantidade de observac@es (empresa-ano) 2695
(-) Empresas-ano sem informacoes (406)
(-) Empresas-ano com SF ausente no inicio do ano (85)
(-) Valores ausentes para varidveis de controle (62)
(=) Quantidade de observac@es utilizadas 2142

Nota. A tabela apresenta a selecdo da amostra para a métrica BTD como variavel dependente. O nimero de observagdes varia
em cada métrica de agressividade fiscal utilizada.

Modelo de regresséo

Para verificar a associacdo entre as diferentes estruturas do Modelo Fleuriet e a agressividade
fiscal, foi desenvolvido um modelo de regressdo linear multipla para dados em painel com efeitos fixos
de empresa e ano, apresentado na Equacgéo 1.

TAX_AGGy, = Bo + BySF_EXy + BoSF_SOLy; + BsSF_INS,, + B.SF_MR;, + BsSF_PES;, +
BeSIZE;: + B7LEV;: + BgALEV;; + BoROA;; + B10AROA;; + B11INTANG;; + [1,PPE;; +
P13CASH; + B14REST; + &t (1)

Em que:

TAX_AGG; = Variavel dependente de agressividade fiscal mensurada por meio de sete métricas
(BTD, TTVA, ETR e suas variagdes) da empresa i no ano t;

Bo = Intercepto da regressao;

B1asSFit = é a variavel de interesse para a situacéo financeira da empresa i no inicio do ano t,
constituida por 5 dummies, uma para cada situagdo financeira (EX= Excelente, SOL= Sélida, INS=
Insatisfatoria, MR= Muito Ruim e PES= Péssima), que assumem valor igual a 1 caso a empresa se
apresente em determinada situacdo financeira e 0 nos demais casos. A varidvel dummy para situacdo
Arriscada foi utilizada como referéncia para as demais por ser intermediéria e de menor frequéncia. Seu
comportamento foi capturado pela constante (Bo);

BeSIZEi: = Variavel de controle para tamanho da empresa i no ano t, medido por In do ativo total
do ano anterior;
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B-LEVi: = Variavel de controle para alavancagem da empresa i no ano t, medida por dividas de
longo prazo dividido pelo ativo total do ano anterior;

BsALEVi: = Variavel de controle para variacdo da alavancagem, medido pela alavancagem em t
menos alavancagem em t-1, dividido pelo ativo total do ano anterior;

BsROA:: = Variavel de controle para retorno sobre ativos da empresa i no ano t, medida pelo lucro
antes dos impostos dividido pelo ativo total do ano anterior;

B1oAROA;: = Variavel de controle para variacdo em ROA, medida pela ROA em t menos ROA
em t-1, dividido pelo ativo total do ano anterior;

B11INTANG; = Variavel de controle para intangivel do ano i no ano t, medido pelo valor do
intangivel dividido pelo ativo total do ano anterior;

B12PPEi: = Variavel de controle para intensidade de capital da empresa i no ano t, medida pelo
imobilizado dividido pelo ativo total do ano anterior;

B1sCASH;: = Variavel de controle para nivel de caixa da empresa i no ano t, medida por caixa e
equivalentes de caixa dividido pelo ativo total do ano anterior;

B14aRESTi: = Variavel de controle para restricdo financeira da empresa i no ano t, medida pelo
Fator Altman;

&ir = Termo de erro.
Variaveis
Variavel dependente: métricas de agressividade fiscal

Hanlon e Heitzman (2010) salientam que é importante considerar qual medida € mais apropriada
para a pesquisa em particular, observando o contexto em que as empresas em analise estdo inseridas.
Para este estudo sdo utilizadas como varidvel dependente sete métricas de agressividade fiscal
(TAX_AGG), utilizadas frequentemente em pesquisas sobre o tema, no intuito de buscar obter o0 maior
namero de informacdes acerca do nivel de tributacdo das empresas. A Tabela 3 apresenta as métricas,
forma de célculo e interpretaco.

A primeira métrica de agressividade fiscal utilizada é a BTD, calculada pela diferenca entre o
lucro antes dos impostos e o lucro tributavel. Com o objetivo de equilibrar a base de comparacgéo os
valores da BTD foram divididos pelo ativo total do ano anterior. O entendimento no uso dessa métrica
é que guanto maior a BTD mais agressiva é a empresa. Motta e Martinez (2015) destacam que a BTD
ndo pode ser analisada sozinha, pois além da agressividade fiscal ela captura outras variaveis, como o
gerenciamento de resultado.

A segunda métrica é a TTVA que abrange ndo apenas os tributos sobre o lucro, mas também os
tributos sobre o faturamento. Os tributos sobre o faturamento representam a maior parte da carga
tributaria das empresas brasileiras (Motta & Martinez, 2015). Por comportar a carga tributaria mais
ampla, capturando os tributos de diferentes esferas, espera-se que esta variavel ofereca uma explicagdo
mais completa acerca da agressividade fiscal das empresas. O entendimento no uso dessa métrica é o
oposto da BTD, quanto menor a TTVA mais agdes agressivas a empresa adota.

