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Resumo: Varias pesquisas, considerando bases de dados de distintos paises, ja se dedicaram a
investigar uma possivel relagdo entre caracteristicas particulares das firmas, especialmente o tamanho, e
a tributacdo efetiva que elas suportam, porém ndo existe um consenso no tocante as relagdes
analisadas. O presente estudo teve por objetivo investigar se a tributagdo efetiva sobre os lucros das
firmas de capital aberto brasileiras pode ser explicada por caracteristicas particulares, especificamente,
tamanho, endividamento, intensividade de capital, intensividade de estoques e lucratividade, com
amparado na hipétese dos custos politicos e na teoria da regulagdo econdmica. A amostra compreendeu
565 firmas, classificadas em 8 setores de atividade econémica, ao longo do periodo entre 1997 a 2011, o
que resultou em 4.368 firmas-ano. A investigacdo se deu com o emprego de dois modelos estatisticos,
cujas estimacdes foram realizadas por meio da técnica de dados em painel. Os resultados indicaram que
o tamanho e, sobretudo, o endividamento podem ser considerados determinantes da tributagédo efetiva
sobre o lucro. Frise-se que no caso do tamanho, muito embora os resultados sejam inconclusivos, ha a
sinalizagdo de uma associagao positiva com a tributacdo, o que é consistente com as premissas da
hipotese dos custos politicos. No entanto, os resultados também indicaram a existéncia de uma relagéo
ndo linear que sugere que, a partir de um determinado tamanho, as firmas seriam capazes de reduzir a
sua tributagdo, o que se alinha a hipétese do poder politico.

Palavras-chave: Tamanho da Firma. Taxa Efetiva de Tributagdo. Custos Politicos. Poder Politico.
Determinantes da Tributagao.

Abstract: Several researches, using databases from different countries, have dedicated themselves to
investigate a possible relationship between particular firms characteristics, especially the size, and
effective tax that they support, although no consensus has been defined on relationship analyzed. This
study aims to investigate whether the effective tax on the Brazilian company earnings can be explained by
its characteristics, specifically, size, debt, capital intensivity, inventories intensivity and profitability,
everything under assumptions of the political costs hypothesis and of theory of economic regulation. The
sample consisted of 565 firms, classified in 8 sectors of activity, over the period from 1997 to 2011, which
resulted in 4,368 firm-year. The investigation was made with the use of two statistical models whose
estimations were performed by panel data technique. Results indicated that the size and especially debt
can be considered determinants of effective taxation on earnings. It should be stressed that, in the case of
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size, although the results are partly inconclusive, there they indicated the existence of a positive
association with the taxation, which is consistent with political costs hypothesis assumptions. However,
results also indicated the existence of a nonlinear relationship that suggests that from a certain size, firms
would be able to reduce your taxation, which aligns with the political power hypothesis.

Keywords: Firm Size. Effective Taxation. Political Costs. Political Power. Determinants of the Taxation.

1 INTRODUGCAO

Estudos tém demonstrado a existéncia de uma associagao positiva entre o
tamanho das firmas e a tributacdo efetiva sobre os seus lucros, esta representada,
comumente, pela Taxa Efetiva de Tributagéo (Effective Tax Rate — ETR), que se refere
a aliquota efetiva dos impostos incidentes sobre o lucro (WATTS; ZIMMERMAN, 1978,
1979; ZIMMERMAN, 1983; BISPO; CALIJURI; LIMA, 2009; CHONGVILAIVAN;
JINJARA, 2010; DELGADO; FERNANDEZ-RODRIGUEZ; MARTINEZ-ARIAS, 2012).

Contudo, ndo ha consenso em torno do assunto e existe um corpo substancial de
pesquisas que apresenta resultados conflitantes, os quais evidenciam que a associagao
positiva entre tamanho da firma e tributagcdo ndo seria absoluta, sendo, em alguns
casos, residual (outros fatores podem ser mais importantes para explicar a relagao,
como, por exemplo, a lucratividade), negativa ou, até mesmo, inexistente (STICKNEY;
MCGEE, 1982; GUPTA; NEWBERRY, 1997; KIM; LIMPAPHAYOM, 1998; HARRIS;
FEENY, 1999; NICODEME, 2007; NORR; MASTUKI; BARDAI, 2008; DELGADO;
FERNANDEZ-RODRIGUEZ; MARTINEZ-ARIAS, 2012; CHIOU; HSIEH; LIN, 2012;
HSIEH, 2012; COSTA; MARTINS; BRANDAO, 2012; LOPES, 2012).

