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Resumo

Esta pesquisa investigou a relacdo entre a agressividade tributaria e a estrutura de propriedade.
O objeto de estudo foram as empresas ndo-financeiras de capital aberto listadas na B3 no periodo
de 2013 a 2017. Como procedimentos metodologicos utilizou-se a pesquisa documental, tendo
abordagem quantitativa e aplicacdo do método dedutivo. Foram utilizados os dados das
demonstracbes do valor adicionado para mensuracdo da agressividade tributaria. Para a
estrutura de propriedade utilizou-se o conceito e a estratificagdo dada por Campos (2006) que
classifica o percentual acionario detido pelos diferentes sdcios em categorias, para este estudo
foram as seguintes: percentual de acBes do acionista majoritéario, dos trés, dos cinco e dos dez
maiores acionistas. Os dados foram coletados no sitio da CVM e por meio do software
Economatica. Para verificar a hipotese da pesquisa, estimou-se modelos de regresséo linear para
dados em painel. A questdo norteadora da pesquisa foi elaborada para verificar se a estrutura
de propriedade, que influencia os problemas de agéncia, predominantemente, entre acionistas
minoritarios e majoritarios no Brasil, tem relacdo com o grau de agressividade tributéria das
empresas. A pesquisa evidenciou que a medida que aumenta a concentracdo acionaria, diminui
a agressividade tributaria das empresas e consequentemente, quanto mais pulverizada essa
estrutura maior a agressividade tributaria. Os resultados sdo consistentes com a teoria que indica
atendéncia dos controladores de serem mais conservadores, nesse caso, pela opgdo de renunciar
aos beneficios fiscais, dado que com o dominio do processo decisorio tém a possibilidade de
expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios, além de considerar que 0s custos
decorrentes da agressividade possam ser maiores do que os beneficios desta pratica.

Palavras-chave: Agressividade tributaria; Estrutura de Propriedade; Problemas de Agéncia.
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1. INTRODUCAO

Os custos tributarios representam deducgdes entre as que mais afetam o resultado das
empresas. Nesse sentido, Pégas (2017) analisa que o percentual de distribuicdo de riqueza
gerada para o governo sofre alteragcbes conforme o setor de atuagdo. Alguns setores arcam com
maior carga tributaria apresentando destinacdo de tributos acima de 50% da riqueza gerada,
como os setores de petrdleo, energia e telecomunicagdes.

Conforme o Sistema Tributario Nacional (STN), e os agentes econdmicos, sdo
verificdveis as atribuicdes de cada parte. Para Chaves (2017), o legislador vem procurando
eliminar as formas legais de reducdo do custo tributario. Porém, devido a alta carga tributaria
que impacta no resultado organizacional e a possibilidade de diversas interpretacdes das normas
tributarias, o contribuinte procura aquela que mais Ihe interessar. Oliveira (2015), afirma que
no Brasil, 0s empresarios e 0 governo estdo onerados pelo excesso de tributos, citando os gastos
administrativos com o gerenciamento e o controle das atividades tributarias.

Diante do interesse dos agentes econdomicos, segundo Pacheco (2013), juristas
defendem que a criacdo de regras mais especificas seria a melhor maneira de lidar com a falta
de transparéncia na interpretacdo da norma geral ante elisiva, e para a delimitacdo da licitude
das acgdes. Por outro lado, Braithwaite (2002) mostra que a elaboracdo de regras detalhadas
acaba por gerar mais inseguranca juridica, considerando-se que aumenta a complexidade do
sistema tributario (Pacheco, 2013).

Nesse contexto, torna-se relevante a utilizagdo de préticas tributarias de planejamento
como uma técnica que contribui com a continuidade das empresas. De acordo com Oliveira
(2015), em uma economia instavel com altas taxas de tributacdo, na presenca de diversas
legislacBes e tributos, um instrumento para racionalizar o custo tributario é o planejamento
tributério, em todas as fases da cadeia de valores do ciclo produtivo e comercial.

Assim, neste trabalho sdo apresentadas informacdes em relacdo ao nivel de utilizacdo
dessas praticas que caracterizam o perfil das empresas em andlise. Logo, aplica-se a
denominacdo agressividade tributaria para esse assunto. De acordo com Martinez (2017, p.
106), a agressividade tributaria ¢ “entendida como o comportamento de tentar evitar ou
minimizar o 6nus tributario explicito para a corporagdo.

Fatores organizacionais como a estrutura de propriedade, representada pelo nivel de
concentracdo de propriedade dos sécios, € um dos possiveis determinantes da agressividade
tributaria. Dami, Rogers e Ribeiro (2008) ressaltam que uma das vantagens da concentracédo de
propriedade é o monitoramento da administragdo pelos proprietarios e a reducdo dos problemas
de agéncia entre os gestores e 0s acionistas. No entanto, existem custos resultantes da
concentracdo acionéria, que decorrem da possibilidade dos acionistas majoritarios
expropriarem a riqueza dos acionistas ndo controladores.

Hanlon e Slemrod (2007), afirmaram que ocorre uma queda no pre¢co médio das acbes
quando a empresa divulga praticas de planejamento tributario mais agressivas. Chen, Chen,
Cheng, Shevlin (2010), indicam que nas empresas familiares, o desconto no preco das acdes é
mais enfatizado, devido ao seu maior conflito entre acionistas majoritarios e minoritarios. 1sso
ocorre quando outros acionistas consideram que a agressividade tributaria é utilizada pelos
tomadores de decisdes para extrair rendas.