RAC, Maringa, v. 23, n. 2, art. 1, pp. 160-181, marco/abril, 2019 www.anpad.org.br/rac [ |



V. F. de O. Chiachio, A. L. Martinez

Tabela 3

Métricas de Agressividade Fiscal

168

Métrica Célculo Interpretacao

BTD LAIR - Despesa IR/CS Quantp mgior a BTD mais
0,34 agressiva é a empresa

TTVA Carga Tributaria Total na DVA Quanto maior a TTVA menos
Valor Adicionado total agressiva ¢ a empresa

GAAP_ETR Despesa Total IR/CS Quanto maior a ETR menos

LAIR

agressiva é a empresa

CURRENT_ETR

Despesa corrente IR/CS
LAIR

Quanto maior a ETR menos
agressiva é a empresa

ETR_DIFERIDO IR/CS Diferido
LAIR

Quanto maior a ETR menos
agressiva é a empresa

CASH_ETR Imposto a pagar .1 + Tributos da DVA ¢

- Imposto a pagar ¢
Fluxo de Caixa Operacional

ETR_LONGRUN Despesa Total IR/CS ; + Despesa Total IR/CS .1 +
Despesa Total IR/CS .,

LAIR ¢ + LAIR t1 + LAIR 2

Quanto maior a ETR menos
agressiva é a empresa

Quanto maior a ETR menos
agressiva € a empresa

A terceira métrica € a GAAP_ETR que mede a taxa efetiva dos tributos sobre o lucro. Hanlon e
Heitzman (2010) afirmam que a GAAP_ETR afeta os lucros contabeis e captura tanto os tributos
correntes quanto os diferidos. Foi verificada também a agressividade destes de forma separada por meio
das métricas CURRENT_ETR e ETR_DIFERIDO. Duas outras métricas de ETR foram testadas
(CASH_ETR e ETR_LONGRUN) para verificar a agressividade fiscal por meio do total de tributos
efetivamente pagos e pela taxa efetiva de um periodo de 3 anos. A interpretacdo para esta métrica é
semelhante & TTVA, quanto maior a ETR menos agressiva é a empresa. A variavel foi delimitada entre
Oel

Variavel independente: estruturas do Modelo Fleuriet

A variavel independente do estudo identifica a situagdo financeira (SF) no inicio do ano,
apresentada pela estrutura do Modelo Fleuriet a que a empresa pertence baseando-se na reclassificagdo
das contas do Balango Patrimonial em contas ciclicas (ACC e PCC), contas financeiras ou erraticas
(ACF e PCF) e contas permanentes (AP e PP).

Assim, apos a reclassificacao e calculo dos indicadores CDG, NCG e ST, foi identificada em qual
situacdo financeira a empresa se encontrava no inicio do ano e a saude financeira da empresa foi definida
por meio dos seis tipos de empresa com seis variaveis dummy, uma para cada tipo, quais sejam: (a)
Excelente, (b) Sdélida, (c) Arriscada, (d) Insatisfatéria, (€) Muito Ruim e (f) Péssima. Sendo assim, cada
dummy assumiu valor igual a 1 caso a empresa se encontrasse naquela situacdo e 0 nos demais casos. A
variavel dummy para situacdo Arriscada, por ser intermediaria e de menor incidéncia, foi omitida e
utilizada como referéncia. Desse modo, seu comportamento foi capturado pela constante (Bo).

RAC, Maringa, v. 23, n. 2, art. 1, pp. 160-181, marco/abril, 2019 www.anpad.org.br/rac [ |



Efeitos do Modelo de Fleuriet e indices de Liquidez na Agressividade Tributéria 169

Variaveis de controle

As variaveis de controle que foram adicionadas a equacdo seguem o que a literatura aponta como
associadas a agressividade fiscal, no intuito de tornar a amostra mais homogénea. Sendo assim, foram
identificadas as variaveis de controle utilizadas em estudos anteriores que influenciam parcialmente no
nivel de agressividade fiscal das empresas.

Pesquisas anteriores (Araljo & Leite, 2017; Martins, 2016; Motta & Martinez, 2015) sugerem
que o tamanho (SIZE) das empresas é determinante de agressividade fiscal, entretanto J. M. Silva e
Rezende (2017) afirmam que a literatura é controversa a respeito da relacdo entre o nivel de
agressividade fiscal e o porte da empresa. Martins (2016) verificou que empresas mais agressivas sdo
mais alavancadas, portanto foi acrescentada a alavancagem (LEV) como controle. A variavel que mede
0 retorno sobre o ativo (ROA) foi adicionada, pois empresas com lucro antes dos impostos possuem
maior incentivo para evitar o pagamento de tributos (Hasan, Al-Hadi, Taylor, & Richardson, 2017). Os
autores identificaram ainda que intangiveis (INTANG) também uma variavel importante para controlar
por crescimento da empresa. Araljo e Leite (2017) consideram que investimentos em imobilizado (PPE)
impactam o montante de tributos devido a beneficios fiscais e depreciacdo. O nivel de caixa (CASH) foi
identificado por Martinez e Salles (2018) como positivamente associado a agressividade fiscal. Foi
adicionada ainda a variavel restricdo financeira (REST) calculada pelo Fator Altman, que determina o
estado de insolvéncia das empresas. R. Silva e Martinez (2017) identificaram que empresas que passam
por restricdes financeiras sao mais agressivas. Por fim, foram incluidas variaveis dummy para controlar
os efeitos fixos de empresa e ano.

