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Resumo

Esse estudo buscou analisar a relacdo entre agressividade tributéaria e a estrutura de capital das
empresas do setor de construcdo civil listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3), dessa forma foram
analisadas 18 empresas, que totalizaram 90 observacfes no periodo de 2015 a 2019. Para
verificar a relacdo levantada como hipétese, o tratamento da amostra foi realizado pelo Software
R através do modelo de regressdo linear de multiplas variaveis para dados em painel
balanceado, e foram realizados os testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan para escolha do
modelo mais adequado para os parametros. Foram utilizadas trés proxies de agressividade
tributaria, a carga tributaria total da Demonstracdo do Valor Adicionado (TTVA), a Effective
Tax Rate (GAAP_ETR) e a Book Tax Difference (BTD). Para mensurar a Estrutura de Capital
(ESTRUT_CAP) utilizou-se a Alavancagem (LEV) e o Nivel de Endividamento (ENDIV). Por
hipGtese esperava-se que as empresas do setor de construcdo civil fossem agressivas
tributariamente, e a estrutura de capital influenciasse essas praticas. As evidéncias empiricas
encontradas sugerem que esse setor possui praticas agressivas de planejamento tributario, e sdo
dependentes de recursos de terceiros para financiamento dos seus ativos, o que leva a estrutura
de capital a influenciar de forma significativa a agressividade tributaria desse grupo. No tocante
as variaveis de controle notaram-se que o ROA e SIZE influenciam com significancia a proxy
de agressividade tributaria BTD, corroborando com a literatura nacional e internacional sobre
o tema. O INTANG desse setor demonstrou influéncia positiva sobre a GAAP_ETR, BTD,
ROA e EBITDA, coerente com pesquisas anteriores.

Palavras chave: Agressividade Tributaria, Estrutura de Capital, Setor de Construcao Civil.
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1.INTRODUCAO

No Brasil, a relevancia do estudo sobre planejamento tributario se confirma pela elevada
carga tributaria & qual as empresas estdo sujeitas, incorrendo em altos custos com 0s
pagamentos de impostos que afetam seu desempenho e competitividade. Portanto, é cada vez
mais comum as empresas tomarem decisfes gerenciais para reduzirem o énus tributario por
meio do planejamento tributario, que objetiva reduzir o pagamento de impostos, mas para que
seja efetivo é necessario avaliar todas as transagdes e suas consequéncias e ndo apenas questdes
juridicas (Ferreira & Duarte, 2005; Benetti, Utzig & Braun, 2014).

De acordo com Martinez e Ramalho (2017), o planejamento tributario busca reduzir as
obrigacdes fiscais a partir da escolha mais viavel para a organizacdo, porém é necessario avaliar
o limite legal da estrutura fiscal de postergacdo e reducdo dos impostos, visto que podem
incorrer em custos ndo fiscais maiores que a prépria reducdo tributaria. Nesse sentido, o
planejamento tributario que aproveita desse mecanismo para explorar diversas formas de
interpretacdo da legislacdo para diminuir seus custos tributarios e aumentar sua rentabilidade
séo consideradas agressivas.

A agressividade tributaria pode ser definida como a reducgédo dos impostos explicitos por
meio de a¢des gerenciais baseadas em decisGes de investimentos, estrutura de capital, impostos,
e precificacdo de ativos e despesa com imposto de renda que afetam a responsabilidade fiscal
de todos os setores da empresa sem distingdo (Tang & Firth, 2011; Halon & Heitzman, 2010).

Segundo Pohlmann e ludicibus (2010), devido a peculiaridades do Brasil questbes
tributérias podem influenciar a escolha da estrutura de capital da empresa, porque ao optarem
pelo uso de capital de terceiros as empresas conseguem a dedutibilidade dos juros da base fiscal,
e se optarem por utilizacdo de capital proprio, os dividendos ndo sdo tributados quando
distribuidos, e se optarem por remunerar seus acionistas por meio dos Juros Sobre Capital
Proprio tem a permissdo da deducdo desses valores da apuracdo dos tributos sobre o lucro,
situacOes que demonstram uma importante relacdo entre a forma de financiamento da estrutura
de capital e a economia de impostos em decorréncia do potencial impacto de valor econémico
na firma.

Nesse contexto, esse estudo buscou responder o seguinte problema de pesquisa: Qual a
relacdo entre agressividade tributaria e a estrutura de capital das empresas do setor de
construcdo civil? Objetivo geral é analisar a agressividade tributaria e a sua relacdo com a
estrutura de capital das empresas do setor de construcdo civil, e os objetivos especificos:
analisar a agressividade tributaria nas empresas do setor de construcéo civil; analisar a estrutura
de capital; e comparar o0s resultados da agressividade tributéria e estrutura de capital do setor.

Esta pesquisa se justifica pela sua contribuicdo para os estudos relacionados a
agressividade tributaria, no tocante aos fendmenos envolvidos na escolha dessas préaticas de
planejamento tributario por parte das empresas. E seus achados podem complementar o
entendimento de pesquisas anteriores como a de Pohlmann e ludicibus (2010), e Nakamura,
Martin e Kimura (2004), Shevlin, Urcan e Vasvari (2013), Lin, Tong e Tucker (2014), que
encontraram evidéncias da relagdo entre a escolha das préticas tributarias e a estrutura de
capital. No sentido pratico os resultados podem fornecer para as empresas 0s reais efeitos do
planejamento tributario, ou seja, contribuindo com mais um substrato na tomada de deciséo.

