Revista Universo Contabil
_. : I"-.'|'1-!.'-.l: ) ISSN: 1809-3337
CONTABIL universocontabil@furb.br
Universidade Regional de Blumenau

Brasil

Guedes Damascena, Luzivalda; Dantas de Franca, Robério; Maia Leite Filho, Paulo
Amilton; Paulo, Edilson
RESTRICAO FINANCEIRA, TAXA EFETIVA DE IMPOSTOS SOBRE O LUCRO E 0OS
EFEITOS DA CRISE NAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO LISTADAS NO B3
Revista Universo Contabil, vol. 13, nim. 4, octubre-diciembre, 2017, pp. 155-176
Universidade Regional de Blumenau
Blumenau, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=117054983008

Como citar este artigo [t &\ ,/.L

Nimero completo Sistema de Informacéo Cientifica

Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no ambito da iniciativa Acesso Aberto

Mais artigos


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1170
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1170
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=117054983008
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=117054983008
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=1170&numero=54983
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=117054983008
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1170
http://www.redalyc.org

’o‘cduagﬁo e

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337 & TR

Bl .13, n. 4, p. 155-176, out./dez., 2017 e Bt akis
umenau, v y N4, p , OU ez., g’ @-IV;% E;
doi:10.4270/ruc.2017430 B \W—

5

Disponivel em www.furb.br/universocontabil

PpgcC

RESTRIGAO FINANCEIRA, TAXA EFETIVA DE IMPOSTOS SOBRE O LUCRO E OS
EFEITOS DA CRISE NAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO LISTADAS NO B3!

FINANCIAL CONSTRAINT, EFFECTIVE TAX RATE AND THE EFFECTS OF THE CRISIS
ON PUBLIC COMPANIES IN B3

RESTRICCION FINANCEIRA, EFFECTIVE TAX RATE Y LOS EFECTOS DE LA CRISIS EN
EMPRESAS DE CAPITAL ABIERTO EN LA LISTA B3

Luzivalda Guedes Damascena

Doutora em Ciéncias Contabeis Pelo Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de
Pés-Graduacédo em Ciéncias Contabeis da UNB/UFPB/UFRN

Professora do Instituto Federal de Educacao, Ciéncia e Tecnologia da Paraiba — IFPB
Endereco: Unidade Académica de Gestéo - Av. Jodo da Mata, n° 256 — Bairro Jaguaribe
CEP: 58015-020 — Jo&o Pessoa/PB

E-mail: luzivaldaguedes@gmail.com

Telefone: (83) 3612-1266

Robério Dantas de Franca

Doutorando em Ciéncias Contabeis Pelo Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de
P&6s-Graduacdo em Ciéncias Contabeis da UNB/UFPB/UFRN;

Professor da Universidade Federal da Paraiba

Enderecgo: Departamento de Finangas e Contabilidade — CCSA, Campus |, Jardim Cidade Universitaria
CEP: 58051-900 — Jodo Pessoa/PB

E-mail: roberiodantas@terra.com.br

Telefone: (83) 3216-7459

Paulo Amilton Maia Leite Filho

Doutor em Economia pela Universidade Federal de Pernambuco

Professor do Programa de Pés-Graduacao em Ciéncias Contabeis da Universidade Federal da Paraiba.
Endereco: Departamento de Finangas e Contabilidade — CCSA, Campus |, Jardim Cidade Universitaria
CEP: 58051-900 — Jo&o Pessoa/PB

E-mail: pmaiaf@hotmail.com

Telefone: (83) 3216-7459

Edilson Paulo
Doutor em Ciéncias Contabeis pela Universidade de Séo Paulo

L Artigo recebido em 05.03.2017. Revisado por pares em 10.08.2017. Reformulado em 05.03.2018. Recomendado para
publicagdo em 06.03.2018 por Tarcisio Pedro da Silva. Publicado em 27/03/2018. Organizacdo responsavel pelo
periodico: FURB.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 13, n. 4, p. 155-176, out./dez., 2017



156
RESTRICAO FINANCEIRA, TAXA EFETIVA DE IMPOSTOS SOBRE O LUCRO E OS EFEITOS DA CRISE
NAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO LISTADAS NO B3

Professor do Programa de Pés-Graduacao em Ciéncias Contabeis da Universidade Federal da Paraiba.
Endereco: Departamento de Finangas e Contabilidade — CCSA, Campus |, Jardim Cidade Universitaria
CEP: 58051-900 — Jo&o Pessoa/PB

E-mail: e.paulo@uol.com.br

Telefone: (83) 98770-0472

RESUMO

As préticas de tax avoidance, em periodos normais e de turbuléncia, podem ser alternativas viaveis
a serem adotadas pelas empresas, especialmente as empresas com restri¢cdes financeiras, a fim de
obter mais fontes de recursos internos com a reducao de impostos sobre o lucro (Effective Tax Rate-
ETR). Desse modo, empresas com restricdes financeiras, para quem o acesso ao financiamento
externo se torna mais oneroso que o financiamento interno e, que desejam sair desse cenario,
poderiam atentar para uma fonte alternativa de financiamento por meio de praticas de tax
avoidance. Assim, objetivou-se analisar se as empresas com restri¢des financeiras de capital aberto
que atuam no Brasil, buscam reduzir os impostos sobre o lucro como uma alternativa de fonte de
financiamento interno, mais do que empresas nao restritas, especialmente em momentos de crise.
O periodo analisado foi de 2011 a 2015 e a amostra contemplou 615 firmas-anos. Utilizou-se a
andlise de dados em painel e os resultados mostram que, ao contrario do que se esperava, empresas
com restri¢fes financeiras aumentam sua ETR. No entanto, em periodos de crise econémica (2014-
2015) ocorre o inverso, isto é, empresas restritas minimizam custos com impostos sobre o lucro em
até 6,5%, mais do que empresas ndo restritas. Finalmente, as empresas brasileiras restritas
intensificam a preocupacéo com a reducdo de ETR apenas na crise, e embora ndo seja o cenario
ideal, tal comportamento pode ser explicado pelo maior risco de default nesses periodos de
turbuléncia, dado sua condicdo inicial além de possivel associacdo com a diminuicdo das
fiscalizages tributarias nesse periodo. Pela ética da variavel ETR Diferencial, é possivel observar
que em periodos de crise as empresas com restricdes financeiras se afastam da ETR nominal
tornando a ETR mais agressiva. Assim, constatou-se que as possiveis praticas de tax avoidance,
por parte das empresas que necessitam sair da condicdo de restricdo financeira, ndo sao
uniformemente realizadas ao longo dos periodos.

Palavras-chave: Restricdo financeira; Effective tax rate; Crise.

ABSTRACT

Tax avoidance practices, in normal and turbulent periods, can be an alternative used by firms,
especially for firms that face financing constraints, in order to obtain more sources of internal
resources with the Effective Tax Rate (ETR). Thus, financing constraints firms, where access to
external financing is more costly than internal financing, and want to get out of this situation, take
actions to increase internally-generated funds via tax avoidance practices. The purpose this study
is to analyze whether financing constraints public companies in Brazil reduce effective tax rate as
an alternative source of internal financing, more than unconstrained or less constrained companies,
especially in times of crisis. The period analyzed was from 2011 to 2015 and the sample was 615
firms-years. Panel data analysis was used and the results show that, contrary to expectations,
financing constraints firms increase their ETR. However, in times of economic crisis (2014-2015)
the reverse occurs, that is, constrained firms minimize costs with taxes on earnings by up to 6.5%,
more than unconstrained companies. Finally, brazilian firms that face financing constraints
intensify their concern about the reduction of ETR only in the crisis, although it is not the ideal
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scenario, this behavior can be explained by the greater risk of default in these turbulence periods,
given its initial condition and possible association with the decrease in tax audits in this period.
From the perspective of the ETR differential variable, it is possible to observe that in periods of
crisis, companies with financial restrictions move away from the nominal ETR, making ETR more
aggressive. In sum, the possible tax avoidance practices by brazilian companies that need to leave
the financial constraint are not uniformly performed over the periods.

Keywords: Financial Constraint; Effective Tax Rate; Crisis.