Resultados

Estatistica descritiva

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva das variaveis de agressividade fiscal e variaveis de
controle utilizadas. Os valores médios encontrados foram de -0,025 para BTD, 33,3% para TTVA,
25,9% para GAAP_ETR, 24,3% para CURRENT_ETR, 16,5% para ETR_DIFERIDO, 43,5% para
CASH_ETR e 25,1% para ETR_LONGRUN.

Tabela 4

Estatistica Descritiva das Variaveis

Variavel Obs  Média pe®  Min Max P1 P50 P99
BTD 2142 0025 0383  -1516 13420 -1516 0,006 0,292
TTVA 1838 0333 0198 00000 0959 0005 0293 0,833
GAAP_ETR 1525 0259 0154 0000 0993 0003 0261 0,777

CURRENT_ETR 1221 0,243 0,181 0,000 0,998 0,003 0,220 0,891
ETR_DIFERIDO 946 0,165 0,180 0,000 0,995 0,000 0,099 0,826

CASH_ETR 761 0,435 0,284 0,000 0,998 0,002 0,432 0,977
ETR_LONGRUN 1572 0,251 0,151 0,000 0,998 0,004 0,255 0,803
SIZE 2142 14,280 2,000 8,874 20,620 8,874 14,460 18,620
LEV 2142 0,486 0,771 0,000 6,128 0,000 0,355 6,128
Continua
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Tabela 4 (continuagéo)

Variavel Obs  Média FE’;;;’;% Min Max P1 P50 P99
ALEV 2142 0057 0196  -0405 1259  -0405 0018 1,259
ROA 2142 0017 0399  -1516 13420 -1516 0036 0,462
AROA 2142 0,002 0200  -0961 1,022  -0,961 0,000 1,022
INTANG 2142 0161 0232 0000 1,015 0000 0038 1,015
PPE 2142 0283 0280 0000 1,160 0000 0224 1,160
CASH 2142 008 0107 0000 0937 0000 0047 0,637
REST 2142 4092 6275  -2,268 55010 -2,268 3051 55010

Nota. BTD, TTVA, GAAP_ETR, CURRENT_ETR, ETR_DIFERIDO, CASH_ETR e ETR_LONGRUN séo as métricas de
agressividade fiscal; SIZE: Tamanho, medido por In do ativo total do ano anterior; LEV: Alavancagem, medido por dividas de
longo prazo dividido pelo ativo total do ano anterior; ALEV: Variagdo na alavancagem; ROA: Retorno sobre ativos, medido
pelo lucro antes dos impostos dividido pelo ativo total do ano anterior; AROA: Variagdo em ROA; INTANG: Intangivel,
medido pelo valor do intangivel dividido pelo ativo total do ano anterior; PPE: Intensidade de capital, medido pelo imobilizado
dividido pelo ativo total do ano anterior; CASH: Nivel de caixa, medido por caixa e equivalentes de caixa dividido pelo ativo
total do ano anterior; REST: Restricdo financeira definida pelo fator Altman. Foi utilizado o estimador winsor para minimizar
o efeito dos outliers nas varidveis ALEV e REST (1% em cada cauda da distribui¢ao), LEV, AROA, INTANG, PPE, CASH
(1% na cauda direita da distribuicdo), BTD, SIZE e ROA (1% na cauda esquerda da distribuigéo).

Teste de diferenca de médias

A Tabela 5 mostra como os niveis de agressividade se alteram, em média, entre uma estrutura
financeira e outra. Foram realizados 15 testes para verificar as diferencas entre todas as estruturas. Os
testes foram feitos com as sete métricas de agressividade fiscal. Os resultados indicam gque, em quase
todos os testes feitos com BTD, as médias sdo diferentes mostrando que empresas em situacao Solida
S840 mais agressivas que as demais, com excecao da situacdo Péssima. Também, com excecdo da Soélida,
empresas em situacao Insatisfatoria sdo mais agressivas que as demais.

Em GAAP_ETR todos os testes com empresas em situacdo Excelente foram significativos com
resultado dentro da hipdtese levantada por esta pesquisa, indicando que empresas em situacdo Excelente
sdo em média menos agressivas que empresas nos demais tipos. A métrica ETR_LONGRUN trouxe
resultado semelhante para a situacdo Excelente e também apresenta a situagdo Péssima como mais
agressiva que todas, com excecdo da Solida, que o teste ndo foi significativo. Para a métrica TTVA,
empresas em situacdo Solida sdo mais agressivas que as demais. Quando se trata de CURRENT_ETR,
empresas em situagdo Muito Ruim sdo menos agressivas que as demais. Para ETR_DIFERIDO e
CASH_ETR poucos foram os testes que deram significativos.
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Tabela 5

Teste de Diferenca de Médias

este B0 Tva R R oiftRioo TR LONGRUN
Excelente -0.030 0.373 0.317 0.257 0.169 0.443 0.293
Sélida 0.017 0.307 0.248 0.229 0.172 0.464 0.238
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.099 0.898 0.557 0.000
wHx whx faleied * N.S N.S el

Excelente -0.030 0.373 0.317 0.257 0.169 0.443 0.293
Arriscada -0.172 0.364 0.275 0.213 0.171 0.400 0.296
p-valor 0.003 0.753 0.094 0.168 0.941 0.463 0.890
wHx N.S * N.S N.S N.S N.S