Mesclar o estudo do planejamento tributario com a estrutura de capital do setor de
construcdo civil se torna relevante, dado o volume de negdcios e a importancia do setor no
desenvolvimento do pais. O setor contribui de forma relevante com o PIB nacional e PIB
industrial, gerando emprego e distribuicdo de renda, e no ano de 2019 segundo a Cémara
Brasileira da Industria da Construgéo (CBIC) o setor foi responsavel por 50% dos investimentos
no pais.

www.congressousp.fipecafi.org



9 O USP International 21° USP International Conference in A ccounting
Conferams nAaonning “Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Agressividade Tributaria

No Brasil, devido a carga tributaria elevada as empresas estdo sujeitas a altos custos
com os tributos, que representam uma parcela significativa nas suas finangas, por isso é cada
vez mais comum utilizarem o planejamento tributario como ferramenta estratégica de reducgéo
dos tributos. O planejamento tributario tem o objetivo de reduzir o pagamento de impostos
dentro da legalidade, mas para ser efetivo é necessario avaliar todas as transacfes e suas
consequéncias e ndo apenas questdes juridicas (Ferreira & Duarte, 2005; Benetti, 2014).

Nesse sentido, empresas com planejamento tributario agressivo sdo aquelas que se
aproveitam desse mecanismo para explorar diversas formas de interpretacéo da legislacéo para
diminuir seus custos tributarios e aumentar sua rentabilidade (Tang e Firth, 2011). Segundo
Halon e Heitzman (2010), a agressividade tributaria pode ser definida como a redugdo dos
impostos explicitos por meio de acdes gerenciais baseadas em decisGes de investimentos,
estrutura de capital, impostos e precificagdo de ativos e despesa com imposto de renda que
afetam todas as atividades da organizacdo, impondo responsabilidade fiscal sobre todos os
setores sem distingao.

Para Chen, Cheng e Shevlin (2010) a agressividade tributaria € a reducédo da taxa efetiva
de tributacdo por meio de decisdes gerenciais, que incluem acdes legais e abusivas que possuem
base comprobatdria fraca, e segundo Lietz (2013) normas fiscais nao totalmente claras facilitam
a criatividade e interpretacdo para a reducdo do Onus tributéario, favorecendo o grau de
agressividade das empresas.

Martinez e Ramalho (2017) complementa que o objetivo dessas praticas é aumentar o
desempenho e valor da empresa por meio da reducéo de custos tributarios, e que so6 sera efetivo
se resultar em melhorias financeiras e econdmicas, mas que é necessaria a reflexdo do limite
legal da estrutura fiscal de postergacdo e reducdo dos impostos, visto que podem incorrer em
custos nao fiscais maiores que a prépria reducdo tributéaria.

E cada vez mais comum as empresas adotarem estratégias de reducio de impostos por
meio de planejamento tributario agressivo, porém ficam suscetiveis a custos politicos e de
reputacdo, ja que essas praticas podem causar efeitos negativos na sociedade, como o
comprometimento no retorno das politicas pablicas (Martinez & Ramalho, 2017; Freedman,
2003). Empresas que demonstram responsabilidade fiscal ética em suas atividades sdo bem
vistas na sociedade e no meio corporativo, refletindo em boas relagbes com investidores e
demais usuarios (Williams, 2007).

2.2 Estrutura de Capital

Varias pesquisas buscaram compreender quais sé&o as influéncias que afetam as escolhas
de financiamento e estrutura de capital das organizagdes, e segundo Pohlmann e ludicibus
(2010) essa tematica esta entre as mais pesquisadas na area de financas e contabilidade. Desse
modo, surgiram varias teorias empiricas que buscam explicar a politica de escolha da estrutura
de capital o6tima, dentre elas a trade-off entre o risco e retorno, visto que o0 aumento do
endividamento eleva o fator de risco e custo da divida da empresa, porém muitas vezes eleva a
taxa de retorno esperada, que por sua vez provoca aumento no valor das a¢des. Portanto, uma
estrutura Otima seria o equilibrio entre o risco do endividamento e o retorno, para assim
maximizar o valor das a¢cfes (Weston & Brigham, 2000; Santos, 2013).

Os pesquisadores Ross, Jaffe e Westerfield (2009), discorrem que quatro fatores
influenciam o endividamento da organizacdo, sdo eles: os ativos, o grau de incerteza do
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resultado operacional, a folga financeira, e os impostos. Esse ultimo, decorre dos beneficios
fiscais oriundos da dedutibilidade da base fiscal dos custos da divida originados com o uso de
capital de terceiros, outra peculiaridade inerente ao Brasil que demonstra relacdo com a escolha
de financiamento da empresa, € a forma como seus resultados sao distribuidos aos acionistas,
enquanto os dividendos ndo sdo tributados, os juros sobre capital proprio permitem a deducgéo
desses valores da apuracdo dos tributos sobre o lucro (Pohlmann & ludicibus, 2010).

Além dos beneficios fiscais pela dedutibilidade dos juros, existem duas outras maneiras
do endividamento com terceiros afetar a capacidade de gerar beneficios tributarios, a primeira
decorre do monitoramento das atividades da empresa por seus credores que podera ocasionar 0
aumento do custo da divida, reduzindo a capacidade da empresa em gerar resultados; o segundo
é o fator ndo cumulativo dos beneficios de protecédo fiscal em caso de faléncia, surgindo um
novo trade-off relacionado aos beneficios fiscais dos juros da divida e aos custos de faléncia
(Martinez & Martins, 2016; Jalan, Kale, & Meneghetti, 2013).

Pohlmann e ludicibus (2010), afirmam que sdo muitos os fatores que podem afetar a
estrutura de capital de uma empresa, portanto a tabela 1 dispde a sintese de alguns:

Tabela 1 — Fatores que influenciam o endividamento
Fatores Descricdo
Setor As caracteristicas de cada setor, como a atividade e estrutura de propriedade, afetam as

politicas de financiamento. Empresas industriais, de servicos, ou setores com maior grau
de concentracéo tendem a apresentar maior endividamento.