RESUMEN

Las practicas de tax avoidance, en periodos normales y turbulentos, pueden ser alternativas viables
a ser adoptados por las empresas, especialmente con restriccion financiera con el fin de mas fuentes
de recursos nacionales a los recortes de impuestos sobre la renta (Effective Tax Rate- ETR). Por lo
tanto, las empresas con restriccion financiera, para quienes el acceso a la financiacion externa se
vuelve mas caro que el financiamiento interno y que desean dejar esta escena, pudo asistir a una
fuente alternativa de financiacion a través de practicas de tax avoidance. El objetivo es examinar
si las empresas que cotizan en bolsa que operan en Brasil, con restriccion financiera, buscan reducir
impuestos sobre la renta como una fuente alternativa de financiacion interna, mas que las empresas
sin restricciones, especialmente en tiempos de crisis. El periodo de estudio fue de 2011 a 2015y la
muestra de 615 firmas-afios. Se utiliz6 el andlisis de datos de panel y los resultados muestran que,
contrariamente a lo esperado, las empresas con restriccion financiera a aumentar su ETR. Sin
embargo, en periodos de crisis econdmica (2014-2015) ocurre lo contrario, es decir, las sociedades
limitadas minimizar los costos impuestos sobre los beneficios hasta en un 6,5%, mas que las
empresas sin restricciones. Por ultimo, las empresas brasilefias con restriccion financiera
intensifican la reduccién ETR preocupacion sélo en la crisis, y aunque no es el escenario ideal, tal
comportamiento puede ser explicado por el mayor riesgo de impago en estos periodos de
turbulencia desde su condicion inicial, asi como su posible asociacién con la reduccién de las
auditorias fiscales durante este periodo. Por la éptica de la variable ETR Diferencial, es posible
observar que en periodos de crisis las empresas con restricciones financieras se alejan de la ETR
nominal haciendo la ETR maés agresiva. De este modo, se observé que la posible practica de la tax
avoidance, por las empresas que necesitan para salir de la condicion de restriccion financiera no se
[levan a cabo de manera uniforme durante los periodos.

Palabras-clave: Restriccion financiera; Effective Tax Rate; Crisis.

1 INTRODUCAO

Empresas com boas oportunidades de investimentos, mas com recursos internos
insuficientes dependem de financiamento externo para se expandirem (ALDRIGHI; BISINHA,
2010). Por sua vez, empresas que enfrentam restrigdes financeiras, isto &, aquelas com dificuldades
em obter financiamento para todos os investimentos desejados (LAMONT; POLK; SA'A-
REQUEJO, 2001) tém custos mais elevados de financiamento externo, em funcgéo dos problemas
decorrentes da assimetria informacional e de agéncia (KAPLAN; ZINGALES, 1997). Empresas
com restri¢cdes financeiras buscam preservar recursos internos, a fim de gerar fundos para futuras
oportunidades de investimento (LAW; MILLS, 2015), utilizando especialmente estratégias
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relacionadas a maximizagdo de caixa por meio, por exemplo, da diminuicdo do pagamento de
dividendos (FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1988; DEMONIER; ALMEIDA;
BORTOLON, 2015).

No contexto desta pesquisa, além das estratégias de preservacdo de recursos internos, ja
reconhecidas empiricamente, a pratica de tax avoidance também contribuiria para amenizar a
situacéo de restri¢do financeira de uma empresa. Desse modo, empresas com restrigdes financeiras,
para guem o acesso ao financiamento externo se torna mais oneroso que o financiamento interno
(WHITED, 1992; FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1988; TSOUKAS; SPALIARA, 2014;
LAW; MILLS, 2015; EDWARDS; SCHWAB; SHEVLIN, 2016;) e que desejam sair desse
cenario, poderiam atentar para uma potencial fonte de financiamento adicional, que tem recebido
pouca atencdo até recentemente, trata-se do tax avoidance (LAW; MILLS, 2015; ARMSTRONG;
BLOUIN; JAGOLINZER; LARCKER, 2015).

De acordo com Hanlon e Heitzman (2010) tax avoidance € definido em sentido amplo como
a reducdo dos tributos explicitos, ndo distinguindo atividades de eliséo fiscal e evasdo fiscal, e é
representado por acdes de planejamento tributario, gerenciamento tributario, dentre outros.
Edwards, Schwab e Shevlin (2016) aduzem que a reducdo de pagamento de impostos, que se da
através de atividades de tax avoidance, pode ser considerada uma relevante fonte de financiamento
interno, uma vez que visa reduzir o lucro tributavel ou aumentar os créditos fiscais, diminuindo
assim os gastos correntes com pagamentos de impostos.

Assim, acredita-se que praticas de tax avoidance sdo alternativas vidveis a serem adotadas
pelas empresas brasileiras, especialmente as com restri¢fes financeiras, a fim de obter mais fontes
de recursos internos, pela minimizacgdo de custos com impostos sobre o lucro, dado que no Brasil,
observa-se um direcionamento continuo de manutencdo e crescimento dos impostos. Estes
impostos, na visdo de Ramalho e Martinez (2014) representam custos significativos para as
empresas e para 0s acionistas, sendo desejavel, portanto, acdes que culminem na reducdo destes
gastos.

Nesse proposito, o estudo emprega uma medida ampla de tax avoidance, a Effective Tax
Rate (ETR), que captura a propensao de uma empresa para reduzir o pagamento de impostos sobre
0 lucro, gerando uma economia de recursos financeiros que funcionaria como mais uma fonte de
financiamento interno. O estudo empirico € importante para compreender como empresas com
restricOes financeiras se comportam quanto a reducdo dos tributos sobre o lucro, como fonte de
financiamento interno com vistas a viabilizacdo de investimentos futuros e saida desse status de
restricao.

Outro aspecto inerente ao estudo compreende a hipdtese de que em periodos de crises
econdmicas as empresas com restricdo financeira seriam incentivadas a reduzir a ETR, mais do
gue empresas nao restritas. De acordo com Campelo, Graham e Harvey (2010) deve-se levar em
consideracdo aspectos econdmico-financeiros especificos, como periodos de crise, ao analisar
empresas com restrigdes financeiras. Ao analisar a crise financeira global de 2008, Richardson,
Lanis e Taylor (2015) observam que em periodos de crise, as empresas com dificuldades
financeiras sdo incentivadas a aumentar as a¢Oes de tax avoidance na intengdo de reduzir as saidas
de caixa.

Dessa forma, considerando o periodo amostral analisado, que compreende os anos de 2011
a 2015, busca-se investigar se tal hipotese pode ser confirmada, isto &, se nos anos de 2014 e 2015
as empresas com restri¢Oes financeiras que atuam no Brasil reduzem a sua ETR. Assim, objetiva-
se analisar se as empresas de capital aberto com restri¢des financeiras que atuam no Brasil, buscam
reduzir tributos sobre o lucro como uma alternativa de fonte de financiamento interno, mais do que
empresas nao restritas, especialmente em momentos de crise.
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A principio, constatou-se que 0s estudos sobre a tematica restricdo financeira e a reducéo
de impostos explicitos, observados na taxa efetiva de impostos, ainda ndo foram diretamente
trabalhados ou associados na literatura contabil brasileira, nem sob a 6tica do momento econdémico-
financeiro vivenciado pelo pais nos Gltimos anos.

Dentre os principais resultados, verificou-se por meio da anélise de dados em painel que,
ao contréario do que se esperava, empresas com restrigdes financeiras aumentam sua taxa efetiva
sobre o lucro, mais do que empresas nao restritas. No entanto, em periodos de crise (2014-2015)
ocorre 0 inverso, isto €, empresas restritas buscam uma fonte de financiamento adicional reduzindo
impostos sobre o lucro em até 6,5%, mais do que empresas nao restritas. Considera-se, finalmente,
que as empresas brasileiras restritas intensificam a preocupacdo pela busca de nova fonte de
financiamento, por meio de possiveis praticas de tax avoidance sinalizada aqui pela reducédo de
custos com impostos sobre o lucro, apenas na crise.

Esta pesquisa esta estruturada com esta introducdo que contempla o objetivo de estudo,
seguida de uma breve reviséo da literatura, focada nos dois principais temas, quais sejam, effective
tax rate e restricdo financeira; procedimentos metodoldgicos, resultados e por fim, as consideragdes
finais e as referéncias.