Excelente -0.030 0.373 0.317 0.257 0.169 0.443 0.293
Insatisfatoria  -0.002 0.335 0.251 0.250 0.150 0.432 0.258
p-valor 0.013 0.038 0.000 0.714 0.363 0.778 0.020
faied fala faladed N.S N.S N.S fald

Excelente -0.030 0.373 0.317 0.257 0.169 0.443 0.293
Muito ruim -0.195 0.349 0.272 0.320 0.203 0.381 0.252
p-valor 0.040 0.305 0.034 0.047 0.224 0.130 0.029
ol N.S bl bl N.S N.S fala

Excelente -0.030 0.373 0.317 0.257 0.169 0.443 0.293
Péssima -0.056 0.360 0.253 0.247 0.144 0.399 0.233
p-valor 0.352 0.583 0.000 0.673 0.287 1.095 0.000
N.S N.S ok N.S N.S N.S faleded

Sélida 0.017 0.307 0.248 0.229 0.172 0.464 0.238
Arriscada -0.172 0.364 0.275 0.213 0.171 0.400 0.296
p-valor 0.000 0.011 0.208 0.553 0.996 0.282 0.003
ok fala N.S N.S N.S N.S falaied

Sélida 0.017 0.307 0.248 0.229 0.172 0.464 0.238
Insatisfatoria ~ -0.002 0.335 0.251 0.250 0.150 0.432 0.258
p-valor 0.006 0.010 0.698 0.095 0.141 0.260 0.030
okl fala N.S * N.S N.S fola

Sélida 0.017 0.307 0.248 0.229 0.172 0.464 0.238
Muito ruim -0.195 0.349 0.272 0.320 0.203 0.381 0.252
p-valor 0.000 0.006 0.108 0.000 0.150 0.020 0.303
okl ok N.S ok N.S fola N.S

Sélida 0.017 0.307 0.248 0.229 0.172 0.464 0.238
Péssima -0.056 0.360 0.253 0.247 0.144 0.399 0.233
p-valor 0.000 0.000 0.678 0.292 0.135 0.048 0.670
falaled ok N.S N.S N.S fol N.S
Continua
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Tabela 5 (continuacéo)

TESTE BTD TTVA GEATARP CUE'I?ENT DIFEE-II-?RIDO CASHETR LOEEEUN
Arriscada  -0.172 0.364 0.275 0.213 0.171 0.400 0.296
Insatisfatéria  -0.002 0.335 0.251 0.250 0.150 0.432 0.258
p-valor 0.000 0.224 0.298 0.255 0.494 0.601 0.104
sk N.S N.S N.S N.S N.S N.S
Arriscada  -0.172 0.364 0.275 0.213 0.171 0.400 0.296
Muitoruim  -0.195 0.349 0.272 0.320 0.203 0.381 0.252
p-valor 0.850 0.605 0.931 0.012 0.429 0.750 0.122
N.S N.S N.S o N.S N.S N.S
Arriscada  -0.172 0.364 0.275 0.213 0.171 0.400 0.296
Péssima  -0.056 0.360 0.253 0.247 0.144 0.399 0.233
p-valor 0.024 0.908 0.387 0.307 0.410 0.986 0.012
o N.S N.S N.S N.S N.S =
Insatisfatéria  -0.002 0.335 0.251 0.250 0.150 0.432 0.258
Muitoruim  -0.195 0.349 0.272 0.320 0.203 0.381 0.252
p-valor 0.000 0.405 0.214 0.010 0.019 0.180 0.728
o N.S N.S o = N.S N.S
Insatisfatéria  -0.002 0.335 0.251 0.250 0.150 0.432 0.258
Péssima  -0.056 0.360 0.253 0.247 0.144 0.399 0.233
p-valor 0.001 0.115 0.907 0.894 0.753 0.357 0.082
ok N.S N.S N.S N.S N.S *
Muitoruim  -0.195 0.349 0.272 0.320 0.203 0.381 0.252
Péssima  -0.056 0.360 0.253 0.247 0.144 0.399 0.233
p-valor 0.049 0.589 0.351 0.024 0.026 0.652 0.313
= N.S N.S o o N.S N.S

Nota. Teste de diferenca de média entre as seis estruturas financeiras do Modelo Fleuriet (EXCELENTE, SOLIDA,
ARRISCADA, INSATISFATORIA, MUITO RUIM e PESSIMA) realizado com as sete métricas de agressividade fiscal: BTD,
TTVA, GAAP_ETR, CURRENT_ETR, ETR_DIFERIDO, CASH_ETR e ETR_LONGRUN.

Nivel de significancia de 10% (*), de 5% (**) e 1% (***). Os testes que nao foram significativos obtiveram p-valor maior que
0,1 (N.S). Testes significativos indicam que as médias sdo diferentes. Fonte: Elaborada pelos autores.