De um lado, a hipétese dos custos politicos (WATTS; ZIMMERAN, 1978, 1986)
assume que firmas maiores, por estarem sujeitas a um maior escrutinio governamental,
arcariam maiores custos politicos, dentre eles, a tributagcdo. Por isso, tais firmas
realizariam escolhas contabeis que permitissem postergar o reconhecimento dos seus
lucros (ZIMMERMAN, 1983; WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Por outro, a teoria da regulagdo econémica assume que firmas maiores (ou
setores econbmicos), na verdade, beneficiam-se do processo politico, na medida em

que exercem influéncia sobre os politicos e burocratas, seja por meio de lobbying ou de
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financiamento de campanhas eleitorais, por exemplo, o que é conhecido como a
hipétese do poder politico (SALAMON; SIEGFRIED, 1977).

O fato € que a controvérsia deriva-se de multiplos fatores de dificil identificagao e
mensuragao, dentre eles, fatores institucionais, culturais, politicos e econdmicos, que
determinam o sistema tributario de um pais e o comportamento dos individuos ante a
taxagcédo governamental ou ao proprio processo politico. Assim, a questao crucial para a
nao rejeicao de uma ou outra hipotese é saber quem sera o vencedor da continua
“‘queda de brago” entre o setor privado e o governo. E essa é uma questdo que pode
nao ter uma unica resposta.

O tema ¢é instigante, uma vez que a tributacdo influencia as decisdes
operacionais, de investimento e de financiamento das firmas, e, potencialmente, exerce
influéncia sobre as escolhas contabeis dos gerentes. As divergéncias verificadas nos
estudos internacionais e nacionais acerca da associagao entre ETR e tamanho, bem
como a indicagdo de outras varidveis sensiveis aos custos politicos, oferecem
perspectivas interessantes para a compreensao dos efeitos desses custos sobre as
firmas brasileiras.

Portanto, frente a esses aspectos e dada a escassez de pesquisas sobre o
assunto no Brasil, bem como a representatividade da tributacdo no contexto
empresarial nacional, o presente estudo tem por objetivo investigar se a tributagao
efetiva sobre os lucros das firmas de capital aberto brasileiras pode ser explicada por
caracteristicas especiais, como, tamanho, endividamento, intensividades de capital e de
estoques e lucratividade. Essa tributagao efetiva é representada pela aliquota efetiva do
imposto de renda (IR) e da contribui¢do social sobre o lucro liquido (CSLL).

Pretende-se com esta pesquisa, diminuir a lacuna existente na literatura nacional
acerca desse tema, o que pode representar contribuicbes para a academia e para o
governo. Para academia, na medida em que indica a representatividade de
caracteristicas das firmas no tocante aos custos politicos por elas arcados, permitindo
uma compreensao mais consistente a respeito do tema, inclusive no que se refere ao

estudo das escolhas contabeis. Para o governo, porque contribui, por exemplo, com um
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planejamento mais adequado do processo fiscalizatério e, eventualmente, o
aprimoramento da legislacao tributaria.

Além desta introdugdo, o estudo esta dividido em mais quatro secbes. Na
primeira delas, realiza-se a revisao da literatura. Na segunda, s&o declaradas as
hipoteses de pesquisa e tratados os seus aspectos metodoldgicos. A terceira apresenta
e analisa os resultados. E a na ultima sao apresentadas as consideracgdes finais do

estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Caracteristicas da tributagao sobre o lucro no Brasil

Ao tratar do sistema tributario nacional, a Constituigdo da Republica Federativa
do Brasil de 1988 (CF88) determina que, sempre que possivel, os impostos deverao ter
carater pessoal e ser graduados de acordo com a capacidade econbémica do
contribuinte (art. 145, § 1°, CF88). Em termos praticos, isso implicaria na existéncia de
uma associagao direta entre a aliquota do imposto e a riqueza objeto de tributagao
mantida pelo individuo (patrimdnio, renda, faturamento etc.).

A CF88 também prevé a definicdo de um tratamento diferenciado e favorecido
para as denominadas “microempresas” (ME) e “empresas de pequeno porte” (EPP)
(art. 146, Ill, “d”), o qual foi disciplinado pela Lei Complementar n° 123, de 14 de
dezembro de 2006 (LC123), que dentre outras coisas, instituiu o Simples Nacional, que
confere uma tributacdo mais branda para aquelas firmas.