2 BREVE REVISAO DA LITERATURA
2.1 Restrigcao Financeira e Tax Avoidance

A restricdo financeira ocorre quando a empresa possui dificuldade em obter recursos
financeiros de fontes externas (WHITED, 1992; LAMONT; POLK; SA'A-REQUEJO, 2001). Tais
restrices a fontes externas, por sua vez, impulsionam as empresas a captarem recursos internos
como fonte de financiamento. Nessa perspectiva, o trabalho seminal de Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988) revela que as empresas com restricdes financeiras optam pela reducdo ou o ndo pagamento
de dividendos, a fim de maximizar o caixa, como sendo a principal estratégia de financiamento
interno.

De acordo com Edwards, Schwab e Shevlin (2016) as empresas com restri¢do financeira na
tentativa de gerar recursos internos podem reduzir as saidas de caixa através de varias opcoes,
minimizando gastos com publicidade, pesquisa e desenvolvimento e despesas de capital, porém
tais medidas sdo suscetiveis de afetar negativamente o desempenho de longo prazo da empresa. Ao
contrario dessas técnicas de reducdo de custos, a reducdo do pagamento de impostos no caixa de
uma empresa € improvavel que tenha consequéncias a longo prazo, desde que executadas dentro
da normalidade da lei.

Assim, acredita-se que a reducdo de impostos sobre o resultado pode ser uma relevante
fonte alternativa de financiamento (ARMSTRONG et al. 2015; LAW; MILLS, 2015; EDWARDS;
SCHWAB; SHEVLIN 2016), dado que as fontes de capital tradicionais muitas vezes tornam-se
mais caras ou mais dificeis de adquirir em situacdes de restricbes financeiras (EDWARDS;
SCHWAB; SHEVLIN, 2016). Do ponto de vista empirico, e analisando o contexto de mercado
americano, dois estudos publicados buscaram conhecer a relacéo entre restricdo financeira e tax
avoidance, a saber: Law e Mills (2015) e Edwards, Schwab e Shevlin (2016). Ha ainda o working
paper de Chen e Lai (2012) que tambem visa estudar essa relacéo.

Apesar de apresentarem diferentes metodologias, mas tendo analisado apenas firmas
americanas, as pesquisas de Chen e Lai (2012), Law e Mills (2015) e Edwards, Schwab e Shevlin
(2016) investigam a hipotese de que um aumento inter-periodo nas restri¢fes financeiras de uma
empresa motivara a retencdo de mais caixa, tomando posi¢des fiscais mais agressivas. Os autores
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evidenciam que, de fato, as empresas com restricdes financeiras buscam mais atividades de tax
avoidance agressivas do que as empresas ndo restritas financeiramente.

O argumento empregado por Law e Mills (2015) é de que quando os custos para obtencéo
de recursos externos aumentam, em funcdo da assimetria informacional, as empresas com
restricdes financeiras poderiam realizar uma tax avoidance mais agressiva como um substituto para
uma fonte mais cara de financiamento externo, de credores ou mercados de capitais. Assim,
empresas com restri¢fes financeiras seriam mais propensas a usar o tax avoidance como uma fonte
alternativa de caixa.

Edwards, Schwab e Shevlin (2016), também defendem que empresas com restricdes
financeiras possuem maior incentivo para reduzir os impostos sobre o resultado,
independentemente se a fonte da restricdo € um choque macroecondémico ou um evento especifico
da empresa, tal como a perda de um grande cliente. Para os autores, um aumento nas restrigdes
financeiras diminui a oferta de crédito e/ou aumenta o custo dos recursos externos, incentivando
as empresas a gerar fundos adicionais de caixa internamente. Adicionalmente, Brondolo (2009)
aduz que a poupanca fiscal oriunda de agressividade no tax avoidance pode fornecer o capital
necessario para financiar as operacfes correntes da empresa, mantendo as notagdes (ratings) de
crédito, preservando o status quo das clausulas de restri¢cdo e mitigando o risco de faléncia.

Fazzari, Hubbard e Petersen (2000), acreditam que durante os anos de crise econémico-
financeira, as empresas, possivelmente por pressao de seus credores, estariam mais propensas a
usar o fluxo de caixa para aumentar a liquidez e evitar a faléncia. De maneira geral, sem isolar
empresas com restricdes financeiras, Edwards, Schwab e Shevlin (2016) identificaram que suas
analises sugeriam um declinio médio de aproximadamente 3% na ETR Cash devido as atividades
de tax avoidance durante a crise macroeconémica que ocorreu ao longo de 2009 nos Estados
Unidos da América (EUA).

Mas, ha evidéncias de que empresas americanas com restricdes financeiras, nos periodos
de crise, planejam cortes mais profundos nos gastos com tecnologia, emprego e despesas de capital
(CAMPELLO; GRAHAM; HARVEY, 2010), porém ha pouca ou nenhuma evidéncia quanto ao
comportamento dessas firmas frente a reducao dos impostos sobre o lucro no Brasil, dado que este
mercado possui estrutura diferente se comparado ao mercado americano.

Ao considerar os efeitos dos periodos de crise na relacdo do presente estudo, pode-se trazer
novas evidéncias do comportamento das empresas com e sem restricdo financeira ante a reducao
da taxa efetiva de impostos sobre o lucro. Pois, de acordo com Antunes, Almeida, Rodrigues e
Macedo (2016, p.2) “em momentos de crise, a demanda por liquidez pode exceder a capacidade
dos bancos de disponibiliza-la e inviabilizar sua existéncia” sendo, portanto, necessario um esforco
das firmas restritas no que tange a gestéo de seus recursos internos, minimizando custos tributarios,
especialmente em periodos de turbuléncia econdmica.

Assim, a gestdo da empresa pode ser compelida a realizar estratégias de tax avoidance
agressivas e arriscadas quando esta enfrenta restri¢cGes financeiras. Ao mesmo tempo, a gestdo da
empresa pode perceber que os riscos de auditoria pela autoridade fiscal ou danos a reputacéo, dadas
as circunstancias especificas de cada empresa, sdo menos significativas durante os periodos de crise
financeira (RICHARDSON; LANIS; TAYLOR, 2015).

2.2 Uma Medida de Tax Avoidance: Effective Tax Rate (ETR)

A Effective Tax Rate (ETR) é uma medida utilizada pela literatura como proxy para
identificar atividades de tax avoidance das empresas (SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001; REGO,
2003; AYERS, JIANG, LAPLANTE, 2009; MINNICK; NOGA, 2010; HANLON; HEITZMAN,
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2010). As atividades de tax avoidance séo definidas por Hanlon e Heitzman (2010) como a reducéo
dos tributos explicitos sobre o lucro, seja por planejamento tributario, gerenciamento tributario ou
elisdo fiscal. A ETR, portanto, captura a propensdo de uma empresa para reduzir o pagamento de
impostos sobre o lucro. Quando a ETR é menor que a aliquota nominal, sugere-se a préatica de tax
avoidance nas firmas (SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001; PHILLIPS, 2003; REGO, 2003;
TANG, 2005).

No contexto americano, conforme Law e Mills (2015), investidores, autoridades fiscais,
acionistas e reguladores dependem de informagdes quantitativas das empresas para avaliar quanto
a tax avoidance (qualquer reducdo do imposto explicito pago) € agressiva (pouco provavel de ser
sustentado se desafiado pela autoridade tributaria). Medidas financeiras, como as ETRs também
sdo as principais fontes de informacGes para investigacdes de alta visibilidade dos meios de
comunicagdo com holofotes nas estratégias agressivas de tax avoidance das firmas (por exemplo,
as baixas taxas de imposto da Starbucks, Google e GE) (LAW; MILLS, 2015).

Shackelford e Shevlin (2001) afirmam que a taxa efetiva de tributos sobre o lucro constitui
uma medida adequada da eficacia do planejamento tributario, pois se este for eficaz resultard em
um baixo indice de ETR, indicando que a aliquota efetiva serda menor que a aliquota nominal do
imposto. Pesquisas sugerem que podem haver grandes diferencas entre as taxas de impostos
nominais e as taxas de impostos efetivas, e que em geral, a ETR tende a ser abaixo da taxa de
imposto nominal.