Resultados da regressao

Os resultados das regressdes estdo apresentados na Tabela 6. A tabela mostra o coeficiente e
significancia de todas as variaveis da equacgdo para cada varidvel dependente de agressividade fiscal.
Observa-se que o teste F foi significativo para BTD (0,000), TTVA (0,023), CURRENT_ETR (0,007),
e CASH_ETR (0,061), demonstrando haver evidéncias estatisticas de que a equacéo ajuda a prever a
relagdo entre as estruturas financeiras do Modelo Fleuriet e as variaveis de agressividade fiscal. O teste
F para GAAP_ETR (0,781), ETR_DIFERIDO (0,614) e ETR_LONGRUN (0,691) néo se revelou
significativo.
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Tabela 6
Resultados da Regresséo
Variaveis BTD TTVA GAAP CURRENT ETR CASH ETR
dependentes ETR ETR DIFERIDO ETR LONGRUN
CONSTANTE -0.165 0.526 0.053 -0.705 0.006 0.991 0.248
0.233 0.000*** 0.788 0.037** 0.988 0.122 0.087
EXCELENTE 0.014 -0.005 0.034 0.038 0.014 -0.059 0.005
0.538 0.824 0.155 0.208 0.735 0.495 0.812
SOLIDA 0.020 -0.011 0.013 0.078 0.015 -0.059 -0.005
0.460 0.607 0.583 0.067* 0.720 0.517 0.835
INSATISFATORIA  0.019 -0.008 0.037 0.100 0.019 -0.044 0.018
0.487 0.700 0.121 0.024** 0.659 0.634 0.495
MUITO RUIM 0.040 -0.011 0.009 0.059 0.019 -0.123 -0.015
0.184 0.576 0.735 0.180 0.683 0.146 0.573
PESSIMA -0.007 -0.017 0.018 0.080 -0.030 -0.067 -0.001
0.809 0.427 0.432 0.056* 0.471 0.460 0.959
Controles:
SIZE 0.008 -0.012 0.011 0.054 0.011 -0.033 -0.003
0.371 0.247 0.412 0.016** 0.700 0.425 0.772
LEV -0.016 -0.039 -0.016 0.130 0.002 -0.060 0.031
0.522 0.043** 0.594 0.043** 0.982 0.103 0.391
DLEV -0.034 0.033 0.013 -0.046 0.053 0.111 -0.038
0.307 0.238 0.768 0.549 0.540 0.267 0.349
ROA 0.962 -0.015 0.021 -0.172 -0.170 0.014 0.057
0.000*** 0.213 0.578 0.045** 0.138 0.555 0.326
DROA -0.051 -0.109 -0.025 -0.177 0.000 0.032 -0.029
0.139 0.008*** 0.564 0.065* 0.998 0.802 0.331
INTANG 0.011 0.020 0.052 0.054 -0.129 -0.002 0.042
0.752 0.600 0.413 0.439 0.258 0.990 0.313
PPE 0.007 0.036 0.060 0.104 0.010 0.001 0.063
0.801 0.297 0.210 0.149 0.940 0.993 0.137
CASH -0.018 -0.039 0.076 0.092 0.159 -0.141 -0.014
0.700 0.329 0.223 0.224 0.252 0.395 0.788
REST -0.001 -0.002 0.001 0.002 0.000 0.007 0.001
0.362 0.189 0.339 0.043** 0.980 0.005*** 0.268
Continua
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Tabela 6 (continuagéo)

Variaveis BTD TTVA GAAP CURRENT ETR CASH ETR
dependentes ETR ETR DIFERIDO  ETR LONGRUN
Obs. 2142 1838 1525 1221 946 761 1572
Prob>F 0.000 0.023 0.781 0.007 0.614 0.061 0.691
R2 0.952 0.054 0.014 0.086 0.030 0.032 0.014

Nota. A tabela apresenta o coeficiente, p-valor e significAncia. EXCELENTE, SOLIDA, INSATISFATORIA, MUITO RUIM e
PESSIMA s&o as variaveis independentes (dummies) e representam as os tipos de estruturas financeiras de Fleuriet. A variavel dummy
para a situagdo ARRISCADA foi omitida e seu comportamento foi capturado pela constante (fo). BTD, TTVA, GAAP_ETR,
CURRENT_ETR, ETR_DIFERIDO, CASH_ETR e ETR_LONGRUN sdo as métricas de agressividade fiscal; SIZE: Tamanho,
medido por In do ativo total do ano anterior; LEV: Alavancagem, medido por dividas de longo prazo dividido pelo ativo total do ano
anterior; ALEV: Variagao na alavancagem; ROA: Retorno sobre ativos, medido pelo lucro antes dos impostos dividido pelo ativo total
do ano anterior; AROA: Variagdo em ROA; INTANG: Intangivel, medido pelo valor do intangivel dividido pelo ativo total do ano
anterior; PPE: Intensidade de capital, medido pelo imobilizado dividido pelo ativo total do ano anterior; CASH: Nivel de caixa, medido
por caixa e equivalentes de caixa dividido pelo ativo total do ano anterior; REST: Restricéo financeira definida pelo fator Altman.

Nivel de significancia de 10% (*), de 5% (**) e 1% (***). As variaveis que nao foram significativas obtiveram p-valor maior que 0,1.

N&o ha, na maioria das métricas de agressividade fiscal testadas, diferenca significativa entre
empresas mais e menos saudaveis no ponto de vista dinamico, de acordo com as estruturas financeiras
do Modelo Fleuriet. Esperava-se, de acordo com a teoria, que empresas mais saudaveis (em situacao
Excelente e Sélida) fossem menos agressivas que as demais, tendo a situacdo Arriscada como base de
comparacdo. Apenas a métrica CURRENT_ETR, que considera os tributos correntes sobre o lucro,
apresentou coeficientes significativos, todos com associacdo positiva para situacdo Sdélida, Insatisfatéria
e Péssima.