Dado isso, esses autores justificam a utilizacdo de praticas tributarias menos agressivas
pelas empresas familiares, para ndo ocorrer os custos da agressividade. Essa relacdo pode ser
verificada no contexto brasileiro, visto que Corréa, Silva, Pinheiro e Melo (2015) apontam que
as empresas brasileiras de capital aberto apresentam alta concentragdo de propriedade,
incluindo estruturas familiares.
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Nesse contexto, visto a demanda de informacBes sobre o comportamento tributario
identificado nas empresas e seus determinantes para o entendimento de potenciais
consequéncias no &mbito empresarial, faz-se necessario uma anélise das empresas com acées
na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Nesse sentido, este estudo tem o seguinte questionamento: A
estrutura de propriedade influencia na agressividade tributaria de companhias
brasileiras ndo-financeiras de capital aberto listadas na B3?

O planejamento tributario € uma necessidade organizacional. Contudo, conforme o grau
de utilizacdo de planejamento tributario agressivo, que essas empresas determinam para suas
atividades, ocasiona consequéncias para os seus stakeholders. Nesta vertente, o objetivo geral
deste trabalho € identificar a agressividade tributaria das empresas brasileiras ndo-financeiras
de capital aberto listadas na B3, verificando se ha relacdo entre a estrutura de propriedade e a
utilizacdo de préticas tributarias agressivas.

Parte-se da hipdtese que quanto menor o nivel de concentracdo acionaria de uma
empresa, com estrutura de propriedade com maior nimero de acionistas, maior sera seu nivel
de agressividade tributaria. De maneira especifica, pretende-se, mensurar se a concentragdo de
propriedade tem impacto no nivel da agressividade tributéaria.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos utilizou-se pesquisa documental. A
abordagem quantitativa se deu por meio da estimacdo de modelos econométricos de dados em
painel. Quanto a natureza é uma pesquisa aplicada e em relagéo aos objetivos classifica-se como
descritiva. O método foi o dedutivo, partindo-se das taxas formuladas na literatura para
aplicacdo nas empresas estudadas.

Desse modo, busca-se elucidar a agressividade tributaria que, conforme Chen et al.
(2010), produz beneficios e custos para as empresas. Ademais, descrever e fornecer aos diversos
investidores uma tendéncia das empresas com diferentes estruturas de propriedade quanto ao
nivel de agressividade tributaria. Trata-se de um estudo quanto as possiveis modificacdes entre
as variaveis agressividade tributaria e estrutura de propriedade, que afetam os resultados das
empresas e o retorno dos investimentos.

Assim, esta pesquisa mostra-se relevante por proporcionar evidéncias que auxiliam em
tomadas de decisdo significativas, quanto a agressividade tributaria. Oliveira (2015) cita a
necessidade de rigorosos controles de custos, envolvendo os custos tributarios. Esse autor
indica que o sistema de tributacdo nacional € um dos mais representativos integrantes do
chamado custo-Brasil. Nesse sentido, este trabalho foi estruturado de forma a possibilitar a
compreensdo das variaveis que envolvem o problema, principalmente devido ao fato de tratar-
se de um conteudo com pesquisas recentes e que pode ser desenvolvido no ambito nacional,
complementando as pesquisas existentes.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Agressividade Tributaria

Segundo Martinez (2017, p. 106), agressividade tributaria ¢ “entendida como 0
comportamento de tentar evitar ou minimizar o onus tributario explicito para a corporacao.”
Essa defini¢do vai ao encontro do exposto por Chen et al. (2010), o qual explicam que as firmas
e acionistas tém incentivos para reduzir impostos por meio de atividades agressivas, devido
ao custo significativo desses e pela reducao dos fluxos de caixa disponiveis. Frank, Lynch, e
Rego (2009) utilizam o termo relatorio fiscal agressivo, considerando a agressividade
tributéria, e o conceitua como manipulacdo do lucro tributavel para baixo por meio de
planejamento tributario (tax planning), que pode ou nédo representar meios ilicitos.
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Analisando-se o termo agressividade tributaria, ja& é possivel entender o que esse
representa. Indica objetivos e praticas tributarias mais agressivas, no sentido de minimizar o
impacto dos tributos sobre as atividades empresariais. Da mesma forma, sobre o planejamento
tributario, Calijuri (2009) acrescenta que a simples minimizacdo de tributos ndo indica
maximizacdo do valor da empresa. Desse modo, relata que é necessaria uma Visao mais
abrangente da empresa, diferentemente da abordagem tradicional de planejamento tributario,
destacando a existéncia de custos associados a reducédo de tributos.

A agressividade tributaria como escolha no campo do gerenciamento empresarial e
com finalidade de contribuir para o alcance do desenvolvimento esperado pelas partes
interessadas, possibilita a reducdo da carga tributaria das empresas. Como apontado por
Hanlon e Slemrod (2007), a analise de que uma empresa esta em posi¢des fiscais mais
agressivas pode tornar suas acBes mais atrativas. Para Santana (2014), a agressividade
tributéria transmite a ideia subjacente de que exerce um efeito positivo sobre o resultado do
periodo.

Contudo, também tem efeitos para as empresas que assumem um comportamento
agressivo tributariamente, que podem acabar nao contribuindo para a otimizacao do resultado
das atividades empresariais. Chen et al. (2010) relatam que existem custos potenciais nao
tributarios influenciados pelas atividades de agressividade tributaria, como aqueles
decorrentes de problemas de agéncia. Os autores aplicaram essa analise no contexto de
empresas familiares e empresas ndo familiares. Foi constatado que os proprietarios da familia
devido aos custos ndo fiscais da agressividade tributaria optam por renunciar aos beneficios
fiscais, principalmente quando a empresa ndo tem investidores institucionais de longo prazo e
quando buscam capital externo.

Essas caracteristicas influenciam nas decisGes dos acionistas minoritarios ao
analisarem a agressividade tributaria como uma forma dos tomadores de decisdo para a
extracdo de renda que pode ser mascarada por atividades de planejamento tributario, além da
preocupacao referente as penalidades e danos a reputacdo, mediante fiscalizacdo do governo.
Dado isso, foi verificado que as empresas familiares sdo menos agressivas tributariamente do
que as nao familiares (Chen et al., 2010).