No tocante as pesquisas anteriores sobre taxa efetiva de impostos sobre o lucro, observa-se
no trabalho de Stickney e McGee (1983) que os autores examinam empiricamente as aliquotas
efetivas das grandes empresas dos EUA, buscando verificar se existe uma relacdo entreaETR e 0
tamanho das empresas, 0 grau de intensidade do capital, as opera¢cdes no exterior, envolvimento
em recursos naturais e o grau de alavancagem. Os resultados evidenciam gque as empresas com as
menores ETRs sdo mais alavancadas, com forte capital de terceiros e com envolvimento em
recursos naturais. As demais varidveis ndo demonstraram significancia estatistica.

No Brasil também foram encontradas algumas pesquisas que utilizam a ETR como proxy
de tax avoidance, a exemplo de Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013), Cabello e Pereira, (2015)
e Guimarées, Macedo e Cruz (2016). No entanto, nenhuma com o objetivo de investigar se
empresas com restri¢cbes financeiras, buscando minimizar custos, impactam a taxa efetiva de
impostos sobre o lucro, sugerindo atividades de tax avoidance como fonte interna de
financiamento.

A ETR tem o objetivo de apresentar a aliquota efetiva dos impostos sobre o lucro, em
comparagao a uma taxa nominal descrita na legislacdo tributaria. A ETR é calculada pela divisao
da despesa corrente com tributos sobre o lucro (IRPJ e CSLL) pelo Lucro Antes do Imposto de
Renda (LAIR) de uma determinada empresa i no ano t.

Impostos correntes s/lucro
LAIR

ETR;, = 1)

No Brasil, a taxa efetiva de impostos sobre o lucro é comparada com a aliquota nominal
méaxima de 34%, sendo 15% + 10% de Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e 9% de
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Vale ressaltar que a ETR possui limitagdes,
uma vez que esta medida pode conter informagdes tanto de incentivos e politicas fiscais, como de
planejamento tributario. Assim, € dificil saber se um nivel mais baixo de ETR resulta de isengdes
fiscais, escolhas contabeis ou outras formas de elisdo fiscal (TANG, 2005; FORMIGONI;
ANTUNES; PAULO, 2009; GUIMARAES; MACEDO; CRUZ, 2016).
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Entretanto, para o proposito desta pesquisa, entende-se que a ETR é uma medida adequada,
uma vez que o proposito € identificar atividades de tax avoidance independente de sua origem, pois
impostos sobre o lucro (IRPJ e CSLL) estdo mais relacionados com as estratégias de resultado da
empresa como um todo, havendo, portanto, mais chances de gerenciamento desses tributos, por
meio de atividades de tax avoidance.

2.3 Restricao Financeira: Conceito e Mensuragao

A tentativa de definir a restricdo financeira é claramente encontrada no estudo de Kaplan e
Zingales (1997). Os autores esclarecem que as empresas com restrigdes financeiras séo aquelas que
enfrentam um aumento na diferenca entre custos de recursos interno e externo, causada pela
assimetria de informacdao (problemas de informagdes ocultas) ou problemas de agéncia. O trabalho
seminal de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) obteve forte destaque na década de 80 quando os
autores mostram que quanto maior o fluxo de caixa das empresas com restricdo financeira mais
investimento empresarial é realizado. Essa relacdo passou a ser chamada de sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa (investment-cash flow sensitivity).

Desde entdo os argumentos sdo de que a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa
positiva indica restrigdes financeiras das empresas, dado a imperfei¢cbes do mercado deixando o
capital externo mais caro do que o capital interno, resultando no aumento da dependéncia das
empresas em fundos internos para financiar os seus investimentos (ALMEIDA; CAMPELLO;
WEISBACH, 2004; CHEN; HUANG; CHEN, 2009). No entanto, a sensibilidade dos
investimentos ao fluxo de caixa como proxy para a existéncia de restricdo financeira recebeu as
criticas de Kaplan e Zingales, (1997), Cleary (1999) e Kadapakkam, Kumar e Riddick (1998), entre
outros.

A literatura apresenta diversas proxies para restricao financeira das firmas. Destacam-se
trés indices utilizados na literatura internacional, sendo dois deles baseados em Kaplan e Zingales
(1997): i) indice KZ desenvolvido por Lamont, Polk e Saa-Requejo (2001); ii) indice HP,
desenhado por Hadlock e Pierce (2010) com uma atualizacdo da abordagem KZ, e; iii) o indice
WW por Whited e Wu (2006) com coeficientes obtidos a partir de um modelo estrutural. Essas
medidas foram desenvolvidas num contexto internacional, isto é, considerando dados e mercado
com tempo, comportamento e qualificacdes diferentes das do Brasil.

Conforme Hoberg e Maksimovic (2015), ao longo do tempo, 0s pesquisadores
identificaram varias teorias que explicam as restricGes financeiras, a exemplo da informacao
assimétrica, o risco moral e 0s custos de transacdo. Tsoukas e Spaliara (2014) reafirmaram em seu
estudo que a literatura académica ainda ndo definiu uma estratégia universalmente aceita para
identificar empiricamente as empresas “restritas” financeiramente das empresas "sem restricoes",
mas o sistema de classificagdo pode ser extremamente importante para as conclusdes destes
estudos. Para Farre-Mensa e Ljungqvist (2016), uma vez que as restrigdes financeiras enfrentadas
pelas empresas ndo sdo diretamente observaveis, a literatura empirica depende de proxies indiretas
(tais como ter um rating de crédito ou pagamento de dividendos) ou de um dos trés indices comuns
nos papers (indices KZ, WW e HP) com base em combinagfes lineares de caracteristicas
observaveis das firmas como tamanho, idade ou alavancagem.

O estudo de Demonier, Almeida e Bortolon (2015) associou as abordagens teorico-
empiricas existentes para desenvolver um modo de classificar empresas em situacao de restricéo
financeira no mercado brasileiro. Apos levantamento da literatura e identificacdo das diversas
proxies para classificar empresas na situacdo de restricdo financeira, Demonier, Almeida e
Bortolon (2015) associaram algumas condigcOes relativas a variacdes de disponibilidade,
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imobilizado e pagamento de dividendos para formacdo, também, de uma proxy binaria para
classificar empresas em restritas e ndo restritas financeiramente. Portanto, as empresas em situacéo
de restricdo financeira, sdo classificadas nessa condi¢do observando os critérios de saldo de
disponibilidades, investimentos realizados e distribui¢éo de dividendos, conforme evidenciado no
Quadro 1.

Quadro 1 - Critérios de identificacdo das empresas com restricao financeira
Critério Descricéo Fundamentagéo

Seguindo a linha de pensamento de Almeida,
Campello e Weishach (2004) e Keynes (1973), as
empresas que apresentam um alto grau de restricdes
(Caixa e equivalente de caixa)it - | financeiras tendem a armazenar maiores valores em
(Caixa e equivalente de caixa)i1 | caixa no intuito de se resguardarem de possiveis
imprevistos, uma vez que, caso haja a necessidade de
caixa, tomar recursos de fontes externos seria mais

Variagdo positiva do
saldo de
disponibilidade

0Neroso.
Variacao negativa Conforme Cleary (1999), a empresa com restri¢do
ou nula de (Imobilizado + Depreciagéo)i- | financeira evita fazer investimentos com recursos
investimento em (Imobilizado + Depreciagdo)i.1 | proprios, para, em caso de necessidade, ndo ser
imobilizados obrigada a arcar com altos custos de capital.

Conforme critério utilizado por Fazzari, Hubbard e

Variacao negativa Petersen (1988), as empresas com restri¢des tendem a

((distribuicdo de dividendos +

ou nyla.dﬁ ISCP)/ LLy) - ((distribuicio de reter_uma fatla, maior do Iu_cro, com o intuito de

distribuicdo de o cobrirem possiveis imprevistos, uma vez que, para
= dividendos + JSCP)it1/ LLit.1)) . P

dividendos essas empresas, 0 custo do capital préprio é menor do

que o custo do capital externo.