Lucratividade Do ponto de vista da teoria pecking order, firmas com maiores indices de lucratividade
tendem a utilizar menos recursos de terceiros no financiamento de suas atividades. Na
visdo da teoria do trade-off ocorre o inverso.

Tributagéo Firmas com mais altas cargas de tributacdo tendem a recorrer ao endividamento, em
funcéo do incentivo da dedutibilidade dos juros da base fiscal.

Estrutura de ativos | Empresas com maior proporcdo de ativos tangiveis que podem ser oferecidos como
garantias da divida, apresentam endividamento maior.

Crescimento Empresas com altos niveis de crescimento apresentam maior endividamento

Tamanho da Firma | A expectativa é que empresas de maior porte, por terem acesso a empréstimos em
melhores condic@es, apresentariam maior endividamento.

Grupo O fato da empresa pertencer a um grupo empresarial teria influéncias na estrutura de
capital. Firmas que pertencem a um grupo empresarial, tendem a apresentar menores
indices de endividamento.

Ac0es na bolsa Empresas com acfes negociadas no mercado acionario teriam um incentivo maior ao
endividamento, como forma de aumentar o valor de mercado de suas agdes.

Fonte: Adaptado de Pohlmann e ludicibus (2010).

2.3 Estudos Empiricos
No que se refere ao objetivo desse estudo, verifica-se que as pesquisas realizadas no
Brasil e no exterior em sua maioria buscam identificar através das métricas Effective Tax Rate
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(ETR) e Book-Tax-Difference (BTD), comportamentos no tocante a agressividade tributaria.
Portanto, a Tabela 2 sintetiza estudos empiricos que sdo correlatos ao tema proposto:

Tabela 2 - Estudos empiricos

bancarios

. Variaveis Lo
Autores Objetivo - Principais Resultados
Utilizadas
A ETR como variavel continua,
demonstrou que agdes tributarias
Verificar se empresas com | Utilizou a ETR para | agressivas em termos de tributos sobre o
Martinez e maior agressividade fiscal | capturar a resultado, tendem a contribuir para que 0s
. possuem maior agressividade recursos de terceiros sejam a principal
Martins - . O . : LT
(2016) alavancagem financeira em |tributariae ALAV | fonte de financiamento corporativo; como
relagdo as empresas menos | como variavel variavel dummy apontou que as empresas
agressivas dependente mais agressivas tém a propensao a utilizar
recursos
de terceiros
Empresas com maior evaséo fiscal
Verificar se praticas incorrem em spreads mais elevados ao
Hasan agressivas de planejamento | Utilizou a ETR e as | obter empréstimos bancérios, e preferem
' tributario estdo variaveis ROA, empréstimos bancarios a titulos publicos
Keung, Wu, e o . . . P
positivamente associadas LEV, SIZE e ao obter financiamento de divida. No
Zhang (2014) o -
aos spreads de empréstimos | INTANG geral, as descobertas indicaram que 0s

bancos percebem a evasdo fiscal como
geradora de riscos significativos.

Investigar a influéncia que
o fator tributagéo do lucro

Tributacdo do lucro
(TR) obtido pela

Concluiram que o grau de endividamento

empresas americanas

alavancagem (LEV)
como variavel
dependente

Pohlmann e | exerce sobre a decisdo de divisdo da somado |e o nivel de tributacdo do lucro tem uma
ludicibus | estrutura de capital das IRPJeda CSLL relacdo positiva, ou seja, quando a
(2010) grandes empresas pelo lucro liquido empresa tem vantagens tributérias ela
estabelecidas no Brasil do exercicio recorre a capital de terceiros
Verificar a influéncia da -
. X - Os resultados encontrados indicaram que
agressividade fiscal no Utilizoua ETR .
. o as empresas menos agressivas arcam com
Martinez e | custo da divida como proxy de o .
. . - custo da divida maior, e os credores
Silva (2017) | nas companhias abertas agressividade ; . .
. O analisam o nivel de planejamento
listadas no mercado de tributaria S L o
~ L tributario ao definir custo da divida.
acdes brasileiro
Utilizoua BTD
Analisar o impacto da €omo proxy de Os autores verificaram que o nivel de
agressividade A . .
Jalanetal |alavancagem na O agressividade se relaciona negativamente
o o tributariae a L
(2013) agressividade tributaria em com a alavancagem e positivamente com

a participacdo acionaria
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Cabello e
Pereira (2015)

Propde a discutir quais 0s
efeitos das praticas
tributarias decorrentes de
escolhas contabeis adotadas
para fins de tributacéo do
lucro sobre a ETR das
empresas no Brasil

Utilizaram a ETR
como variavel
dependente

Constatou-se que as empresas que adotam
praticas tributarias que podem refletir na
ETR, em consonancia com as pesquisas
cientificas j& consolidadas.

A relacdo entre

Os autores concluiram que empresas

divida corporativa

dependente das

Sousa, Analisar a associagdo entre S . . L ; o
p ) agressividade fiscal | maiores e com maior nivel de imobilizado
Damasceno, |agressividade fiscal e a - o A
. L e maturidade da tem o beneficio de contrair dividas de
Mont-Mor, e | maturidade da divida P -
: . - divida, foi longo prazo, podendo ser um aspecto
Hartwig corporativa na América . - cEEe R
(2020) Latina mensurada pelas importante a ser analisado por instituicbes
proxies ETR e BTD | financeiras.
Utilizou a ETR para
. - capturar a -
. Investigar a associa¢do o Os resultados indicaram que os credores
Kubick e S agressividade L .
entre a agressividade O veem a agressividade fiscal como uma
Lockhart S . tributéria e a PD L . .
tributaria e o vencimento da - atividade arriscada e, portanto, restringem
(2017) como variavel

a estrutura de vencimento da divida.

exigibilidades

Fonte: Base tedrica da pesquisa
Elaborada pelas autoras

2.4 Desenvolvimento da Hipdtese

Martinez e Martins (2016) ao analisarem as empresas listadas no mercado acionario
brasileiro no periodo de 2010 a 2014, encontraram indicios que as empresas com maior
agressividade fiscal sdo mais alavancadas, e suas praticas tributarias contribuem para que a sua
principal fonte de financiamento sejam recursos de terceiros. Contudo, Jalan et al (2013)
verificaram que o nivel de agressividade se relaciona negativamente com a alavancagem e
positivamente com a participacao acionaria. Diante do contexto, assumiu-se por hipotese que:

H1: As empresas do setor de construcdo civil sdo agressivas tributariamente, e a
estrutura de capital influencia essas praticas.