Santana (2014) menciona a utilizacdo de varias nomenclaturas para as atividades que
envolvem a economia de tributos. Sdo utilizados termos como agressividade tributéria,
descumprimento fiscal, evasao fiscal, incentivo fiscal e planejamento tributario (abusivo). No
entanto, expde que esses termos sdo usados indistintamente. Mesmo com as especificidades,
estabelecer limites de abrangéncia, quando se trata principalmente da legalidade desses
conceitos, envolve subjetividade para a distingéo, se as praticas utilizadas sao legais ou néo.

Martinez (2017) corrobora com a delimitagdo dos conceitos citados por meio do grau de
agressividade tributaria, indicando que esse termo néo se refere apenas aos procedimentos que
atendem a legalidade. A agressividade tributaria pode incluir tanto praticas de planejamento
tributario como de evaséo fiscal.

Varios estudos s&o encontrados na literatura a respeito de planejamento tributario. E
um conteudo importante e relevante na gestdo de qualquer entidade. Definido como praticas
que merecem énfase no sentido da maximizacdo do retorno sobre o investimento dos
proprietarios, e ndo simplesmente como uma atividade para reducdo do montante dos tributos
a pagar, mas visando a melhoria do desempenho econémico-financeiro. Por outro lado, a
evasdo fiscal ndo pode ser considerada como planejamento tributario, por tratar-se de praticas
ilicitas (Santana, 2014; Silva, 2016).

Nesse sentido, o objetivo do planejamento tributario é analisar as possibilidades
tributarias visando contribuir para o alcance das metas definidas no planejamento estratégico.

4
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Conforme o perfil das empresas, Martinez (2017) afirma que se define o grau de agressividade
tributaria pela anélise do grau de intensidade e legalidade das praticas de planejamento
tributério. Concluindo que, o grau de agressividade tributaria dessas praticas se materializa na
magnitude de reducdo dos impostos explicitos.

A mensuracéo da agressividade tributéria pode ser realizada por varias medidas. Desse
modo, como afirmam Hanlon e Heitzman (2010) deve-se fazer a escolha da medida apropriada
para o problema de pesquisa. Existem fatores subjetivos ligados as decises que influenciam
na realidade das empresas.

Como Chen et al. (2010) relataram, o que faz as empresas familiares serem menos
agressivas, ndo ocorre por falta de planejamento tributario, mas pelas escolhas frente aos
diversos efeitos, considerando os beneficios e custos da agressividade tributaria. Portanto, a
realizacdo e interacdo das diversas atividades fornecem informacgdes que sdo transformadas
em aspectos qualitativos e quantitativos, que contabilmente resultam nas demonstracdes
contabeis; objeto para a mensuracao da agressividade tributaria.

Martinez (2017) relata que as medidas de agressividade tributaria utilizam
especificamente os tributos sobre o lucro das entidades. Sendo um fator que restringe as
conclusdes acerca desta, devido a realidade brasileira com presenca de outros tributos com
incidéncia significativa, tanto diretos como indiretos. Dentre as métricas de agressividade
tributéria, esse autor afirma que a taxa tributaria efetiva sobre o lucro contébil
(Taxa_GaapETR) é a mais utilizada. Hanlon e Heitzman (2010), dizem que a ETR é calculada
como a razéo entre o passivo fiscal e o lucro ou fluxos de caixa antes dos impostos. Diante
disso, analisa-se que quanto maior o grau de agressividade tributaria, menor é a taxa de
imposto efetiva.

Martinez (2017) corrobora com o assunto, ao relatar que a mensuracdo da
agressividade tributaria pode ocorrer por meio de uma métrica brasileira, denominada taxa
tributaria efetiva sobre o lucro adicionado (Taxa DVA). Na sua visdo, essa métrica tem
importante funcéo por ser mais abrangente, isto €, ndo sdo mensurados apenas os tributos sobre
0 lucro, mas por meio da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) consegue-se informacdes
tributérias para uma analise geral da agressividade tributéria.

A elaboracéo e divulgacdo da DVA passou a ser obrigatoria apds a promulgacédo da
Lei n® 11.638/07. A énfase nessa demonstracdo ocorre, visto que atende mais a realidade
brasileira frente aos diversos tributos nacionais, além dos tributos sobre o lucro. Conforme
Martins et al. (2013) ndo € uma demonstracdo obrigatoria pelas normas internacionais de
contabilidade. Mas ja vinha sendo incentivada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) antes de se tornar obrigatoria para as
companhias abertas no Brasil. A DVA é elaborada com o intuito de demonstrar o quanto as
companhias contribuem na geracdo de riquezas para a sociedade e que seja visualizada sua
distribuicéo pelos fatores de producédo e ao governo (Martins et al., 2013).

Neste trabalho, a obtencdo dos valores tributarios e a mensuracdo da agressividade
tributaria foram possiveis com os dados extraidos da Demonstracdo do Valor Adicionado
(DVA) das empresas da amostra. A utilizacdo da DVA como base para a mensuragéo da
agressividade tributaria deve-se ao fato desta incluir valores tributarios representativos da
totalidade de tributos destinados ao governo.

2.2 Estrutura de Propriedade

A estrutura de propriedade como caracteristica das empresas influencia outras variaveis
especificas, como a presenca de acionistas mais conservadores ou a utilizagdo de praticas
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tributérias mais agressivas. Conforme Campos (2006), existem diversas estruturas de
propriedade, como a concentracdo acionaria, aquela em que as acdes estdo nas maos de um
acionista ou a presenca de grupos especificos como acionistas majoritarios. O autor define que “a
estrutura de propriedade das empresas é determinada pela concentracédo da propriedade e pela
identidade do acionista majoritario” (Campos, 2006, p. 369).