Andlise Adicional: Indice de Liquidez Dinamico

Como analise adicional da aplicagdo do modelo de Fleuriet, ao invés de utilizar os tipos de
estrutura, foi testado outro modelo, denominado Indice de Liquidez do Modelo Dinamico (ILD). Esse
indice foi trazido por Fleuriet e Zeidan (2015) e mede o percentual de Ativo Ndo Circulante e
Necessidade de Capital de Giro sobre os recursos de longo prazo. Quanto menor o ILD mais exposta a
riscos de curto prazo a empresa esta. A Equacdo 2 mostra a forma de se calcular o indice.

ILD = —2 )
ANC+NCG

Em que:

ILD = indice de liquidez dinamico;

ST = Saldo de tesouraria;

ANC = Ativo Nao Circulante;

NCG = Necessidade de Capital de Giro.

A Tabela 7 mostra o resultado das regressfes para todas as métricas de agressividade fiscal como
varidvel dependente e o ILD como variavel de interesse. O teste F foi significativo para BTD, TTVA,
CURRENT_ETR e CASH_ETR.
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Tabela 7
Analise Adicional: ILD

Variaveis BTD TTVA GAAP  CURRENT ETR CASH ETR
dependentes ETR ETR DIFERIDO ETR LONGRUN

ILD -0.032 -0.011 0.007 -0.011 0.015 0.067 0.017

0.096* 0.456 0.736 0.606 0.628 0.138 0.306

SIZE 0.005 -0.012 0.007 0.043 0.022 -0.024 0.004

0.663 0.275 0.578 0.067 0.351 0.494 0.731

LEV -0.007 -0.046 -0.012 0.121 -0.012 -0.100 0.008

0.754  0.002*** 0.509 0.043** 0.710 0.033** 0.730

DLEV -0.040 0.023 0.004 -0.039 0.040 0.148 -0.025

0.192 0.366 0.916 0.610 0.525 0.132 0.447

ROA 0.967 -0.009 0.002 -0.178 -0.193 0.015 0.012

0.000***  0.411 0.966 0.276 0.072* 0.458 0.809

DROA -0.083 -0.099 -0.014 -0.186 0.031 0.047 -0.012

0.022**  0.008*** 0.759 0.058* 0.700 0.697 0.737

INTANG 0.010 0.028 0.070 0.060 -0.064 -0.028 0.070
0.787 0.422 0.236 0.402 0.578 0.808 0.089*

PPE 0.009 0.050 0.065 0.079 0.050 0.010 0.095
0.794 0.130 0.156 0.267 0.684 0.913 0.026**

CASH -0.067 -0.034 0.033 0.089 0.191 -0.158 -0.033

0.384 0.364 0.586 0.229 0.135 0.182 0.484

REST -0.002 -0.002 0.001 0.002 0.001 0.007 0.001

0.175 0.336 0.361 0.038** 0.724 0.001*** 0.199

CONSTANTE -0.098 0.512 0.125 -0.452 -0.178 0.817 0.155

0.566  0.001*** 0.505 0.199 0.633 0.130 0.319

Obs. 2155 1858 1559 1248 960 786 1599

Prob>F 0.000 0.002 0.928 0.005 0.668 0.013 0.370

R2 0.944 0.045 0.007 0.074 0.020 0.039 0.012

Nota. A tabela apresenta o coeficiente, p-valor e significancia. ILD € a variavel independente. BTD, TTVA, GAAP_ETR,
CURRENT_ETR, ETR_DIFERIDO, CASH_ETR e ETR_LONGRUN séo as métricas de agressividade fiscal; SIZE:
Tamanho, medido por In do ativo total do ano anterior; LEV: Alavancagem, medido por dividas de longo prazo dividido pelo
ativo total do ano anterior; ALEV: Variagdo na alavancagem; ROA: Retorno sobre ativos, medido pelo lucro antes dos impostos
dividido pelo ativo total do ano anterior; AROA: Variacdo em ROA; INTANG: Intangivel, medido pelo valor do intangivel
dividido pelo ativo total do ano anterior; PPE: Intensidade de capital, medido pelo imobilizado dividido pelo ativo total do ano
anterior; CASH: Nivel de caixa, medido por caixa e equivalentes de caixa dividido pelo ativo total do ano anterior; REST:
Restri¢do financeira definida pelo fator Altman. Nivel de significancia de 10% (*), de 5% (**) e 1% (***). As varidveis que
ndo foram significativas obtiveram p-valor maior que 0,1.

A varidvel ILD apresentou-se estatisticamente significante ao nivel de 10% para explicar a
agressividade fiscal com o uso da BTD como métrica. Verifica-se uma associa¢do negativa entre BTD
e ILD, indicando que quanto maior a liquidez pelo modelo dindmico, menos agressiva é a empresa.
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Testes de Robustez

Como teste de robustez para os resultados encontrados nas regressdes que aplicaram o Modelo
Fleuriet como determinante da salde financeira das empresas, foram aplicados também testes utilizando
os indices tradicionais de liquidez (Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Liquidez Imediata e Liquidez
Seca) como medidas alternativas. Fleuriet e Zeidan (2015) afirmam que esses indices sdo na verdade
indices de solvéncia e ndo de liquidez, pois eles calculam a capacidade de pagamento com ativos, o que
ocorreria na liquidacdo da empresa. Entretanto, por serem os indices tradicionalmente usados na
verificacdo da liquidez das empresas, e visto que a classificacdo do Modelo Fleuriet ndo se apresentou
como um determinante do nivel de agressividade fiscal das empresas, buscou-se verificar se as restricoes
de liquidez apresentadas por tais indices sdo determinantes significativos da agressividade fiscal.