Portanto, partiu-se da premissa que questdes tributarias podem influenciar a escolha da
estrutura de capital da empresa, e empresas agressivas estdo propensas a utilizarem o beneficio
da divida a seu favor.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa pesquisa buscou analisar a relacdo entre agressividade tributaria e a estrutura de
capital das empresas do setor de construcdo civil listadas na B3. Desta forma, a pesquisa se
classifica com descritiva com abordagem quantitativa, porque busca explicar e descrever
relacfes entre variaveis quantificaveis, utilizando técnicas estatisticas (Martins & Theofilo
2018).
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Quanto ao procedimento de coleta de dados se classifica como documental, que segundo
Gil (2009) busca fontes primarias que podem receber tratamento de acordo com o0s objetivos de
pesquisa propostos. Os dados das empresas foram coletados da base de dados da Economética
®, e do sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios no periodo de 2015 a 2019, sendo o periodo
mais recente.

Para compor a amostra foram excluidas as observac@es das empresas que nao possuiam
dados das variaveis para todos os anos analisados, desse modo o painel serd balanceado. A
amostra final esta definida na Tabela 3:

Tabela 3 - Composi¢do da amostra

Descrigdo Quantidade
Total de empresas do Setor da Construcao Civil 21
(-) Empresas sem informacdes suficientes -3
(=) Total apds a exclusdo 18
(X) Quantidade de anos 5
(=) Quantidade de observacdes utilizadas 90

Fonte: Elaborada pelas autoras

3.1 Variaveis e Modelo de Regresséo

Para operacionalizagdo do estudo utilizou-se como variaveis interesse, a alavancagem
(LEV) e o nivel de endividamento (ENDIV). A Tabela 4 demonstra a construcdo dessas
variaveis e a fonte de pesquisa:

Tabela 4 — Variaveis dependentes

Variéveis Descrigdo Célculo Base
Martinez e Martins (2016);
Divida Bruta/ Patriménio Jalan, Kale e Meneghetti
Alavancagem (LEV) Liquido (2013);
ESTRUTURA DE Lin, Tong, e Tucker (2014).
CAPITAL Arpini, Ritter e Piccoli (2020);

Capital de Terceiros /
Endividamento (ENDIV) Passivo + Patrimonio
Liquido

Marques, Alencastre, Campos,
Louzada e Martinez (2020);
Jalan et al (2013)

Fonte: Elaborada pelas Autoras

A variavel LEV é utilizada em outras pesquisas relacionadas a agressividade tributaria,
e reflete o efeito da divida de longo prazo, e o endividamento (ENDIV) tem sido um incentivo
a empresas devido a dedutibilidade dos juros no lucro tributavel, proporcionando assim um
aumento nos resultados da entidade (Martinez & Martins, 2016; Arpini et al., 2020).

Foram utilizadas como proxies de agressividade tributaria: a) carga tributaria total da
Demonstracdo do Valor Adicionado (TTVA); b) a Effective Tax Rate (GAAP_ETR); c) e a
Book Tax Difference (BTD). A TTVA é considerada uma métrica abrangente, visto que captura
os tributos sobre o lucro e sobre o faturamento, e tem sido utilizada em pesquisas nacionais
como as de Motta (2015), Costa e Castro (2020) e Marques et al (2020). Para essa proxy
resultados menores que 34% indicam que as empresas sdo agressivas tributariamente, enquanto
resultados maiores indicam que ndo sdo agressivas.

A GAAP_ETR ¢ a taxa efetiva de tributos, e segundo Lietz (2013) importante variavel
de avaliacdo dos impactos tributarios sobre a empresa. Com base na literatura pesquisada, 0s
estudos limitam-se a empresas com lucros e débito de impostos, porém a presente pesquisa
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segue 0 proposto por Martinez e Dalfior (2015) em analisar resultados negativos e os tributos
diferido e corrente. A BTD é a diferenca do lucro contabil e do lucro tributavel, e de acordo
com Lietz (2013) pode ser utilizada como proxy de gerenciamento de resultados e tributério,
visto que o lucro contabil segue os principios contabeis e o lucro tributavel a legislacdo do pais,
incorrendo em lacunas que proporcionam aos gestores aplica-las de forma a reduzir o dnus
tributario.

A propésito para conclusdes mais robustas e com base na literatura, foram utilizadas as
variaveis de controle retorno sobre os ativos (ROA), tamanho da empresa (SIZE), lucro antes
dos juros e impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA) e o intangivel da empresa
(INTANG). A Tabela 5 disp6e as varidveis independentes de controle utilizadas, bem como
seus célculos e base de autores.