A andlise deste trabalho sustenta-se nos estudos de Shackelford e Shevlin (2000), que
indicam que fatores organizacionais como a estrutura de propriedade séo determinantes da
agressividade tributaria. A partir dessas suposi¢cOes sdo observadas pesquisas que visam
confirmar a relacdo entre essas variaveis. No contexto brasileiro, Ramalho e Martinez (2014)
contribuiram com este assunto ao examinar a influéncia da propriedade familiar na
agressividade tributéaria. Diferentemente, dos resultados apresentados por Chen et al. (2010),
Ramalho e Martinez (2014) afirmam que no Brasil as empresas familiares sdo potencialmente
mais agressivas que as empresas ndo familiares listadas na B3.

Jensen e Meckling (2008) descreveram conceitos relevantes aos fundamentos de uma
teoria da estrutura de propriedade corporativa. Para os autores, essa teoria determina trés
variaveis: capital proprio interno (detido pelo administrador), capital proprio externo (detido
por qualquer pessoa fora da empresa), e capital de terceiros (detido por qualquer pessoa fora
da empresa). Dado isso, indicam a justificativa para a utilizacdo do termo “‘estrutura de
propriedade” em vez de “estrutura de capital”, por tratar-se da relacdo ndo apenas entre capital
préprio e capital de terceiros, mas a verificacdo do capital detido pelo administrador.

A partir da teoria da estrutura de propriedade apresentada por Jensen e Meckling
(1976), Saito e Silveira (2008) expdem que, de acordo com aqueles autores, a estrutura de
propriedade ¢ um termo mais adequado para representar “a relacdo entre a quantidade de
recursos alocados por acionistas internos (gestores da companhia) e externos (investidores sem
atuac@o na gestdo)” (Saito & Silveira, 2008, p.80).

No mesmo sentido que Campos (2006), que determina a estrutura de propriedade
conforme a concentracdo da propriedade, esta representada pelos sécios, Valadares (1998
apud Corréa et al., 2015) evidenciou que a estrutura de propriedade se difere quanto ao nivel
de concentracdo acionaria e quanto ao nivel de controle, analisando-se a quantidade de
acionistas. Esse autor pondera que quanto ao nivel, a concentracdo acionaria pode ser mais
dispersa, na qual a propriedade é pulverizada, ou mais concentrada, com a presenca do
acionista controlador.

Analisando-se as pesquisas sobre este assunto, pode-se observar poucas defini¢cdes
para estrutura de propriedade. Okimura (2003), concorda que nado é especificado na literatura
académica uma medida de estruturade propriedade, sendo que a medida mais apropriada
depende da disponibilidade de dados e sua aplicabilidade. Dami et al. (2007) citam que algumas
classificacbes de concentracdo acionaria podem néo estar condizentes com a realidade do
ambiente organizacional. Dami et al. (2007) complementam que no conceito de teoria da
agéncia de Jensen e Meckling (1976) demonstra que os administradores e os proprietarios
possuem interesses e objetivos diferentes.

Conforme Balassiano (2012), na estrutura de propriedade anglo-saxdnica € ressaltada
a existéncia de problemas de agéncia que se referem aos conflitos entre gestores e acionistas,
tratando-se de propriedades pulverizadas. Diferentemente no Brasil, o principal conflito de
agéncia existente ocorre entre 0s interesses dos acionistas minoritarios e acionistas
majoritarios. Dado que, a estrutura de propriedade predominante no pais é concentrada,
ocorrendo um maior contato e supervisdo pelos acionistas majoritarios quanto as decisdes dos
gestores nas empresas (Dami et al., 2007).

Lemon e Lins (2003) relataram que a estrutura de propriedade corporativa é um
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significativo determinante de problemas de agéncia entre os insiders e 0s acionistas
minoritarios. Além disso, indicam que essas questdes influenciam o desempenho empresarial
e fornecem informacdo adicional sobre a relevancia da governanca corporativa. Verifica-se
que os estudos sobre estrutura de propriedade sdo em grande parte com foco nos reflexos dessa
caracteristica sobre o desempenho das empresas, como Campos (2006), Corréa et al. (2015),
Dami et al. (2007) e Okimura (2003).

Como constatado por Chen et al. (2010) com relagcdo aos custos e beneficios da
agressividade tributaria, Caixe e Krauter (2013) fazem a mesma consideracao sobre estrutura
de propriedade. Esses autores apontam que patamares muito elevados de concentragédo
acionaria, proporcionam beneficios quanto ao aumento da eficacia do monitoramento da
gestdo. Contudo, tal caracteristica possibilita que os controladores dominem o processo
decisorio e isso pode ocasionar a expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios.

2.3 Estudos na Area

Tratando-se da agressividade tributaria no contexto brasileiro, diversas pesquisas sao
disponibilizadas sobre sua relacdo com caracteristicas das empresas. Paste Junior (2017)
pesquisou sobre agressividade tributaria e sua relacdo com a eficiéncia nas empresas. Seus
resultados confirmam a hip6tese da pesquisa e foi identificado que a maior eficiéncia indica
praticas tributarias menos agressivas. O estudo indica que as empresas com maior eficiéncia
apresentam uma politica tributaria mais conservadora, visto que com um planejamento
estratégico e tributario adequado, sdo evitados 0s custos da agressividade tributaria.

Outra questdo para verificacdo dos custos da agressividade tributéria refere-se a sua
influéncia nos honorarios de auditoria. Martinez, Lessa, e Moraes (2014) constataram que as
empresas mais agressivas tributariamente, referente aos honoréarios de auditoria, ocasionam
custos nao tributarios de uma maior remuneracao dos auditores. Nessa pesquisa, foi constatada
a relacdo positiva entre as préaticas de tax avoidance e os honoréarios de auditoria.