A Tabela 8 mostra apenas os resultados das regressdes que apresentaram coeficiente significativo
para a variavel de interesse que demonstra o indice de liquidez: BTD para liquidez corrente (ILC) e
BTD, TTVA, GAAP_ETR e CURRENT_ETR para liquidez geral (ILG).

Tabela 8

indices de Liquidez

Variveis dependentes BTD BTD TTVA GAAPETR CURRENTETR
ILC ILG ILG ILG ILG
IL 0.008 0.019 0.010 0.007 0.009
0.084* 0.069* 0.017** 0.013** 0.042**
SIZE 0.127 0.130 -0.005 0.012 0.052
0.001*** 0.000*** 0.578 0.292 0.023**
LEV -0.036 -0.035 -0.032 -0.015 0.093
0.671 0.685 0.090* 0.354 0.171
DLEV -0.161 -0.163 0.026 0.005 -0.026
0.498 0.491 0.296 0.885 0.746
ROA 0.353 0.353 0.000 -0.003 0.011
0.029** 0.028** 0.889 0.425 0.029**
DROA 0.379 0.384 -0.099 -0.006 -0.290
0.001*** 0.001*** 0.004*** 0.841 0.001***
INTANG -0.042 -0.052 0.023 0.075 0.063
0.666 0.605 0.514 0.191 0.340
PPE 0.239 0.237 0.049 0.071 0.078
0.009*** 0.010** 0.119 0.115 0.258
CASH -0.217 -0.223 -0.037 0.039 0.077
0.123 0.120 0.335 0.527 0.305
REST 0.006 0.005 -0.003 0.000 0.001
0.179 0.222 0.113 0.963 0.600
Continua

RAC, Maringa, v. 23, n. 2, art. 1, pp. 160-181, marco/abril, 2019 www.anpad.org.br/rac [ |



Efeitos do Modelo de Fleuriet e indices de Liquidez na Agressividade Tributéria 177

Tabela 8 (continuagéo)

o BTD BTD TTVA GAAPETR CURRENTETR
Variaveis dependentes
ILC ILG ILG ILG ILG
CONSTANTE -1.904 -1.961 0.408 0.040 -0.599
0.000%** 0.000%** 0.005*** 0.819 0.088*
Obs. 2226 2226 1896 1575 1259
Prob>F 0.000 0.000 0.001 0.003 0.001
R2 0.624 0.625 0.049 0.011 0.066

Nota. A tabela apresenta o coeficiente, p-valor e significancia. A tabela apresenta os testes significativos para os indices de
liquidez testados (ILC- indice de Liquidez Corrente e ILG- Indice de Liquidez Geral). IL é a variavel independente que
representa o Indice de Liquidez. BTD, TTVA, GAAP_ETR, CURRENT _ETR sio as métricas de agressividade fiscal; SIZE:
Tamanho, medido por In do ativo total do ano anterior; LEV: Alavancagem, medido por dividas de longo prazo dividido pelo
ativo total do ano anterior; ALEV: Variag¢do na alavancagem; ROA: Retorno sobre ativos, medido pelo lucro antes dos impostos
dividido pelo ativo total do ano anterior; AROA: Variagdo em ROA; INTANG: Intangivel, medido pelo valor do intangivel
dividido pelo ativo total do ano anterior; PPE: Intensidade de capital, medido pelo imobilizado dividido pelo ativo total do ano
anterior; CASH: Nivel de caixa, medido por caixa e equivalentes de caixa dividido pelo ativo total do ano anterior; REST:
Restricdo financeira definida pelo fator Altman.

Nivel de significancia de 10% (*), de 5% (**) e de 1% (***). As variaveis que ndo foram significativas obtiveram p-valor
maior que 0,1.

Os coeficientes em TTVA, GAAP_ETR e CURRENT_ETR para o ILG apresentam associagdo
positiva ao nivel de significancia de 5%. Isso sugere que quanto maiores os indices de liquidez, menos
agressiva é a empresa. Por outro lado, tanto para ILC quanto para ILG, a BTD demonstrou associagdo
positiva ao nivel de significancia de 10% indicando maior agressividade quanto maior for a liquidez.

Discussao

Para os testes de média realizados, a variavel com mais testes significativos foi a BTD, mostrando
gue as médias sdo diferentes, apesar de os resultados serem contrarios a hipétese. Destaca-se que a
varidvel BTD, calculada pela diferenca entre o lucro contabil e o tributdvel, captura ndo apenas a
agressividade fiscal, mas também o gerenciamento de resultado.