O lucro das firmas é tributado pelo Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ)
e pela Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). A competéncia desses
tributos € da Unido, que a exerce por meio da Secretaria da Receita Federal do Brasil
(RFB). Conforme o Decreto n° 3.000, de 26 de margo de 1999 (RIR/99), para as firmas
nao optantes pelo Simples Nacional, tributacdo sobre o lucro se da por meio de trés
formas: (i) Lucro Real; (ii) Lucro Presumido; e (iii) em casos especiais, Lucro Arbitrado.
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Via de regra, a carga nominal do IRPJ é, de aproximadamente, 25%, da qual,
uma aliquota de 15% representa a parcela principal desse imposto e outra de 10%
consiste em um adicional, que incide sobre a parcela do lucro tributavel superior a R$
20 mil ao més. Ja a CSLL possui uma aliquota nominal de 9% para as firmas em geral,
e 15% para as instituicdes financeiras.

A questdo é que cada uma dessas formas de tributacdo acarreta niveis
diferentes de custos politicos (tributacdo efetiva, custos de conformidade e risco de
deteccéo).

Em termos gerais, a estrutura legal da tributacdo sobre o lucro no Brasil
estabelece uma relacéo direta entre a forma dessa tributagdo e o potencial econédmico
(capacidade contributiva) das firmas, em que a receita (em termos absolutos) tem sido o
principal indicador desse potencial. Tendo em vista que maiores firmas tendem a auferir
niveis mais elevados de receita, é possivel que essa relagdo seja verificada também

com o tamanho da firma, o que se alinha as premissas da hipotese dos custos politico.

2.2 Estudos Anteriores

Um dos mais importantes estudos na area é o trabalho de Zimmerman (1983).
Seus resultados indicaram que ha uma associagdo positiva entre tamanho e ETR
(mensurado através do imposto corrente dividido pelo fluxo de caixa das operagdes) no
contexto estadunidense.

Essa evidéncia contradiz aquela obtida anteriormente por Stickney e McGee
(1982), cujos resultados ndo indicaram a existéncia daquela relagdo, tal qual também
verificado por Gupta e Newberry (1997), bem como as constatacdes de Porcano (1986),
as quais indicaram uma relagao inversa entre essas variaveis.

Stickney e McGee (1982), entretanto, verificaram que a intensividade de capital,
a alavancagem financeira e o setor de atuacéo, especificamente, as atividades que
exploram recursos naturais, mostraram-se fatores significativos na explicacdo da
variagdo da ETR. No caso da intensividade de capital e da alavancagem financeira,

essa associagao se mostrou negativa.
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Ja no caso de Gupta e Newberry (1997), vale salientar que a associagao entre
ETR e tamanho foi revelada quando analisadas firmas mais jovens. Além disso, tal
associagao também foi observada, na amostra total, no periodo que antecedeu a
implementagdo da Tax Reform Act of 1986 (TRA86). Depois dessa norma, essa
associagcao mostrou-se invertida.

Recentemente, Delgado, Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2012)
encontraram uma relagao positiva entre o tamanho das firmas estadunidenses listadas
na bolsa de valores e a sua ETR, o que também foi verificado para a alavancagem
financeira, intensividade de capital, estoques e lucratividade.

Adicionalmente, explorando a possivel presenca de uma relagédo nao linear entre
as variaveis e a ETR, eles constataram uma relagdo negativa para o tamanho, a
alavancagem financeira e a intensividade de capital. No caso do tamanho, por exemplo,
isso sugere que a partir de um determinado nivel, as firmas passam a arcar com uma
menor tributagdo, o que pode ser resultado, por exemplo, de um planejamento tributario
eficiente ou do poder politico de tais firmas.

Kim e Limpaphayom (1998) analisaram a relac&o entre ETR e caracteristicas das
firmas (tamanho, alavancagem financeira, lucratividade e market-to-book) nos paises
emergentes Hong Kong, Coréia, Malasia, Taiwan e Tailandia, com o emprego das
proxies utilizadas por Zimmerman (1983) e Porcano (1986), no que se refere a ETR. Os
resultados gerais indicam que apenas a lucratividade seria uma importante
determinante da ETR. Entretanto, sendo que conclusdes mais especificas dependem
da proxy utilizada.