Por sua vez, os estudos realizados por Silva (2016) corroboram com a relacdo da
agressividade com a busca pela reducdo dos tributos e pela influéncia nos fluxos de caixa
disponiveis. O autor encontrou evidéncias de que as empresas restritas financeiramente
tendem a realizar planejamento tributario de forma mais intensa para gerarem caixa adicional.

Analisando-se as variaveis sobre agressividade tributaria e a influéncia nas empresas e
seus reflexos, Cerize (2017) na andlise da agressividade tributaria e concentragédo de controle
corrobora com as verificagbes de Chen et al. (2010), tratando-se de empresas familiares, no
sentido de que as empresas com maior concentragcdo de controle sdo menos agressivas. Tal
constatacdo vai contra os resultados obtidos por Ramalho e Martinez (2014), que utilizaram a
métrica ETR, e seus resultados demonstram que as empresas familiares sdo mais agressivas
tributariamente.

Motta (2015) pesquisou a influéncia da estrutura de propriedade que detém o poder
executivo no controle acionario sobre a agressividade tributaria, comparando-se com o nivel
de utilizacdo dessas praticas pelas empresas com controle privado. Os resultados
demonstraram uma conduta mais conservadora das Sociedades de Economia Mista em relagéo
aos tributos, sobretudo nos tributos sobre o faturamento.

No que se refere ao perfil das empresas, Martinez e Ramalho (2017) pesquisaram sobre
aagressividade tributéria das empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
em relacdo as empresas ndo participantes. Foi observado que as empresas que compdem o ISE
tendem a ser menos agressivas tributariamente. Esses autores indicam que esses resultados
corroboram com a antecipagdo do comportamento tributario de uma empresa, analisando-se
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caracteristicas e valores intrinsecos.
3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Caracterizacdo da Unidade de Analise e Fonte de Dados

Essa pesquisa é definida como descritiva, que segundo Gil (2008), tem como objetivo
a descricdo de caracteristicas ou o estabelecimento de relacbes entre varidveis. Nesse
contexto, trata-se da andlise da agressividade tributéria e sua interacdo com as diferentes
estruturas de propriedade. Assim, buscou-se descrever o comportamento das empresas,
conforme as diferentes estruturas de propriedade, quanto ao grau de agressividade tributaria.

Nesse contexto, foi aplicada pesquisa documental para a coleta de dados, por meio
das demonstracdes contabeis das companhias abertas listadas na B3. Gil (2008) explica que a
pesquisa documental ocorre utilizando-se materiais que podem ser reelaborados e indica que
0 seu primeiro passo consiste na exploracdo dessas fontes documentais. Esse autor cita 0s
relatorios de empresas, como documentos de segunda mdo. O método foi o dedutivo,
partindo-se das taxas formuladas na literatura para aplicagdo nas empresas estudadas.

Os dados que representam as variaveis do problema de pesquisa, foram selecionados
por meio das Demonstra¢Ges do Valor Adicionado disponibilizadas no sitio da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) e no banco de dados do software Economética®. Com o intuito
de calcular a agressividade tributaria utilizando a métrica taxa tributéaria efetiva sobre o lucro
adicionado (Taxa_DVA), o campo de pesquisa foram as empresas brasileiras ndo-financeiras
de capital aberto listadas na B3, que divulgam suas demonstra¢des no sitio da CVM. Os dados
das DVAs séo disponibilizados compilados no Excel® pela CVM, e ndo sao apresentados no
sistema Economatica®, por ndo ser uma demonstracdo contdbil obrigatéria
internacionalmente. Diante disso, justifica-se o periodo de coleta de dados referentes aos
exercicios sociais de 2013 a 2017, visto que a CVM disponibiliza as DVAs dos Gltimos cinco
anos.

Nas demonstragdes disponibilizadas pela CVM, nos cinco anos, os dados foram
coletados em outubro de 2018 e foram verificadas 367 empresas. Dessas empresas, foram
excluidas as empresas com prejuizos antes dos tributos, aquelas com valores negativos de
tributos ou sem dados e as empresas financeiras. Conforme Ferreira, Martinez, Costa, e
Passamani (2012) essas exclusdes sdo usuais na literatura internacional e no Brasil. Dado que,
as empresas do setor financeiro recebem tratamento diferenciado, quanto a tributagdo e
informagdes contabeis, devido suas especificidades.

Com relacdo aos dados da estrutura de propriedade, coletados no Economatica®,
foram verificadas 611 empresas. Apoés as delimitaces dos dados para encontrar os indices de
agressividade tributaria, foram selecionadas as empresas que estavam disponiveis tanto no
sitio da CVM como no Economética®, e excluidas as demais e que ndo divulgavam
informacdes de cada uma das variaveis durante os cinco anos. Desse modo, a amostra foi
composta por 286 empresas brasileiras ndo- financeiras de capital aberto listadas na B3, no
periodo de 2013 a2017.

Para a variavel estrutura de propriedade foi necessaria a sua definicdo para estabelecer
qual a melhor classificacdo paraatender o objetivo da pesquisa. Segundo Okimura (2003), ndo
é especificado na literatura académica uma medida de estrutura de propriedade. Desse modo,
utilizou-se a classificagdo proposta por Campos (2006). Utilizando-se os indicadores de
concentracdo de propriedade para distinguir as estruturas de propriedade, Campos (2006)
corrobora com a delimitagéo de estrutura de propriedade.
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Essa autora segue a estratificacdo proposta por Leech e Leahy (1991), e menciona que
acrescenta uma estratificacdo, devido as caracteristicas das empresas brasileiras que
apresentam, predominantemente, estrutura de propriedade acionaria concentrada, e a
presenca de acionistas majoritarios. Seguindo essa estratificacdo, conforme o percentual
acionario detido pelos diferentes socios, foram utilizadas asseguintes categorias: 0
percentual de acdes do acionista majoritario, dos trés, dos cinco e dos dez maiores acionistas.