Nota: JSCP = Juros sobre capital préprio; LLi; = Lucro liquido.
Fonte: Demonier, Almeida e Bortolon (p, 1270, 2015)

Assim, a firma é classificada como com restri¢des financeiras quando os trés critérios séo
atendidos concomitantemente na empresa i no tempo t. Quando isso ocorre, a observacéo recebe o
valor de 1 (um), indicando restricdo financeira, e 0 (zero) caso contrario. No Brasil, as pesquisas
se direcionam a aplicar medidas de restricao financeira que nem sempre se adequam a realidade de
mercado local e a diferentes amostras no tempo. Considerando essas questdes e dado que
Demonier, Almeida e Bortolon (2015) aplicaram essa forma de classificar empresas restritas e nao
restritas no mercado brasileiro, este estudo também adotara esse método de classificacao.

2.4 Hipotese de Pesquisa

Conforme Chen e Lai (2012), Law e Mills (2015) e Edwards, Schwab e Shevlin (2016)
empreende-se que empresas com restri¢des financeiras sdo motivadas a reter mais caixa, tomando
posicdes fiscais mais agressivas, a fim de realizar seus investimentos no futuro. Portanto, trés
premissas basicas sdo consideradas para formacéo da hipotese de pesquisa, quais sejam:

)} Acredita-se que a restri¢do financeira de uma firma seja um status que tende a néo
ser infinito, ou seja, em algum momento no tempo a empresa pode ndo apresentar
esse status podendo indicar a saida da firma dessa condicao financeira;
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i) Uma menor ETR indicaria uma fonte alternativa adicional de financiamento da
empresa que deseja continuar investindo com vistas a sair do status de restricdo
financeira, evidenciando, por exemplo, possiveis praticas de tax avoidance;

iii) Em periodos de crise as empresas com restri¢ces financeiras correm maior risco de
default e por isso necessitam ampliar o esforco pela captacéo de recursos internos
por meio de préticas de tax avoidance. Tal esforco seria superior ao das empresas
ndo restritas financeiramente.

Diante do exposto e com o intuito de conhecer o comportamento de empresas brasileiras de
capital aberto com restri¢fes financeiras quanto a reducdo de impostos sobre o lucro, tem-se a
seguinte hipotese de pesquisa:

H1: Empresas com restri¢Oes financeiras reduzem sua taxa efetiva de impostos sobre o lucro, mais
do que empresas nao restritas, especialmente em periodos de crise, sinalizando possiveis praticas
de tax avoidance.

3 METODOLOGIA
3.1 Coleta, Amostra e Tratamento dos Dados

A pesquisa compreende as empresas ativas listadas no Brasil, Bolsa, Balcéo (B3), bolsa de
valores oficial do Brasil, contemplando 378 firmas, extraidas no banco de dados Economatica® no
periodo de 2010 a 2015, sendo 2010 o ano base para os calculos decorrentes de variacdes. Para ndo
distorcer as andlises desta pesquisa, foram excluidas as empresas do setor financeiro, em virtude
das peculiaridades decorrentes da regulacdo desse setor. Também foram excluidos dados faltantes
e as empresas que apresentaram prejuizos durante o periodo analisado. Demonier, Almeida e
Bortolon (2015) excluem as firmas que apresentam prejuizos, a fim de evitar distor¢6es nos dados,
segundo a ideia de que empresas com esse resultado ndo pagariam dividendos, pois afetaria os
critérios de classificagdo das empresas com restricdo financeira.

Nesta pesquisa, a exclusdo das firmas com prejuizos ajudou a uniformizar os dados, pois
tais empresas nao apresentavam informacgdes completas para algumas variaveis do estudo ou
distorciam a amostra. Por se tratar de uma medida ampla de tax avoidance, a ETR absorve varias
influéncias das alteracGes feitas no lucro tributavel, inclusive aquelas oriundas dos prejuizos fiscais
anteriores. Além disso, a varidavel dependente ETR foi automaticamente tratada com estas
exclusdes que eliminou dados destoantes e manteve os valores desta variavel restrita entre 0 (zero)
e 1 (um). Muito estudos ajustam a ETR para que seus valores fiquem restritos entre O (zero) e 1
(um) e com isso amenize alguns desses impactos (STICKNEY; MCGEE, 1982; GUPTA,
NEWBERRY, 1997; CABELLO; PEREIRA, 2015; RICHARDSON; LANIS; TAYLOR, 2015;
RIBEIRO; CERQUEIRA; BRANDAO, 2015). Portanto, a amostra final é composta de 123 firmas,
isto é, 615 firmas-ano, sendo 98 firmas-ano classificadas com restri¢bes financeiras e 33 firmas-
ano classificadas como ndo restritas no periodo de crise (interacéo).

Ao considerar o porte dessas firmas, assumiu-se que todas elas séo obrigadas a tributacéo
pelo lucro real. Do mesmo modo, os dados sdo anuais, tendo em vista a impreciséo da modalidade
de apuragdo do IRPJ e CSLL adotada, isto &, se esta foi trimestral, anual ou anual com pagamentos
por estimativa. Além disso, o periodo estudado ja compreende as normas internacionais de
contabilidade que séo obrigatorias nas demonstragcdes contébeis das empresas brasileiras. Como
apresentado no decorrer do texto, ha que se levar em consideracdo o periodo de crise vivido pelo

Revista Universo Contébil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, v. 13, n. 4, p. 155-176, out./dez., 2017



165

Luzivalda Guedes Damascena — Robério Dantas de Franga — Paulo Amilton Maia Leite Filho — Edilson Paulo

Brasil nos ultimos dois anos da amostra, pois esse marco pode explicar melhor o comportamento
das empresas restritas em relacéo a taxa efetiva de impostos sobre o lucro.

Foi utilizado o método de dados em painel com efeitos fixos, conforme resultado dos testes
Chow, Breusch-Pagan e Hausman. O modelo com efeitos fixos, apresenta caracteristicas que
permitem capturar os efeitos da heterogeneidade em cada unidade cross-section, incrementando
ganho informacional e robustez aos pardmetros estimados, sendo este um importante fator a ser
considerado frente a heterogeneidade das firmas brasileiras e em funcdo do ambiente econémico-
financeiro analisado, ao considerar os efeitos da crise na analise.

3.2 Estratégia Empirica

Considerando o contexto brasileiro, a fim de analisar se as empresas financeiramente
restritas buscam reduzir tributos sobre o lucro mais do que empresas ndo restritas e também
considerando os efeitos da crise, propdem-se 0 modelo de regressdo conforme Equagdo 2. As
variaveis sdo descritas no Quadro 2.

ETRy = B+ BaRFyy + BoCRISE, + BiRFy. » CRISE, + fsTAM + BENDIV
+ ﬁ7 TAMi,t * CRISEt + ﬁg ENDIV * CRISEL- + Si‘t

Onde a variavel dependente consiste na Effective Tax Rate (ETR), sendo alternada com a
ETR Diferencial para analise de sensibilidade; RF ¢ uma dummy, sendo 1 para empresas com
restricdes financeiras e 0, caso contrario; CRISE é uma varidvel dummy para os periodos de crise
econémico-financeiros vivenciados pelo Brasil nos anos de 2014 e 2015; e como controle tem-se:
TAM representando o tamanho da firma; e, ENDIV que representa o endividamento da firma. A RF
é uma proxy calculada conforme Demonier, Almeida e Bortolon (2015), por considerar a realidade
de mercado brasileiro, alinhada com a literatura, e pela disposi¢do de dados existentes no Brasil.
Também foram incluidas as variaveis interativas da RF com CRISE, TAM e ENDIV para avaliar
o efeito conjunto dessas variaveis no modelo.

A Equacédo 2 contempla a inclusdo da variavel CRISE, uma vez que estudos revelam a
existéncia de forte influéncia desse cenario no desempenho e comportamento das empresas com
restricdes financeiras, conforme Campello, Graham e Harvey (2010). A crise é definida nesse
estudo como o momento de dificuldade econdmica vivido pelo Brasil nos anos de 2014 e 2015,
uma vez que o periodo amostral analisado finda em 2015.