Por exemplo, em relacdo ao tamanho, quando utilizada a ETR baseada em
Zimmerman (1983), foram obtidas relacdes negativas para Hong Kong, Coréia, Malasia
e Tailandia, enquanto para Taiwan, nenhuma associacao foi encontrada. Ja com base
na proxy proposta por Porcano (1986), foram verificadas fracas associagdes relagdes
positivas para Hong Kong e Taiwan, enquanto para Malasia e Tailandia os resultados
se mostraram inconclusivos. Ja para Coréia verificou-se uma associagao negativa entre
tamanho e ETR.
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Na Australia, Harris e Feeny (1999) constataram que o tamanho n&o esta
associado a ETR. No entanto, as evidéncias empiricas indicam que as firmas com
maiores niveis de despesas com juros e com P&D estariam submetidas a menores
ETRs, enquanto aquelas firmas com participagdo estrangeira ou listadas na bolsa de
valores arcariam com maiores ETRs.

Investigando o assunto em 21 paises europeus, Nicodéme (2007) encontrou uma
associacido positiva entre o ativo total e a ETR, no entanto, quando o tamanho foi
mensurado pelo numero de funcionarios, a relagcdo com a ETR mostrou-se negativa e
dominou aquela primeira. Segundo Nicodéme (2007), isso sugere que firmas com
muitos funcionarios detém maior poder politico e por isso arcariam com menores ETR.

No tocante ao ativo total, os resultados sdo semelhantes aos encontrados por
Costa, Martins e Brandao (2012) para as firmas portuguesas. Frise-se que este estudo
também verificou que alavancagem financeira, intensividade de capital e estoques
associam-se negativamente com a ETR, enquanto a lucratividade apresenta uma
associacgao positiva, resultado condizente com a maioria dos estudos na area.

Na Malasia, Noor, Mastuki e Bardai (2008) encontraram uma associagao positiva
entre tamanho e ETR, por outro lado, os resultados do estudo também revelaram uma
associagao inversa entre ETR e lucratividade, alavancagem financeira e intensividade
de capital. Resultados que, de uma maneira geral, contrariam as constatagbes de Kim e
Limpaphayom (1998).

Chongvilaivan e Jinjarak (2010) constataram que o tamanho da firma estaria
positivamente associado a tributagdo em paises cuja tributagédo ndo é favorecida (ndo
sdo paraisos fiscais), em paises que integram a Organizagdo para Cooperagao e
desenvolvimento Econémico (OCDE), ou para firmas nao industrializadas ou com altos
niveis de endividamento ou com alto grau de compartilhamento do capital proprio.

Na China, os resultados também sao conflitantes. Enquanto Chiou, Hsieh e Lin
(2012) verificaram que o tamanho esta positivamente associado a ETR, mesmo que
dependente da proxy utilizada para esta variavel, Hsieh (2012) encontrou evidéncias de

que essa associacao seria, na verdade, negativa. Ambos os estudos apresentaram, em
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maior ou menor medida, resultados semelhantes para outros determinantes da ETR,
tais como, alavancagem financeira, lucratividade e intensividade de capital.

Por fim, no Brasil, Pohimann e ludicibus (2010) verificaram que firmas com alto
grau de endividamento possuem baixo nivel de tributacdo sobre o lucro. Ja Lopes
(2012) investigou a influéncia de diversas caracteristicas das firmas, tais como,
tamanho, controle, localizagao e setor de atuacéo.

Os resultados obtidos por Lopes (2012), de uma maneira geral, indicam que o
tamanho esta negativamente associado a ETR, o que se alinha a hip6tese do poder
politico, muito embora, determinados setores, como por exemplo, financeiro,
apresentem ETR menor do que outros, tais como, servigos, construcao e téxtil. Essas
constatagbes contrariam alguns aspectos estruturais do sistema tributario nacional no
que compete a tributagdo sobre o lucro, bem como, as constatacbées de Bispo, Calijuri e

Lima (2009), que sugerem uma relacéo positiva entre tamanho e carga tributaria.

3 METODOLOGIA

3.1 Hipoteses

3.1.1 Tamanho da Firma (Tam)

A luz da teoria da regulacdo econémica, maiores firmas ou os maiores setores,
por possuirem mais recursos econdmicos, exerceriam maior influéncia no processo
politico e, portanto, seriam mais bem sucedidas em minimizar a transferéncia de
riqueza imposta pelo Estado, por exemplo, via a tributacao.

Por outro lado, quanto maior o tamanho da firma ou do setor, maior a sua
visibilidade politica e social. Neste caso, o Estado, por meio do processo politico,
exerceria mais fortemente o seu escrutinio governamental, impondo, dessa forma, uma
maior transferéncia de riqueza as maiores firmas.