Apos a selecdo das empresas de capital aberto listadas na B3, as mesmas foram
estruturadas no Excel®. Desse modo, para 0 mesmo numero de empresas, foram tabulados
os dados que indicam o grau de agressividade tributaria e concentracdo de propriedade
referente aos cinco anos em estudo.

Apos a coleta de dados, foi realizado o calculo da Taxa_DVA das empresas, sendo
representada pela razdo entre os valores de impostos, taxas e contribuicdes da DVA, pelo valor
adicionado total a distribuir. A variavel independente, estrutura de propriedade, foi obtida no
Economatica® conforme a classificacdo das quatro categorias de percentual acionario das
empresas, determinados pelas composic@es acionarias que foram divulgadas durante o
exercicio social, considerando aquelas mais proximas do fechamento das demonstracdes
contéabeis.

3.2 Modelo Empirico e Descricdo das Variaveis

Para verificar a hipotese da pesquisa e seu objetivo especifico, ou seja, mensurar a
agressividade tributéaria das companhias brasileiras ndo-financeiras de capital aberto listadas
na B3, com base na Demonstracdo do Valor Adicionado e determinar a agressividade tributaria
em relacdo ao nivel de concentracdo de propriedade das empresas, estimou-se modelos de
regresséo linear para dados em painel.

Em relacdo ao modelo de dados em painel, uma vantagem, € permitir o uso de maior
nimero de observagdes, aumentando o nimero de graus de liberdade e diminuindo a
colinearidade entre as variaveis explicativas. Sabe-se que quando existe multicolinearidade
torna-se dificil estabelecer um regressor individual que influencie a variavel resposta. Uma vez
eliminado esse problema, pode-se obter uma melhora na qualidade da estimacdo dos
parametros Hsiao (1986).

Nos referidos modelos usou-se com variavel depende Taxa DVA, que representou a
agressividade tributaria, e as variaveis estrutural, estrutura3, estrutura5 e estruturalO para
representar respectivamente a estrutura de propriedade para 1, 3, 5 ou 10 acionistas.

A estimacao dos parametros se deu com todas as variaveis logaritmizadas, por meio do
logaritmo natural. Tal técnica possibilita reduzir o efeito dos outliers, os efeitos de escala e
permite uma interpretacdo percentual da analise. Pois como descreve Wooldridge (2006), as
estimativas com o uso de logs, sd0 menos sensiveis as observacdes desiguais (extremas)
devido ao estreitamento consideravel que pode ocorrer na amplitude dos valores das variaveis.
Neste sentido foram estimadas as Equagdes 1,2,3 e 4:

Indvair = fo+ filnestruturalic + vie 1)
Indvair = fo+ filnestrutura3it + vie (2)
Indvaic = fo+ Bilnestruturabic + vit (3)
Indvair = fo+ PilnestruturalOic + vit 4)
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Em que:

Indva € o logaritmo natural da agressividade tributaria;

B0 é o intercepto a ser estimado;

Inestrutura é o logaritmo natural da estrutura de propriedade;
Vit = eit + ai, 0 erro aleatorio do modelo.

Ressalta-se ainda, que nos modelos econométricos de dados em painel estimados nesse
trabalho, i refere-se a cada uma das empresas analisadas e t representa cada ano no periodo
entre os anos de 2013 a2017. Ainda em relacdo aos modelos estimados, primeiro foi testada a
significancia da regressdo pelo Teste F, para verificar a existéncia de relacdo linear entre as
variaveis, sob a hipotese de nulidade para o modelo, HO: estabilidade dos parametros, Doane
(2008), ao nivel de 5% de significancia.

Em seguida a decisdo de qual o melhor modelo para se estimar os parametros se deu
pelos testes estatisticos de Chow, Hausman e Breush-Pagan, Gujarati (2011), sob as
respectivas hipoteses de nulidade: HO: modelo restrito (Pooled); HO: modelo de efeitos
aleatorios; HO: modelo restrito (Pooled), contra as respectivas hipoteses alternativas: Ha:
modelo irrestrito (efeitos fixos); Ha modelo irrestrito (efeitos fixos); Ha modelo de efeitos
aleatorios. Os parametros foram testados ao nivel de significancia de 5%, de probabilidade,
pelo teste z, sob a hipdtese de nulidade, HO: pardmetro estatisticamente igual a zero, Cecon et.
al. (2012), descreve que este teste nos permite predizer se a variavel explicativa é ou ndo
importante para o modelo.

Ap0s os testes, a estimagdo dos modelos empiricos citados acima, para a estrutura dos
dados seguiu um tratamento de regressao em painel e os parametros foram estimados pelo
Minimos Quadrados Generalizados (MQG) com efeitos aleatorios. E importante destacar que
o modelo de efeitos aleatdrios, trata as variaveis como variaveis aleatorias, o que permite captar
a diferencas entre 0 comportamento dos individuos (Gujarati, 2011). Por fim, um gréfico de
tendéncia foi tracado para possibilitar a visualizacao da agressividade das empresas em relacédo
ao seu nivel de estrutura.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados em um primeiro momento permitiram verificar que modelos
economeétricos para 0s dados em painel, estimados para o periodo compreendido entre 0s anos
de 2013 e 2017, se apresentaram todos significativos ao teste F, a 5% de probabilidade. No
entanto o parametro da Equagdo 1, apresentou-se ndo significativo a 5% e 10% de
significancia, o que ndo permitiu inferir sobre os impactos da variavel estrutura de propriedade
1 (Estrutural) sobre a variavel dependente agressividade.