Tal dificuldade econémica ficou constatada, por exemplo, pelas retragdes do Produto
Interno Bruto (PIB) naqueles ultimos dois anos, sendo 0,1% e -3,8% respectivamente, no qual este
ultimo resultado negativo foi o maior da série histdrica atual do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), iniciada em 1996; as maiores inflacdes desde 2010, sendo de 6,4% em 2014 e
maior que 10% em 2015, conforme IBGE (2016); e, em consequéncia, o crédito ficou mais restrito.
Assim, além da anélise do 2, o coeficiente f4 deve ampliar a inferéncia do efeito da crise no
comportamento das empresas restritas frente as praticas de tax avoidance, por meio da ETR.

Adicionalmente, a fim de obter mais inferéncias sobre o objeto de estudo adiciona-se as
variaveis de controle TAM e ENDIV. A variavel utilizada para medir o tamanho da firma é
praticamente observada em todos os trabalhos que utilizam como variavel dependente a ETR. As
maiores firmas, por possuirem mais recursos econdmicos seriam mais bem-sucedidas em
minimizar a carga tributéria atraves de atividades de tax avoidance. Por outro lado, por causa dos
custos politicos, a ETR estaria positivamente relacionada ao tamanho da firma, isto é, grandes
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empresas estdo sujeitas aos custos politicos e por isso devem apresentar aliquota tributaria efetiva
superior (ZIMMERMAN, 1883).
O Quadro 2 apresenta a especificacdo das variaveis do modelo.

Quadro 2- Especificacdo das variaveis do modelo

Sinal Fundamentac&o onde foram significativos
Esperado e sinais encontrados
Shackelford e Shevlin (2001); Rego, (2003);
Ayers, Jiang e Laplante (2009); Minnick;

Variavel Descrigdo

Variavel dependente: Taxa Efetiva

ETR da Tributacdo sobre o Lucro ':aﬁs: Noga (2010); Santos, Cavalcante e Rodrigues
(IRPJ+CSLL). P (2013), Cabello e Pereira (2015), Guimaraes,
Macedo e Cruz (2016).
ETRDIE Variavel dependente: ETR Né&o se Rego (2003), Ayres, Jiang e Laplant (2009),
Diferencial aplica Hanlon e Heitzman (2010)

Variavel independente: Dummy,
RF Send_o~1 para as empresas com - Demonier, Almeida e Bortolon (2015) -
restricdo financeira e 0 para as

demais, conforme Quadro 1.

Dummy sendo 1 para o periodo de

Campello, Graham e Harvey (2010)

CRISE crise (2014'20,15)’ e 0 caso ) Richardson, Lanis e Taylor (2015) i
contrario.
RF*CRISE Interagdo das variaveis restrigdo - Nao encontrado na literatura

financeira e crise

Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013) +
Tsoukas e Spaliara (2014); Ramalho e
TAM Tamanho da Firma, calculado pelo - Martinez (2014); Guimaraes, Macedo e
log do ativo total. Cruz (2015); Demonier, Almeida e -
Bortolon (2015); Edwards, Schwab e
Shevlin (2016)

Endividamento da firma, medido Demonier, Almeida e Bortolon (2015); |
ENDIV pela divida total liquida sobre o +/- Guimardes et al. (2015)
ativo total. Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013) -
* 3 13 1
TAM*CRIS | Interacdo da_s variaveis tamanho da - Niio encontrado na literatura
E firma e crise
* a 13 1
ENDIV*CR Inter_at_;ao das variavers +/- Né&o encontrado na literatura
ISE endividamento e crise

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em relagdo a ENDIV, a expectativa € de que niveis mais elevados de endividamento
poderiam sinalizar maiores reducdes da tributacdo efetiva sobre o lucro (STICKNEY; McGEE,
1983), sugerindo uma relagéo inversa entre ENDIV e ETR. No entanto, ao analisar em conjunto as
variaveis TAM e ENDIV com a ETR, observa-se que a relacdo néo é clara na literatura. Por exemplo,
firmas maiores e com o nivel de endividamento elevado, por estarem submetidas a uma maior
tributacdo de acordo com a hip6tese dos custos politicos, poderiam apresentar ETR reduzidas
(SANTOS; CAVALCANTE; RODRIGUES, 2013). Todavia, a associa¢do entre TAM e ENDIV
com a ETR pode ter outras explicacGes, além da influéncia politica, tais como uma melhor gestéo
tributaria, a exploragdo de atividades com vantagens tributarias, o envolvimento em reestruturagdes
societérias, etc.

Ainda serdo apresentados os possiveis efeitos do periodo de crise nas variaveis de controle,
por meio da interacdo. Assim, a variavel CRISE também interage com TAM e ENDIV para ampliar
possiveis inferéncias desse contexto. Os resultados serdo apresentados a seguir com vistas a testar
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a hipdtese de pesquisa, bem como ampliar o conhecimento sobre a tematica e outras possiveis
relagdes, por meio das variaveis de controle adotadas.

Para mitigar possiveis problemas relacionados a limitacéo da ETR, todos os modelos foram
novamente estimados com a medida ETR Diferencial, calculada pela diferenca entre a ETR
estatutaria (nominal) e a despesa tributaria total para cada unidade monetaria de lucro contabil
(REGO, 2003; AYRES; JIANG; LAPLANTE, 2009; HANLON; HEITZMAN, 2010) conforme
explicitado no item 4.3.

4 RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas e Correlagoes

A variavel dependente ETR, bem como as variaveis TAM e ENDIV sdo continuas e carecem
de uma andlise separada das duas variaveis dummy do estudo, RF e CRISE. A apresentacdo da
estatistica descritiva, contemplando as interagdes das variaveis de controle TAM e ENDIV com a
varidvel CRISE pode ser visualizada na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variaveis Média Mediana Desvio padréo Minimo Maximo
ETR 0,205 0,189 0,163 0 0,93
TAM 14,632 14,982 1,841 9,004 19,731

ENDIV 0,521 0,537 0,319 0,005 3,854
TAM*CRISE 5,907 0 7,335 0 18,437
ENDIV*CRISE 0,208 0 0,311 0 2,777

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 1 que a ETR possui média de 20,5%, sem distin¢do de periodo de
crise, indicando que a tributacdo efetiva média das empresas brasileiras da amostra € inferior a 34%
(15% de IRPJ, mais adicional de 10% e 9% da CSLL). Este resultado sugere que estas empresas
reduzem sua taxa efetiva de impostos sobre o lucro, podendo sinalizar acGes de tax avoidance.

A Tabela 2 evidencia efeitos da segregagdo da amostra em RF e CRISE e sua interacdo na
ETR.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva da ETR versus dummies RF e Crise
Variavel dependente

ETR Média Mediana Desvio padréo
RF 0,190 0,182 0,167
Sem RF 0,207 0,190 0,162
CRISE 0,216 0,197 0,172
Sem CRISE 0,197 0,186 0,156
RF*CRISE 0,160 0,142 0,118
Sem RF*CRISE 0,207 0,191 0,165

Fonte: dados da pesquisa.

Como pode ser observado, as empresas com restri¢cdes financeiras apresentaram uma ETR
média de 19%. Entretanto, comparando com aquelas firmas que ndo apresentaram restricoes
financeiras, a ETR € ligeiramente menor. Esse resultado pode estar sendo influenciado pelo periodo
de crise que sera controlado na regresséo (ver Tabela 4). Todavia, em periodos de crise a ETR se
mostrou mais elevada (21,6%). Em ambas as situacdes, porém, a taxa efetiva de impostos sobre o
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lucro se apresentou muito abaixo da taxa nominal de 34% para as empresas da amostra. Nas
interacOes, observa-se que empresas RF no periodo de CRISE reduzem ainda mais sua ETR (16%)
em relacdo as empresas nao restritas.

A fim de melhor analisar os dados, a Tabela 3 evidencia a correlacdo entre as varidveis do
modelo utilizado nesta pesquisa.