Tabela 5 - Varidveis independentes e de controle

Variaveis Descrigdo Célculo Base
g:rgzgéaﬁ?g%;oﬁ Total dos Impostos na Motta (2015);
g DVA / Valor Total Chiachio e Martinez (2019);
Valor Adicionado Adicionado a Distribuir Costa e Castro (2020)
(TTVA) '
. Impostos Diferido e Martinez e Hartmann (2020);
INDEPENDENTES Ef{g(ﬂprzﬁRR?te Corrente / Lucro Antes Chiachio e Martinez (2019);
- dos Impostos Gomes (2012); Lietz (2013).
Book tax (Lucro Antes do Imposto Jalan et al (2013);
difference(BTD) de Renda - Lucro Real*) / Motta (2015); Lietz (2013);
Ativo Total Souza et al (2020).
Retorno sobre os Lucro Operacional / Ativo RlchaLdson € :‘ agls (2907);
ativos (ROA) Total t-1 C en et al. (. 010);
Martinez e Martins (2016).
Tamanho da emoresa Logaritmo Natural do Aratjo e Filho (2017);
(SIZE) P Valor de Mercado da Martins, 2016;
VARIAVEIS DE Empresa Motta (2015).
CONTROLE - s dosT
ucro antes dos juros e . . ]
EBITDA impostos, depreciagdo e Richardson e Lanis (2007);

P Chen et al. (2010);
amortizagdo

Hasan, Al-Hadi, Taylor e
Richardson (2017);
Motta (2015).

Valor do Intangivel /

Intangivel (INTANG) Ativo Total t-1

Nota: Lucro Real = ((IRPJ + CSLL) / 34%)
Fonte: Elaborada pelas Autoras

Para verificar a relagéo levantada como hipotese, o tratamento da amostra foi realizado
pelo Software R através do modelo de regressao linear de maltiplas variaveis para dados em
painel balanceado, e foram realizados os testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan para
escolha do modelo mais adequado para os parametros. Com base nas pesquisas de Martinez e
Martins (2016), e Lin et al (2014) o modelo de regressao utilizado € explicado a seguir:
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ESTRUT_CAPIt = a0 + pITAX_AGRESSIVit + B2ROAIt + B3SIZEit + B4EBITDAIt +
BSINTANGIt + it

Onde:

ESTRUT_CAPIt representa a participacdo de capital de terceiros na estrutura de capital
e a alavancagem;

a0 o intercepto da regressao;

BITAX_AGRESSIVit corresponde as proxies de agressividade tributaria, medidas
pelas TTVA, GAAP_ETR e BTD da empresa i no ano t;

B2ROAIt € varidvel de controle retorno sobre os ativos da empresa i no ano t;

B3SIZEit € a varidvel de controle para o tamanho da empresa i no ano t;

B4EBITDAIt é a variavel de controle que representa o lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo da empresa i no ano t;

B4INTANGiIt ¢ a variavel de controle que representa o intangivel da empresa i no ano t;

git representa 0 fator residual.

4. ANALISE DE RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Estatistica Descritiva e Correlacao

Essa secdo, destina-se a apresentacdo da anélise de dados do setor de construgdo civil
no periodo de 2015 a 2019. A Tabela 6 dispde a estatistica descritiva da amostra.

Tabela 6 — Estatistica Descritiva das Variaveis

Desvio

Observagdes Média Mediana padrio Minimo Maximo

LEV 90 0,7612 0,2622 3,3823 -13,2984 24,7270
ENDIV 920 0,5798 0,4360 0,5130 0,0034 2,7549
TTVA 90 0,1792 0,0130 0,2905 -1,3425 0,7818
GAAP_ETR 90 0,0735 0,0000 0,2022 -0,9812 0,8332
BTD 90 0,0339 -0,0189 0,3354 -2,3293 1,1976
ROA 920 -0,0183 -0,0075 0,2026 -0,8030 0,7415
SIZE 90 13,7647 13,7506 1,1225 10,7048 15,7447
EBITDA 920 11,7352 11,8794 1,6719 7,7515 16,6377
INTANG 90 0,0419 0,0018 0,1476 0,0000 1,0383

Fonte: Dados da Pesquisa, Software R 3.6.2.
Elaborada pelas Autoras

Primeiro buscou-se analisar através das proxies TTVA, GAAP_ETR e BTD a
agressividade tributaria desse grupo de empresas, e 0s resultados demonstraram que a carga
tributaria medida pela TTVA obteve média de 17,92%, que de acordo com Martinez e Dalfior
(2015) ao apresentarem aliquota efetiva menor que 34% sdo consideradas agressivas. A
GAAP_ETR obteve 7,35% e a BTD sinal positivo, evidenciando que o lucro contabil foi maior
que o lucro tributavel. Portanto, esses resultados indicam que as empresas que compdem o setor
de construcdo civil sdo agressivas tributariamente. Os resultados da ETR estdo de acordo com
as pesquisas de Martinez e Hartmann (2020), e Gomes (2012), que para 0 setor encontraram
aliquota efetiva menor que o esperado para carga tributaria brasileira.
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Quanto a estrutura de capital, o endividamento do setor obteve média de 57,98%,
indicando a dependéncia de recursos de terceiros dessas empresas para financiar seus ativos.
Portanto, esses resultados corroboram com a pesquisa de Martinez e Martins (2016), em que
empresas com dependéncia relevante de capital de terceiros, recorrem a praticas de
planejamento tributério agressivo. A LEV e as varidveis de controle SIZE e EBITDA
apresentaram alta disperséo, impossibilitando suas analises pela média. A Tabela 7 apresenta a
matriz de correlacdo entre as variaveis:

Tabela 7 — Matriz de Correlacdo

LEV ENDIV  TTVA GA.?‘II:—E BTD ROA SIZE EBIT INTANG
LEV 1
ENDIV 0,029 1
TTVA 0,010 0,084 1
* **k*k
GAAP_ETR 0,013  -0,257 0,131 1
**
BTD 0,086  -0,364 -0,189 -0,163 1
*k*k
ROA -0,083  -0,477 0,005 0,094 0,480 1
**k*%k * **k*%k
SIZE 0,117  -0,294 0,034 -0,089 0,168 0,364 1
** **k*k
EBIT -0,172 0,348 0,211 0,076 -0,167 -0,141 0,069 1
**k*%k **k*k
INTANG 0,043 -0,081 0,090 -0,105 0,241 0,245 -0,057 -0,356 1
** **k*k **k*k **

* A correlacdo ao nivel de significancia de 1% (*), de 5% (**), e 10% (***)
Fonte: Dados da Pesquisa, Software R 3.6.2.
Elaborada pelas Autoras

Os resultados da matriz de correlagdo demonstram com significancia de 5% que a
variavel LEV se correlaciona positivamente com a proxy de agressividade tributaria TTVA e
GAAP_ETR, indicando que quanto mais agressivas tributariamente forem as empresas, maior
sera a alavancagem do setor. Em relacéo a variavel de ENDIV verifica-se sua relacdo inversa
com a GAAP_ETR e a BTD, ou seja, a medida que a participacdo de capital de terceiros na
estrutura de capital da empresa aumenta, menor sera a ocorréncia de praticas tributarias
agressivas.