Os testes feitos com GAAP_ETR, que considera o total de tributos sobre o lucro (corrente e
diferido), mostraram que as empresas em situagao Excelente sdo menos agressivas que as demais. De
igual modo, a métrica ETR_LONGRUN, que considera a média dos tributos sobre o lucro para um
periodo de 3 anos, obteve 0 mesmo resultado. Em ambas as métricas os testes significativos confirmam
a hipbtese de que empresas mais saudaveis sao menos agressivas. Quando considerados também os
tributos sobre o faturamento (métrica TTVA), as empresas em situacdo Solida (também considerada
como uma situacdo saudavel) sdo mais agressivas. O teste de média realizado com as diversas métricas
mostra que, apesar de ndo haver consenso entre as métricas, parece haver diferenca entre as estruturas
financeiras, entretanto, quando controlado por outras variaveis a interpretacéo é diferente.

Isso é visto nos resultados encontrados para o modelo de regressdo que usou dummies para as
estruturas financeiras. A métrica CURRENT_ETR, que considera apenas os tributos correntes sobre o
lucro, foi a Unica a apresentar resultados significativos para as situagdes financeiras. Os resultados para
essa métrica sugerem gue tanto nas empresas mais saudaveis quanto nas menos saudaveis a associacao
é positiva indicando que, mantidas todas as outras varidveis constantes, as empresas em situacdo Solida,
InsatisfatOria e Péssima sdo menos agressivas que a Arriscada. A inexisténcia de trabalhos que abordem
0 assunto, tanto em pesquisas nacionais quanto internacionais, ndo permite que se faca uma comparacédo
entre os resultados.
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Testes adicionais com uso de indices de liquidez mostraram que a liquidez impacta na
agressividade fiscal. Primeiramente, o indice de Liquidez Dinamico, que reflete o uso de recursos de
curto prazo para financiar as atividades de longo prazo, apresentou resultado para a métrica BTD
confirmando a hip6tese de que quanto maior a liquidez menor é a agressividade fiscal.

De igual modo, as métricas (a) TTVA, que considera todos os tributos do ano corrente contidos
na DVA das empresas, (b) GAAP_ETR, que considera os tributos sobre o lucro e (c) CURRENT_ETR,
que considera os tributos correntes sobre o lucro, também confirmaram a hip6tese de que empresas mais
saudaveis s&o menos agressivas, ao usar o indice de Liquidez Geral.

Os resultados para o indice de Liquidez Dindmico e indice de Liquidez Geral corroboram as
pesquisas de Sales (2016), Edwards et al., (2016) e R. Silva e Martinez (2017), sugerindo que empresas
mais saudaveis (com maior nivel de caixa e menor restricdo financeira) sdo menos agressivas pois ndo
tém necessidade de realizarem um planejamento tributario mais agressivo no intuito de obterem recursos
internos desse planejamento para financiarem suas atividades.

Conclusao

Este trabalho investigou a relacdo entre os niveis das praticas de agressividade fiscal e os seis
tipos de estruturas financeiras do Modelo Fleuriet. O Modelo Fleuriet fornece, por meio dessas
estruturas, a situacdo de liquidez e risco de curto prazo considerando o comportamento dindmico das
contas circulantes, a necessidade de capital de giro e como este é financiado.

Dentro da amostra construida a partir das empresas listadas na B3, as empresas em situacdo Sélida
possuem maior frequéncia (796) e as em situacdo Arriscada apresentam menor frequéncia (89).

Foram utilizados sete métricas de agressividade fiscal, comumente usadas na literatura (BTD,
TTVA e mais cinco métricas de ETR). Na aplicacdo dos testes de diferenca de médias, foram
encontrados resultados significativos mostrando que empresas em situacdo Excelente sdo menos
agressivas em GAAP_ETR e ETR_LONGRUN e na situacdo Péssima sdo mais agressivas. Ao usar a
métrica BTD, as empresas em situacdo Sélida e Insatisfatoria sdo mais agressivas e ao usar TTVA a
Solida é mais agressiva. No entanto, quando controlado por outras variaveis, o resultado foi diferente.

O resultado das regressdes indicou que ndo ha diferenca significativa no nivel das praticas de
agressividade fiscal entre as empresas mais e menos saudaveis. 1sso estd em desacordo com a expectativa
seguindo a teoria, pois se esperava que empresas mais saudaveis (Excelente e Sélida) fossem menos
agressivas e as menos saudaveis (Insatisfatéria, Muito Ruim e Péssima) fossem mais agressivas, tendo
a situacdo Arriscada como referéncia. Apesar de os testes realizados com indices de liquidez tradicionais
mostrarem que a liquidez impacta a agressividade fiscal, a classificacdo das estruturas de liquidez
proposta por Fleuriet ndo mostrou isso. Em geral, verificou-se que a classificacdo de liquidez e risco de
curto prazo proposta pelo Modelo Fleuriet ndo é um determinante significativo de agressividade fiscal.
Porém, usando a variavel BTD, o indice de Liquidez do Modelo Dinamico (ILD) indicou que quanto
maior sua liquidez menos agressiva é a empresa.

A pesquisa limitou-se aos anos de 2010 a 2016 na expectativa de encontrar uma explicacdo mais
completa com a métrica TTVA, em relagdo as outras metricas, acerca da agressividade fiscal. Os dados
para composicdo desta métrica, coletados na DVA, s0 estdo disponiveis a partir de 2010, quando esta
demonstracao contabil tornou-se obrigatéria. Em termos de anélises futuras sugere-se estender a amostra
para anos anteriores a 2010, entretanto ndo se poderdo utilizar as métricas TTVA e CASH_ETR na
andlise.
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