Tabela 3 — Matriz de Correlacio

Variaveis ETR RF  CRISE RF*CRISE TAM ENDIV TAM*CRISE ENDIV*CRISE

ETR 1 -0,038 0,057 -0,065 0,105** 0,178** 0,059 0,111**
RF 1 -0,056 0,547**  -0,192** 0,031 -0,084* -0,036
CRISE 1 0,292** 0,061  -0,010 0,987** 0,815**
RF*CRISE 1 -0,169** 0,012 0,241** 0,253**
TAM 1 0,082* 0,161** 0,100*
ENDIV 1 0,003 0,320**
TAM*CRISE 1 0,817**
ENDIV*CRISE 1

Notas: amostra composta por 615 observacdes, no periodo de 2011 a 2015. ** significante a 1%, * a 5%.
Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se uma correlagdo negativa entre RF e ETR, conforme esperado, porém a principio
sem significancia estatistica. Por sua vez, as variaveis TAM e ENDIV apresentam significancia
estatistica e correlacéo positiva com a ETR. A analise dos resultados da regressdo pode explicar
ainda mais essas relacdes apds considerar os efeitos da crise.

4.2Andlise de Regressdo

Considerando os achados da literatura, a Tabela 4 evidencia especialmente as relacGes
encontradas entre empresas restritas (e néo restritas) e a taxa efetiva de impostos sobre o lucro
(ETR) praticadas por elas, também considerando os efeitos dos periodos de crise nesse
comportamento. Como robustez foram estimados trés modelos, o Modelo 1 foi estimado
considerando apenas as variaveis independentes RF e CRISE e sua interacdo; no Modelo 2
acrescentou-se as variaveis de controle TAM e ENDIV, e; por fim, acrescentou-se no Modelo 3 as
interacOes das varidveis de controle com a CRISE.

A principio, contrariamente ao que se esperava, e em oposi¢éo aos resultados do cenario
internacional de Chen e Lai (2012), Law e Mills (2015) e Edwards, Schwab e Shevlin (2016), as
empresas que atuam no Brasil classificadas como com restri¢ao financeira, conforme metodologia
de Demonier, Almeida e Bortolon (2015), aumentam sua taxa efetiva de impostos sobre o lucro em
torno de 3% nos modelos analisados, mais do que empresas classificadas como ndo restritas,
indicando que estas firmas aparentemente ndo estdo focando na minimizacao de custos por meio
da gestéo de imposto de renda e contribuicédo social. Esse resultado controverso pode ser justificado
pelo fato de que ha sempre um conflito entre a possivel pratica de tax avoidance (que gera economia
tributaria por meio da reducédo na taxa efetiva de imposto sobre o lucro) e o ente fiscal, aumentando
o risco fiscal.

No entanto, ao considerar o periodo de crise 2014-2015 (RF*CRISE), as empresas com
restricOes financeiras que operam no Brasil se comportam como esperado e condizente com 0s
achados de Chen e Lai (2012), Law e Mills (2015) e Edwards, Schwab e Shevlin (2016) (embora
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estes ndo tenham investigado o efeito crise para firmas RF), isto €, em momentos de turbuléncia
econdmica e diante da possibilidade de default, tais firmas minimizam seus custos com impostos
em 4,6%, 3,8% e 6,5%, respectivamente aos modelos 1, 2 e 3, indicando haver possiveis praticas
de tax avoidance, mais do que empresas ndo restritas, porém, somente nesses periodos.

Esse ultimo resultado é compativel com a ideia de Brondolo (2009) ao considerar que em
tempos de crises macroecondémicas € possivel um aumento geral da agressividade fiscal,
especialmente por parte das empresas em dificuldades financeiras, pois estas sao incentivadas ao
exercicio das atividades fiscais agressivas independentemente do risco de ser auditado pela
autoridade fiscal. Os achados de Richardson, Lanis e Taylor (2015) vdo nessa mesma direcdo ao
evidenciar que em periodos de crise, as empresas com dificuldades financeiras sdo mais propicias
ao aumento das a¢des de tax avoidance na intencao de reduzir as saidas de caixa.

Este achado também é condizente com a viséo de Fazzari, Hubbard e Petersen (2000), ao
defender que durante periodos de crise as empresas podem sofrer pressdo de seus credores, sendo
incentivadas a usar o fluxo de caixa para aumentar a liquidez e evitar a faléncia. Antunes et al.
(2016) afirmam que nos momentos de crise hd um aumento da demanda por liquidez. Assim, a
reducdo de impostos sobre lucro pode contribuir para 0 aumento ou manutencéo de caixa das firmas
restritas, porém ndo sé durante os periodos de crise. Portanto, ndo € possivel rejeitar totalmente a
hipotese de pesquisa, pois ndo se verificou uma continua busca pela minimizagdo da ETR, mas sim
um enfatico esforco no periodo de crise.

Tabela 4 — Modelo de Regressdo em Painel com variavel dependente ETR

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

RF 0,032*** 0,029*** 0,033***
(0,008) (0.006) (0,009)

CRISE 0,027* 0,019 0,272%**
(0,014) (0,012) (0,105)

RF*CRISE -0,046*** -0,038** -0,065***
(0,020) (0,017) (0,020)

TAM -- 0,035*** 0,0407***
(0,0112) (0,011)

ENDIV -- 0,186*** 0,205***
(0,023) (0,029)

TAM*CRISE -- - -0,0175**
(0,009)
ENDIV*CRISE -- - 0,0149
(0,026)

C 0,191*** -0,409*** -0,508***
(0,006) (0,158) (0,160)
R? 0,592 0,604 0,613

Teste F 5,691*** 5,854*** 5,944%**

Notas: amostra composta por 615 observagdes, no periodo de 2011 a 2015. *** significante a 1%, ** significante a
5% e * significante a 10%. Erros padrdes em parénteses. Painel com efeitos fixos. Erro padrdo corrigido para
heterocedasticidade (White).

Fonte: dados da pesquisa.

Complementarmente, embora tal relacdo ndo tenha sido objeto de investigacdo, tais
resultados podem estar relacionados com a quantidade de fiscalizagdes da Receita Federal do Brasil
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(RFB), uma vez que segundo o Plano Anual da Fiscalizagdo 2015 e Resultados 2014 evidenciou
dréastica queda na quantidade de procedimentos fiscais executados nos anos de crise investigados.
A variacdo percentual na quantidade de auditorias externas em 2014 foi de -16.8% em relagédo a
2013, e tal queda se intensificou em 2015 com -40,57% em relacdo a 2014. Nesse mesmo periodo
a Receita Federal ainda obteve queda nos valores de autuacdes e queda nos Créditos Tributarios
por Segmento (RFB, 2015).

Assim como ocorre com empresas restritas, no modelo 2, empresas maiores (TAM)
possuem maior ETR, em torno de 4% a mais, resultado condizente com a hipotese de Zimmerman
(1983), o qual observou que as grandes empresas estdo sujeitas aos custos politicos e por isso
devem apresentar aliquota efetiva superior. No entanto, como visto no modelo 3, em periodos de
crise (TAM*CRISE) as empresas diminuem seus custos com impostos sobre o lucro, mas com um
esforgo menor, em média reduzem 2% da ETR.

Em relacdo a variavel ENDIV, observa-se no modelo 2 uma relacdo positiva com a ETR,
em média 20%. Porém, ao considerar o periodo de crise econdémica, no modelo 3, a variavel ENDIV
ndo se mostra significativa. Tal resultado contraria a expectativa de Stickney e McGee (1983) de
que niveis mais elevados de endividamento poderiam sinalizar maiores reducfes da tributacdo
efetiva sobre o lucro. Todavia, ndo se considera tal resultado como uma surpresa, uma vez que a
analise conjunta das variaveis TAM e ENDIV com a ETR ndo esté clara nos estudos, conforme
ressaltou Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013).

Por fim, ressaltasse que os modelos apresentados possuem bons ajustamentos aos dados,
conforme R? ajustados, bem como os testes F se apresentaram estatisticamente significativos. No
entanto, os resultados ndo devem ser generalizados para além da amostra pesquisada.

4.3 Andlise de sensibilidade

Visando mitigar a limitacdo da ETR devido ao seu aspecto amplo para capturar a redugédo
dos tributos sobre o lucro, uma vez que a medida pode tanto indicar a carga tributaria das firmas
quanto medir as preferéncias tributarias corporativas (SHEVLIN, 1999), analisou-se novamente 0s
dados utilizando a ETR Diferencial como varidvel dependente, seu calculo se da pela diferenca
entre a ETR estatutaria (nominal) e a despesa tributaria total para cada unidade monetaria de lucro
contabil (REGO, 2003; AYRES; JIANG; LAPLANTE, 2009; HANLON; HEITZMAN, 2010).