Esses achados corroboram com as pesquisas de Martins (2016), Costa e Castro (2020)
que analisaram outros setores de empresas do mercado brasileiro, e com Jalan, Kale e
Meneghetti (2013) que analisaram o efeito da alavancagem na agressividade tributéria de
empresas americanas. Nota-se que a BTD se relaciona de forma indireta com a GAAP_ETR e
direta com a TTVA, essas relacfes ja eram esperadas visto que empresas menos agressivas
possuem maior ETR e TTVA, e menor BTD. Essa relagéo inversa ocorre porque a agressividade
tributaria contribui para uso de técnicas que visam a reducdo do onus tributario, através do
planejamento tributario (Lietz, 2013; Martinez & Ramalho, 2017).

Observa-se uma relacéo positiva entre a LEV e a SIZE, e negativa com 0 EBITDA, o
gue permite inferir que quanto maior o tamanho da empresa, maior é sua alavancagem e menor
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seu lucro operacional, porém ao analisar a relacdo do endividamento com as mesmas variaveis
encontram-se resultados contrarios a este. Quanto ao ROA, os resultados indicam que quanto
maior o retorno sobre os ativos, menor serd o endividamento e a participacdo de capital de
terceiros na estrutura de capital do setor.

4.2 Andlise da Regressao

Neste topico serdo apresentados os resultados da analise de dados oriunda do modelo de
regressao proposto, o objetivo foi verificar a influéncia da estrutura de capital e das variaveis
de controle ROA, SIZE, EBITDA e INTANG em relacdo as proxies de agressividade tributaria
utilizadas. A Tabela 8 apresenta os resultados da regresséo linear em relacéo a alavancagem:

Tabela 8 — Resultados da Regressdo em Relacdo a LEV

95% de intervalo de

Estimador  Erro padrao Stat t Valor-P confianca
Intersecéo -4,3127 5,3909 -0,8000 0,4260 -15,0369 6,4114
TTVA 1,1439 1,3039 -0,8773 0,3829 -3,7378 1,4499
GAAP_ETR 1,5775 1,8470 0,8541 0,3955 -2,0968 5,2519
BTD 1,8798 1,2728 1,4769 0,1435 -0,6522 4,4118
ROA -4,9038 2,2273 -2,2017 0,0305 -9,3346 -0,4730
SIZE 0,6581 0,3478 1,8920 0,0620 -0,0338 1,3501
EBITDA -0,3432 0,2375 -1,4450 0,1523 -0,8158 0,1293
INTANG 0,9272 2,7007 0,3433 0,7322 -4,4454 6,2998
Resumo do modelo de anélise de regressao
R maltiplo  R-Quadrado R;}E?& Baéjo Observagdes
0,3286 0,2892 0,2198 90

Modelo da Regresséo: LEV = a0 + BITAX _AGRESSIVit + B2ROAIt + B3SIZEit + B4EBITDAIt + BSINTANGit
+ git. Onde: LEV representa a alavancagem, medida pela razdo entre a divida bruta e o patriménio liquido; a0 é o
intercepto da regressdo; p1TAX AGRESSIVit corresponde as proxies de agressividade tributaria, medidas pelas
TTVA (razdo entre a total dos impostos ha DVA e o valor total adicionado a distribuir), a GAAP_ETR (razédo
entre impostos diferido e corrente pelo lucro antes dos impostos), e a BTD ( medida pela raz&o entre o lucro antes
do imposto de renda - lucro real pelo ativo total) da empresa i no ano t; B2ROAIt representa o retorno sobre 0s
ativos da empresa i no ano t, medida pela razdo entre o lucro operacional e o ativo total; B3SIZEit representa o
tamanho da empresa i no ano t, medido pelo logaritmo natural do valor de mercado da empresa; B4EBIT DAIt
representa o lucro operacional da empresa i no ano t, medido pelo lucro antes dos juros, impostos, depreciacéo e
amortizagdo; B4INTANGIt representa o intangivel da empresa i no ano t, medido pela raz&o entre o valor do
intangivel e o ativo total t-1; e it representa o fator residual.

Fonte: Dados da Pesquisa, Software R 3.6.2.

Elaborada pelas Autoras

De acordo com os resultados a LEV possui relacéo estatisticamente significante com as
proxies de agressividade tributaria TTVA que abrange os tributos sobre o lucro e sobre o
faturamento, e também com a BTD e GAAP_ETR, ou seja, quanto maior a alavancagem, maior
sera a agressividade tributaria do setor. Esse resultado estd em consonancia com achados de
Martinez e Martins (2016) que analisaram empresas que negociam a¢fes no mercado acionario
brasileiro no periodo de 2010 e 2014, e encontraram evidéncias que empresas mais alavancadas
tendem a ser mais agressivas, mas diverge de outros autores como Antunes (2018), e Lietz
(2013) que discorrem que empresas mais dependentes de recursos de terceiros possuem taxa
efetiva de tributacdo maior, porque muitas vezes o custo da divida é dedutivel da base fiscal.
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Quanto ao ROA percebe-se sua influéncia sobre a alavancagem, de igual forma a
variavel EBITDA. Portanto, quanto maior o retorno sobre ativos e o lucro operacional do setor,
mais as empresas recorrem a praticas de planejamento tributério agressivas. Resultados
semelhantes foram encontrados nas pesquisas de Hasan, AL-Hadi, Taylor e Richardson (2017).
Chen et al (2010), Antunes e Martinez (2018) afirmam que a SIZE é um fator que influencia a
agressividade tributaria e a alavancagem, e com base nas evidéncias encontradas, a relacéo entre
essas variaveis no setor de construgdo civil é positiva, ou seja, quanto maior a empresa maior
sera sua alavancagem.