Os testes de Chow, Hausman e Breush-Pagan, apontaram a estimagdo dos modelos para
efeitos aleatorios. Neste sentido a Tabela 1, apresenta os resultados dos testes de Chow e
Hausman e os coeficientes estimados dos pardmetros das regressdes para 0s modelos
econométricos.
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Tabela 1 - Implica¢des da estrutura de propriedade sobre a agressividade das empresas da B3

Variaveis Coeficientes ng:go z P<|Z| Intervalczgdsi /S:)onﬁanga
In estrutural -0,066 0,054 -1,22 0,223** -0,173 0,04
In estrutura3 -0,165 0,082 -2,00 0,045* -0,326 -0,004
In estrutura5 -0,188 0,094 -2,00 0,46* -0,373 -0,004
In estrutural0 -0,231 0,099 -2,34 0,020* -0,425 -0,037
Chow! Hausman* Chow? Hausman®  Chow® Hausman>  Chow!®  Hausman'®
2,52 1,06 2,50 1,36 2,52 0,24 2,49 0,09
0,000 (0,302) 0,000 (0,244) 0,000 (0,625) 0,000 (0,770)

Nota: p-valor entre parénteses; *Significativo a 5% de probabilidade; **Nao significativo; Observagdes: 1333.
Fonte: Dados da Pesquisa, Software STATA®
Elaborada pelos Autores

No que diz respeito ao cerne deste trabalho, os resultados mostram que para estrutura
3, ou seja, considerando os trés acionistas majoritarios das 286 empresas da B3 analisadas, a
medida que o percentual de acGes em poder destes aumenta em um ponto percentual, a
agressividade diminui em 0,165% aproximadamente. O coeficiente para a estrutura de
propriedade dos trés maiores acionistas € o maior. Dessa forma, verifica-se uma maior taxa de
tributacdo e menor agressividade tributéria.

Analisa-se que as estruturas mais concentradas, com poucos acionistas, tendem a ser
mais conservadoras e evitar os custos da agressividade tributaria. Consistente com o0s
resultados de Chen et al. (2010), que indicam que os proprietarios que detém propriedades
substancialmente mais altas, se beneficiam mais com a economia fiscal. Porém, devido aos
interesses de permanéncia em um horizonte mais longo, preocupam-se mais com penalidades
e danos a reputacdo, mediante fiscalizagdo do governo.

Em relacdo, a variavel estrutura 5 das empresas, que leva em consideracdo 0s cinco
maiores acionistas, os resultados apontam que a cada ponto percentual de aumento no nivel da
concentracdo de propriedade em poder desses acionistas, a agressividade diminui em 0,188%.
Isso indica que com o aumento do nimero de acionistas, a taxa de tributagcdo diminuiu, ou
seja, um menor valor de tributos é destinado ao governo, e assim ha maior agressividade
tributaria.

A relacdo inversa entre as varidveis indica que as empresas mais concentradas sdo
propensas a utilizar menos praticas tributarias agressivas. Conforme Silva (2016), empresas
maduras, que possuem maiores custos reputacionais, efetuam menos planejamento
tributario, se comparado com empresas nos demais ciclos de vida. Da mesma forma, Paste
(2017) identificou que as empresas mais eficientes, que conseguem otimizar seus
planejamentos estratégicos e tributérios, tendem a praticar taxas de ETR mais distantes da
média, que caracteriza menor agressividade tributaria.

Os resultados apresentam, que para a estrutura 10, ou seja, quando se avalia as 286
empresas considerando os 10 acionistas majoritarios, que a cada ponto percentual de aumento
das acOes da empresa nas maos desses acionistas a agressividade das empresas diminui em
aproximadamente 0,231%. Esse resultado aponta a estrutura mais agressiva tributariamente.

Esses resultados estdo de acordo com a hipotese elaborada e, quando analisados para
todas as estruturas, indicam que com o aumento da quantidade de sdcios, menor o indice de
agressividade tributaria, indicando a utilizacdo de praticas tributarias mais agressivas. Pode-
se verificar, que para as estruturas com maior percentual acionario, na mdo de varios
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proprietarios, os coeficientes tendem a diminuir, sendo que a estrutura 10 apresenta 0 menor
coeficiente. Dessa forma, a medida que a estrutura de propriedade aumenta, observa-se a
diminuicdo dos coeficientes e da taxa de agressividade das respectivas empresas. Portanto,
pode-se inferir que essas empresas sd0 mais agressivas.

Essas medidas podem ser comparadas com os resultados de Cerize (2017) que também
evidenciou uma relacdo negativa entre as variaveis. A autora indica que, em média, 0 aumento
da concentracdo de controle aumenta o percentual do Valor Adicionado Destinado a Tributos
(VADT), que caracteriza menor agressividade tributaria. Essas constatacdes, considerando a
concentracdo de propriedade pelas empresas familiares, sdo contrérias aos resultados de
Ramalho e Martinez (2014). Esses autores com a utilizacdo da métrica ETR, indicam que o
coeficiente quereflete a caracteristica familiar apresentou sinal negativo, mostrando que a taxa
efetiva de impostos € menor, ou seja, que as empresas familiares sdao potencialmente mais
agressivas.

A utilizacdo de praticas tributarias mais agressivas pelas empresas, conforme a
estrutura para os dez maiores acionistas, pode ser vantajosa quando existe a presenca de
governancga corporativa, que atenua os efeitos da agressividade tributaria. De acordo com
Martinez, Lessa, e Moraes (2014), os auditores consideram que a governanga corporativa
determina mais transparéncia, e reduzem os honorarios de auditoria.

Conforme Silva (2016), escolhas e caracteristicas das empresas, em grande parte, sdo
consequéncias de fatores internos, como estratégia, estrutura e estilo de tomada de deciséo.
Higgins, Omer, e Phillips (2014) apresentaram que para as empresas que seguem estratégia de
inovacdo, que buscam novas oportunidades em novos mercados, com produtos que ndo tém
substitutos disponiveis, sdo mais propensas a um comportamento agressivo, tributariamente.
Diferentemente, as empresas com estratégia de lideranga em custos sdo mais avessas ao risco
e preocupadas com 0s custos de reputacao.