Antes de estimar os modelos de regressao, demonstra-se na Tabela 5 a estatistica descritiva
da ETR Diferencial, bem como sua segregacdo com RF, sem RF, com CRISE e sem CRISE
contemplando sua media, mediana e desvio padrdo. A ETR Diferencial denota o esfor¢co que a
firma esta fazendo para se afastar da ETR nominal, de modo que um valor muito distante de 0
(zero) indica um maior afastamento da taxa nominal de impostos sobre o lucro, e quanto mais
distante e positivo for este valor, mais a empresa é agressiva na redugdo de impostos sobre o lucro
tendo como base a ETR nominal.

Tabela 5 — Estatistica Descritiva da ETR Diferencial versus dummies RF e Crise
Variavel dependente

ETR Média Mediana Desvio padréo
ETR Diferencial 0,135 0,151 0,162
RF 0,149 0,158 0,166
Sem RF 0,132 0,150 0,161
CRISE 0,179 0,198 0,118
Sem CRISE 0,132 0,149 0,164

Fonte: dados da pesquisa.
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Observa-se na Tabela 5 que a média da ETR Diferencial apresenta valores positivos e
distantes de 0 (zero), indicando a propensao das firmas para se afastar da ETR nominal. No periodo
de crise a média se apresentou mais elevada (17,9%) comparativamente ao periodo sem crise
(13,2%) sugerindo que as firmas reduzem com mais agressividade suas ETR nos periodos de crise
financeira. Em relagé@o as empresas com restri¢ao financeira a média se manteve proxima do outro
grupo, sem restricGes financeiras.

A Tabela 6 apresenta o resultado das regressdes de dados em painel com a variavel
dependente ETR Diferencial. Os modelos foram estimados com efeitos aleatorios e robustez para
heterocedasticidade conforme indicaram os testes de Hausman para escolha do modelo de painel,
e os testes de Wooldridge e Wald para verificar a presenca de autocorrelacdo e de
heterocedasticidade. Foram estimados trés modelos (modelos 4, 5 e 6) com a mesma configuracao
utilizada nas estimagdes da ETR (Tabela 4). Os resultados do modelo 6 se mostraram mais
eficientes, apesar do R2 de 5,9%.

Tabela 6 — Modelo de Regressdo em Painel com varidvel dependente ETR Diferencial

Variavel Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
RF -0,0268 -0,0264 - 0,0304
(0,0227) (0,0223) (0,0225)

CRISE -0,0273** - 0,0251** - 0,2744%**
(0,0115) (0,0112) (0,0752)
RF*CRISE 0,0528 0,0473 0,0726**
(0,0333) (0,0332) (0,0312)

TAM - 0,0095 - 0,0160***
(0,0063) (0,0062)

ENDIV - 0,0095* -0,1128**
(0,0605) (0,0525)

TAM*CRISE 0,0169***
(0,0052)
ENDIV*CRISE - 0,0061
(0,0379)

C 0,1478*** 0,3440*** 0,4396***
(0,0115) (0,0881) (0,0882)

R? 0,003 0,056 0,059

Teste F 6,82* 15,33%** 37,08***

Notas: amostra composta por 615 observacdes, no periodo de 2011 a 2015. *** significante a 1%, ** significante a
5% e * significante a 10%. Erros padrdes em parénteses. Painel com efeitos aleatérios. Erro padrdo corrigido para
heterocedasticidade.

Fonte: dados da pesquisa.

Pode-se observar que RF ndo é significante nos modelos, mas a variavel CRISE se mostrou
negativamente relacionada a ETR Diferencial, indicando que as empresas em periodo de crise
buscam apresentar ETR mais elevadas, talvez para evitar o risco fiscal da agressividade da tax
avoidance nesse periodo. A interacdo de CRISE com RF é estatisticamente significante e com
relagdo positiva no Modelo 6. O resultado sugere que as empresas com restrigdo financeira e em
periodos de crise se esforcam para reduzir a ETR. Uma vez que o sinal do coeficiente foi alterado,
fica evidenciado a influéncia de RF nos periodos de crise, ou seja, as empresas nos periodos de
crise, em geral, ndo apresentam ETR agressivas, mas quando a empresa sofre de restricdo
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financeira nesse mesmo periodo buscam se afastar da ETR nominal, possivelmente por ac6es de
tax avoidance para reforcar o caixa da firma, evitando ou adiando o pagamento de impostos sobre
o lucro.

O Modelo 6 também evidencia a significancia estatistica da varidvel TAM com a ETR
Diferencial, sendo que os sinais se invertem quando a mesma € interagida com CRISE. Uma vez
que o coeficiente é baixo este resultado sugere que em periodos de crise as empresas maiores
buscam se aproximar da taxa nominal de impostos sobre o lucro. Quanto a ENDIV, pode-se
observar que as empresas endividadas apresentam relagdo negativa a 5% de significancia, mas
quando interagidas com CRISE perde a significancia estatistica, mostrando que em periodos de
crise as empresas endividadas ndo mudam seu comportamento em relacdo a ETR.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo analisar se as empresas de capital aberto que atuam no Brasil,
com restri¢des financeiras, buscam reduzir impostos sobre o lucro, mais do que empresas nao
restritas, especialmente em momentos de crise. Para tal, utilizou-se do método estatistico da
regressdo com dados em painel, modelo de efeitos fixos, para confirmar a hipotese de pesquisa em
consonancia com o objetivo em epigrafe.

Como visto, ainda é necessario um esforco das firmas restritas no que tange a gestao de
Seus recursos internos, minimizando custos tributarios, por exemplo, ndo s6 em periodos de
turbuléncia econémica onde o risco de default € maior, mas esse esfor¢o deve ocorrer de forma
continua como um processo para a saida ou minimizacao do status de restri¢do financeira ao longo
de seus ciclos organizacionais. Portanto, ndo é possivel rejeitar totalmente a hipdtese de pesquisa,
pois ndo se verificou uma continua busca pela minimizacéo da ETR, mas sim um enféatico esforco
no periodo de crise.

Considera-se finalmente que as empresas brasileiras restritas intensificam a preocupacao
com a reducdo de custos com impostos apenas na crise, e embora nao seja o cenario ideal, tal
comportamento pode ser explicado pelo maior risco de default nesses periodos de turbuléncia dado
sua condicdo inicial. Assim, acredita-se que as praticas de tax avoidance, por parte das empresas
que necessitam sair da condicdo de restri¢ao financeira, ndo sédo uniformemente realizadas ao longo
dos periodos.

No entanto, embora ndo tenha sido objeto de investigacdo, os resultados controversos
quanto a relacéo entre restricao financeira e ETR podem estar associados ao poder fiscalizatorio da
RFB, uma vez que segundo o Plano Anual da Fiscalizagdo 2015 e Resultados 2014 houve uma
dréstica queda na quantidade de procedimentos fiscais executados justamente nos anos de crise, 0
que pode justificar o aumento de possiveis praticas de tax avoidance por parte das empresas com
restri¢des financeiras. Pela Otica da variavel ETR Diferencial, é possivel observar que em periodos
de crise as empresas com restri¢des financeiras se afastam da ETR nominal tornando a ETR mais
agressiva.

Assim como citado por Edwards, Schwab e Shevlin (2016), os resultados deste estudo
contribuem para a crescente literatura sobre os determinantes do comportamento de tax avoidance
das empresas, bem como contribui com a literatura sobre restri¢des financeiras no Brasil. Como
limitacOes do estudo pode-se citar o tamanho da amostra e a ndo inclusdo das firmas que operaram
com prejuizo nos ultimos anos, pois a literatura ainda apresenta dificuldades na anélise e tratamento
dos dados dessas empresas para alguns objetivos de pesquisa, como o caso em questdo. Além disso,
a inclusdo de analises referentes a fiscalizacdo da RFB com o tema aqui investigado pode trazer
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novas abordagens. Outras sugestdes residem no fato do aumento da amostra e uma analise mais
detalhada desses resultados por setor de atuacdo das firmas brasileiras.
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