E importante destacar que grandes empresas avaliam os impactos negativos nos quais
podem incorrer devido as suas praticas tributarias agressivas, e Lopes (2012) argumenta que
quanto maior a empresa, maior sera a fiscalizacdo das autoridades fiscais. Desse modo, entre
autores, ndo existe um consenso quanto ao SIZE ser uma medida explicativa para a
agressividade tributaria. A Tabela 9 dispGe os resultados quanto ao ENDIV:

Tabela 9 — Resultados da Regressdo em Relagdo ao ENDIV

959% de intervalo de

Estimador  Erro padréo Stat t Valor-P confianca
Intersecéo 0,6054 0,6392 0,9471 0,3464 -0,6662 1,8771
TTVA 0,0222 0,1546 0,1438 0,8860 -0,2853 0,3298
GAAP_ETR -0,7758 0,2190 -3,5423 0,0007 -1,2115 -0,3401
BTD -0,3609 0,1509 -2,3911 0,0191 -0,6611 -0,0606
ROA -0,5976 0,2641 -2,2628 0,0263 -1,1230 -0,0722
SIZE -0,0980 0,0412 -2,3767 0,0198 -0,1801 -0,0160
EBITDA 0,1079 0,0282 3,8300 0,0002 0,0518 0,1639
INTANG 0,3952 0,3202 1,2342 0,2207 -0,2418 1,0323
Resumo do modelo de anélise de regressao
R maltiplo  R-Quadrado R;}E:& :ja(;jo Observagdes
0,6743 0,4547 0,4082 90

Modelo da Regressdo: ENDIV = a0 + B1TAX AGRESSIVit + f2ROAIt + B3SIZEit + B4EBITit + BSINTANGit
+ eit. Onde: ENDIV representa o endividamento, medida pela raz&o do capital de terceiros e a soma do passivo e
patriménio liquido; a0 ¢ o intercepto da regressdo; 1 TAX AGRESSIVit corresponde as proxies de agressividade
tributéria, medidas pelas TTVA (razdo entre a total dos impostos na DVA e o valor total adicionado a distribuir),
a GAAP_ETR (razdo entre impostos diferido e corrente pelo lucro antes dos impostos), e a BTD ( medida pela
razdo entre o lucro antes do imposto de renda - lucro real pelo ativo total) da empresa i no ano t; f2ROA.It
representa o retorno sobre os ativos da empresa i no ano t, medida pela razao entre o lucro operacional e o ativo
total; B3SIZEit representa o tamanho da empresa i no ano t, medido pelo logaritmo natural do valor de mercado
da empresa; B4EBITDA.t representa o lucro operacional da empresa i no ano t, medido pelo lucro antes dos juros,
impostos, depreciagdo e amortizagdo; B4INTANGit representa o intangivel da empresa i no ano t, medido pela
razéo entre o valor do intangivel e o ativo total t-1; e it representa o fator residual.

Fonte: Dados da Pesquisa, Software R 3.6.2

Elaborada pelas Autoras

Com base nos resultados, a varidvel endividamento apresentou relacdo inversa e
significante com as proxies GAAP_ETR e BTD, indicando que quanto maior a participagéo de
terceiros em sua estrutura de capital, menor sera a agressividade tributaria do setor. Uma
explicacdo para esse resultado vai de encontro com Arpini et al (2020), no qual empresas que
buscam reduzir seu 6nus tributario atraves de praticas mais agressivas ndo sao bem vistas pelos
investidores, e corrobora com Forti, Peixoto e Alves (2015) de que o aumento do endividamento
provoca maior rentabilidade da empresa, e dessa forma ndo é necessario recorrer a praticas de
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planejamento tributario agressivas. Mas, divergem de Francis, Hasan, Wu e Yan (2014) que
concluiram que por causa de beneficios fiscais advindos do financiamento da divida as
organizagOes tendem a serem mais agressivas.

O endividamento surtiu efeitos significativos sobre as varidveis de controle ROA, SIZE,
EBITDA e INTANG, mas com conclusdes divergentes, ou seja, o setor demonstrou que quanto
maior seu endividamento, menor sera o0 retorno sobre seus ativos e o tamanho da empresa,
corroborando com os achados de Arpini et al (2020). Entretanto, Araujo et al (2018) concluiram
em seus estudos que empresas maiores recorrem a praticas mais agressivas e 0 uso do custo da
divida com terceiros, mas Silva e Rezende (2017) afirmam n&o existir na literatura um consenso
de que o tamanho da empresa seja uma medida explicativa. Contudo, em relacdo ao lucro
operacional e a intangibilidade, os resultados indicam que quanto maior é a performance da
empresa e a proporc¢do dos intangiveis sobre o ativo total, maior sera seu endividamento.

5. CONSIDERACOES FINAIS

No Brasil, devido a elevada carga tributaria as empresas incorrem em altos custos com
0s pagamentos de impostos que afetam seu desempenho e competitividade. Desse modo, é cada
vez mais comum as empresas tomarem decisdes gerenciais para reduzirem o 6nus tributario por
meio de praticas que buscam reduzir o pagamento de impostos, (Ferreira & Duarte, 2005;
Benetti, Utzig & Braun, 2014).