A tributagdo sobre o lucro das firmas no Brasil, teoricamente, esta estruturada

dessa forma. Tem-se progressividade na tributagdo sobre o lucro e a imposi¢cao de um
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maior risco de detecgao e de um nivel mais elevado de custos de conformidade sobre
as firmas maiores. Caracteristicas que se alinham as premissas da hipétese dos custos
politicos, por isso, foi estruturada a seguinte hipétese de pesquisa:
Ho.: A ETR esta positivamente associada ao tamanho das firmas
brasileiras de capital aberto
Esta hipotese segue a premissa da linearidade, a qual é assumida por,
praticamente, todos os estudos. Uma excegao € Delgado, Fernandez-Rodriguez e
Martinez-Arias (2012), que exploraram a nao linearidade daquela associagdo. Seus
resultados indicaram que, nos Estados Unidos, ela existe e é negativa.
Dada essa evidéncia, a presente pesquisa adicionalmente investigou esse
fendmeno no cenario brasileiro. Acredita-se que obtencédo de resultados preliminares

podera contribuir com uma maior compreensao do tema ora estudado.

3.1.2 Endividamento (Endv)

Stickney e McGee (1982) e Pohlmann e ludicibus (2010) pontuam que a
literatura tem demonstrado que a dedutibilidade das despesas financeiras representa
um dos fatores mais relevantes para as decisées de financiamento e de definicao de
uma estrutura 6tima de capital das firmas.

Maiores niveis de endividamento podem sinalizar a expectativa de maiores
reducdes na tributacao efetiva sobre o lucro, sugerindo, assim, a existéncia de relagao
inversa entre ETR e o endividamento, por isso, buscou-se testar essa relagdo por meio
da hipétese abaixo:

Hop: A ETR esta negativamente associada ao nivel de endividamento
das firmas brasileiras de capital aberto

A relagao entre endividamento e tamanho frente @ ETR n&o é clara. O beneficio
tributario da divida ndo discrimina o tamanho da firma, no entanto, ele tende a ser
confrontado com a parcela de risco adicional assumida em fun¢do do endividamento

incremental.
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Contudo, sob a premissa da racionalidade econdmica, assume-se que O
beneficio desse endividamento, em certos casos, pode exceder a aversao a tal parcela
de risco. Sendo assim, & provavel que firmas submetidas a uma maior tributagdo sobre
0s seus lucros estejam sujeitas a um maior incentivo para elevar o seu nivel de
endividamento.

Esse € um campo complexo, pois, ceteris paribus, caso firmas maiores
assumissem maior endividamento por estarem submetidas a uma maior tributagao,
conforme as premissas da hipétese dos custos politicos, a efetividade dessa decisao
implicaria em menor tributacdo, revelando um quadro em que firmas maiores
apresentariam menor tributacao, situagao condizente com a hipotese do poder politico,
muito embora tal redugéo néo tenha sido decorrente da influéncia politica da firma.

Por outro lado, caso a firma, de fato, detenha influéncia politica, € provavel que a
decisado de financiamento seja direcionada por outros fatores que néo o tributario, uma

vez que a minimizagao da tributacdo possa ser efetivada por meio do processo politico.

3.1.3 Intensividade de Capital (IntCap)

A dedutibilidade dos encargos da depreciacdo representa um importante
diferencial para a decisdo de realizar investimentos em ativos depreciaveis, sobretudo
naqueles casos em que é possivel utilizar a depreciagdo acelerada contabil ou
acelerada incentivada.

A dedutibilidade da depreciagcao e a da depreciagao acelerada, necessariamente,
nao € um beneficio especifico a determinada firma ou setor, ao contrario do que se vé
com a depreciagdo acelerada incentivada. Nesta modalidade, setores ou atividades
especificos sdo beneficiados e, em muitos casos, a sua aplicagdo concentra-se em
ativos ou periodos também especificos. Para ilustrar, o Quadro 1 apresenta uma
descrigao de alguns casos em que, atualmente, a depreciagédo acelerada incentivada foi

permitida.
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Quadro 1 — Beneficios Fiscais Concedidos via Depreciagdo Acelerada Incentivada

Setor/Atividade Descricdo Sumaria Ato Legal

Permite a depreciacdo integral, no préprio ano de aquisi¢ao, . o
Medida Proviséria

Atividade Rural dos bens que integram o ativo imobilizado, com excegédo da
n°® 1.749-37/1999

terra nua.