A Figura 1 apresenta a tendéncia da agressividade das empresas a medida que aumenta
o nivel da estrutura de propriedade das mesmas. Quando se compara as estruturas de
propriedade das 286 empresas analisadas, os resultados na Tabela 1, mostram que gquanto
maior a estrutura, menor é o nivel percentual de agressividade da empresa, conforme a
Taxa_DVA. Logo, maior a agressividade tributaria.

Estrutura

Coeficientes

= Agressividade

Figura 1: Linha de tendéncia da agressividade em relagdo a estrutura de propriedade.
Fonte: Dados da Pesquisa
Elaborada pelos Autores

Neste contexto, os resultados apresentam que quando se avalia a agressividade de uma
empresa levando em conta a concentracdo de propriedade dos trés maiores acionistas, depois
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0s cinco maiores e por fim os dez maiores acionistas, pode-se inferir que percentualmente o
nivel da taxa de agressividade da empresa no mercado, tende a diminuir. Analisa-se, desse
modo, que para valores menores de taxa de tributacdo destinados ao governo, maior a
agressividade tributaria.

Assim, verifica-se que quando aumenta o ndimero de acionistas, em estruturas de
propriedades mais dispersas, a agressividade tributaria aumenta. Essa constatacdo vai ao
encontro dos resultados apresentados por Cerize (2017). Seus resultados contribuem com a
verificacdo dos resultados desta pesquisa, pois a concentracdo de controle pode ser um
indicativo da estrutura de propriedade, visto que no Brasil as empresas séo, predominantemente,
concentradas.

Considerando o perfil das empresas, analisa-se que de maneira semelhante, quando
aumenta a concentracdo de propriedade diminui a agressividade tributaria. O resultado
encontrado estd de acordo com o exposto por Motta (2015), ao constatar que as Sociedades de
Economia Mista, com controle acionario detido pelo Estado, apresentaram maior valor de ETR
e Taxa de Tributagdo sobre o Valor Adicionado (TTVA), que representa menor agressividade
tributéria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho examinou um dos determinantes da agressividade tributaria, a estrutura
de propriedade, que envolve diversas caracteristicas que podem determinar o0s interesses
guanto ao grau de agressividade tributaria, como 0s tipos de acionistas. Quanto ao objetivo e a
problematica deste trabalho, os dados analisados demonstram que existe relacdo entre a
estrutura de propriedade e agressividade tributaria. Conforme os resultados das regressoes,
conclui-se que a relagdo entre as varidveis é positiva. Visto que, quando diminui o nivel de
concentracdo de propriedade, diminui a Taxa DVA, consequentemente, aumenta a
agressividade tributaria. As empresas com estrutura de propriedade mais dispersas utilizam
praticas tributarias mais agressivas.

Para isso, foi feito o tratamento dos dados disponibilizados nas Demonstragdes do Valor
Adicionado, buscando-se agregar um maior nimero de tributos, que possibilita uma analise
mais abrangente do grau de agressividade das empresas listadas na B3. Posteriormente, 0s
percentuais de estrutura de propriedade das empresas foram tratados no STATA® e realizada
a analise dessa interag&o.

Os resultados apresentam que para estruturas de propriedade dispersas, com um maior
numero de acionistas, a agressividade tributaria € maior. Desse modo, empresas que ndo tém
a composi¢do aciondria concentrada nas maos de menor quantidade de acionistas, tendem a
apresentar uma maior utilizacao de planejamento tributario agressivo. Para um maior nimero
de acionistas, o nivel da Taxa_DVA da empresa no mercado tende a diminuir, indicando maior
agressividade tributaria.

Essas evidéncias sdo consistentes com os estudos de Chen et al. (2010), ao afirmarem
que as empresas familiares, geralmente com estruturas de propriedade concentradas, séo
menos agressivas tributariamente do que as ndao familiares. Dado que, nesse tipo de empresa,
existe a preocupacao referente as penalidades e danos a reputacdo, mediante fiscalizacdo do
governo.

Além disso, esses autores citam que 0s acionistas minoritarios tendem a se proteger,
quando verificam atividades fiscais agressivas, com um desconto de prego sobre as agdes da
empresa, dado o ofuscamento como caracteristica critica dessas atividades fiscais. No mesmo
sentido, Caixe e Krauter (2013) apontam que patamares muito elevados de concentragdo
acionaria, possibilitam a expropriacao da riqueza dos acionistas minoritarios.
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De forma abrangente, Oliveira (2015) relatou a importancia das empresas se manterem
competitivas, devido ao processo de globalizacdo. Para isso, cita a necessidade de rigorosos
controles de custos, envolvendo os custos tributarios. Desse modo, buscou-se evidéncias da
agressividade tributaria nas diferentes estruturas de propriedade. Com isso, foi possivel
constatar a tendéncia das empresas frente a agressividade tributaria. Tratam-se de informacGes
que influenciam na tomada de decisGes empresariais, para aqueles mais conservadores ou mais
agressivos. Logo, as estruturas de propriedade mais dispersas indicam maior agressividade
tributaria e possiveis aumentos nos fluxos de caixa disponiveis.

Dado isso, com os resultados obtidos neste trabalho, sugere-se que seja pormenorizada
essa relacdo em diversos setores econémicos, buscando analisar a agressividade tributaria de
forma mais analitica. Ademais, que seja comparada a agressividade tributaria nos diversos
setores com a utilizacdo de outras métricas. Sob outra perspectiva, que sejam verificadas as
questdes que envolvem as empresas financeiras, e a possibilidade de comparagdo com as
empresas nao financeiras, quanto a agressividade tributaria e a estrutura de propriedade.
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