Segundo, Pohlmann e ludicibus (2010), devido a peculiaridades do Brasil escolhas
tributarias podem influenciar a estrutura de capital da empresa, porque ao optarem pelo uso de
capital de terceiros as empresas conseguem a dedutibilidade dos juros da base fiscal, e se a
escolha for remunerar seus acionistas por meio de dividendos, 0s mesmos nédo sdo tributados
quando distribuidos, e por meio dos Juros Sobre Capital Préprio tem a permissdo da deducéo
desses valores da apuracdo dos tributos sobre o lucro, situagdes que demonstram uma
importante relagdo entre a forma de financiamento da estrutura de capital e a economia de
impostos em decorréncia do potencial impacto de valor econémico na firma.

Diante do contexto, esse estudo buscou analisar a relacdo entre a agressividade tributaria
e a estrutura de capital das empresas do setor de construcéo civil listadas na B3, para isso 18
empresas foram analisadas, totalizando 90 observac¢des no periodo de 2015 a 2019. Foram
utilizadas como proxies de agressividade tributaria a TTVA que captura todos os impostos
sobre o faturamento e sobre o lucro, a GAAP_ETR e a BTD que abrangem os tributos sobre o
lucro, todas ja utilizadas na literatura nacional e internacional como medida de préaticas de
planejamento tributario agressivo. Com base nos resultados, o setor de construgdo civil,
demonstrou ser agressivo tributariamente, visto que as médias de 17,92% da TTVA, 7,35% da
GAAP_ETR e 3,39% da BTD foram menores que o0 esperado para a carga tributaria brasileira.
Os resultados da GAAP_ETR e da BTD estdo de acordo com as pesquisas de Martinez e
Hartmann (2020) e Gomes (2012), que para o setor encontraram aliquota efetiva menor do que
preveé a legislagéo.

Quanto a varidvel de estrutura de capital verificou-se que o setor é dependente de
recursos de terceiros, com média de 57,98% dos seus ativos financiados por dividas. No
contexto nacional, pesquisas demonstram que empresas endividadas tendem a apresentar taxa
efetiva de tributos maiores, mas os achados dessa amostra em relagdo a GAAP_ETR ea BTD
demonstraram que quanto mais dependentes de recursos de terceiros e alavancadas, menor sera
a agressividade tributéria do setor. Resultado similar foi encontrado por Francis et al (2014)
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que concluiram que por causa de beneficios fiscais advindos do financiamento da divida as
empresas tendem a serem menos agressivas.

No que tange a alavancagem representada pela LEV, constatou-se relacdo
estatisticamente significante com as proxies de agressividade tributaria TTVA, BTD e
GAAP_ETR, ou seja, quanto maior a alavancagem, maior seré a agressividade tributéaria do
setor, em consonancia com a pesquisa correlata de Martinez e Martins (2016) que analisaram
empresas que negociam ac¢des no mercado acionério brasileiro no periodo de 2010 e 2014, e
encontraram evidéncias que empresas mais alavancadas tendem a ser mais agressivas.

No tocante as variaveis de controle notaram-se que a ROA e SIZE influenciaram com
significancia a proxy de agressividade tributaria BTD, corroborando com os achados da
pesquisa nacional de Araujo & Filho (2017), Martins (2016) e com a literatura internacional de
Chen et al (2010), que mostraram relagcdes positivas entre essas variaveis e a agressividade
tributaria das empresas. O INTANG desse setor demonstrou influéncia positiva sobre a
GAAP_ETR, BTD, ROA e EBIT, coerente com Hasan, Al-Hadi, Taylor & Richardson (2017),
que afirmam que empresas com maior intangibilidade e rentabilidade demonstram serem
agressivas tributariamente.

Diante dos resultados encontrados, a hip6tese H1: as empresas do setor de construgao
civil s@o agressivas tributariamente, e a estrutura de capital influencia essas praticas foi
aceita. Os achados sugerem que esse setor possui praticas de planejamento tributério agressivas,
e sdo dependentes de recursos de terceiros para financiamento dos seus ativos, o que leva
estrutura de capital a influenciar de forma significativa a agressividade tributaria desse grupo.

Como contribuicbes essa pesquisa reforca a importancia do uso de proxies de
agressividade tributaria mais adequadas ao contexto nacional, visto que existem muitas
peculiaridades inerentes a legislacdo tributaria brasileira, influéncias das normas contabeis
International Financial Reporting Standards (IFRS) e empresas em ambiente regulatério. Para
as organizacdes, auxilia na tomada de decisao, no sentido de refletir até que ponto as a¢des que
visam a reducdo do 6nus tributéario sdo efetivas, e quanto é saudavel para seu planejamento
tributario e para a sociedade a qual estdo inseridas, dada a responsabilidade social que estdo
sujeitas, principalmente que praticas desalinhadas ndo sdo bem vistas e podem afetar as partes
interessadas.

E importante destacar que esses resultados se referem apenas para essa amostra no
periodo analisado, e que as variaveis utilizadas ndo sdo Unicas. Dessa forma sugerimos para
futuras pesquisas a analise com outras proxies de agressividade tributaria e de controle
utilizadas na literatura nacional e internacional, bem como o aprofundamento de outros critérios
que definem a estrutura de capital das empresas, e fazer um comparativo com empresas do
mesmo setor em outros paises.
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APENDICE

Tabela 10 — Empresas que comp8em a amostra final
EMPRESAS

CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A.
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A.

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.
GAFISA S.A.

HELBOR EMPREENDIMENTQOS S.A.

INTER CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
JHSF PARTICIPACOES S.A.

MOURA DUBEUX ENGENHARIA S/A

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES
RNI NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.

ROSSI RESIDENCIAL S.A.

TECNISA S.A.

TRISUL S.A.

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A.
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