Permite a deducgao, para fins do IRPJ e CSLL, da diferenga

B entre a depreciacao “fiscal” e a depreciagao contabilizada pelas
Geragao de . L L , :
) o firmas concessionarias, permissionarias e autorizadas, | Lei n° 11.196/2005
Energia Elétrica N
calculada de acordo com as taxas anuais fixadas pela

legislagédo que Ihes é especifica.

Permite a depreciagdo acelerada, calculada pela aplicagdo da

Fabricagao de taxa de depreciagdo usualmente admitida, multiplicada por 4
Veiculos e (quatro), das maquinas, equipamentos, aparelhos e | Lein®11.774/2008
Autopecas instrumentos, novos, relacionados em regulamento, adquiridos

entre 1°/05/2008 e 31/12/2010, além da depreciagéo normal.

Fabricagéo de Concede, a partir de 2013, aos adquirentes desses veiculos, as

caminhoes, respectivas depreciagbes aceleradas, se adquiridos entre . o
Medida Provisoéria

vagdes, locomo- | 1°/09/2012 e 31/12/2012, calculada pela aplicagédo da taxa de
n°® 578/2012

tivas, locotra- depreciagdo usualmente admitida multiplicada por trés, sem

tores e ténderes | prejuizo da dedugéo da depreciagdo normal.

Beneficios fiscais especificos podem representar um incentivo estatal para o
desenvolvimento de um determinado setor, ou indicar o sucesso do setor beneficiado
no game politico. Entretanto, na maioria das situagdes, nao é possivel identificar a real
motivagao para a concessao do beneficio.

Entretanto, um aspecto importante é que a dedutibilidade da depreciacao aliada
a possibilidade de exercer influéncia politica para a obtencado de incentivos setoriais
configuram um ambiente interessante para que firmas maiores elevem a sua
intensidade de capital, usufruindo, portanto, de deducgdes fiscais em patamares mais
elevados. Sob essa premissa, buscou-se testar a seguinte hipétese de pesquisa:

Ho.: A ETR esta negativamente associada ao nivel de intensividade

de capital das firmas brasileiras de capital aberto
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3.1.4 Intensividade de Estoques (/ntEst)

Ao lado da intensividade de capital, a intensividade de estoque reflete parte das
decisdes de investimento da firma. A literatura tem assumido que essas opgdes de
investimento seriam concorrentes, assim, quanto maior o investimento em estoques,
menor o investimento em ativos de capital (imobilizado, p. ex.). Desse modo, em fungao
dos beneficios fiscais decorrentes dos ativos de capital, a decisdo de realizar
investimentos em estoques implicaria um custo de oportunidade tributario, acarretando,
assim, uma maior tributacdo efetiva para aquelas firmas que realizasse tais
investimentos (GUPTA; NEWBERRY, 1997; COSTA; MARTINS; BRANDAO, 2012).

Além disso, uma maior intensividade de estoques também pode sinalizar maior
expectativa de rentabilidade, a qual, concretizando-se, tende a, ceteris paribus, gerar
uma maior tributagao.

Considerando esses aspectos, a presente pesquisa testou a seguinte hipotese:

Hoq: A ETR esta positivamente associada ao nivel de intensividade de
estoques das firmas brasileiras de capital aberto

A relagdo com as hipoteses dos custos politicos e do poder politico néo é clara
neste caso. No entanto, considerando que o investimento em estoques € uma decisao
alternativa ao investimento em ativos de capital, € possivel que ele seja realizado com
maior intensidade por firmas que ndo exercem influéncia politica capaz de obter
beneficios tributarios, tais como, a depreciagcao acelerada incentivada, o que tornaria
aquisicao de ativos de capital menos interessante sob essa perspectiva.

O estabelecimento de uma vinculacdo entre a intensividade de estoques e
aquelas hipoteses requer uma investigagao especifica e mais aprofundada, entretanto,
a identificacdo da sua relagdo com a ETR no cenario brasileiro podera oferecer

subsidios preliminares para tanto.
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3.1.5 Lucratividade

Maiores lucros, provavelmente, implicardo uma maior tributagao efetiva. E isso
pode ser demonstrado, conforme o proposto por Wilkie (1988 apud GUPTA;
NEWNERRY, 1997), da seguinte forma:

ETR - (LAIR — Ajustes)x Aliq _ (1 ~ Ajustesj < Alig

LAIR LAIR ™M

onde:
LAIR = Lucro antes da Tributagao
Ajustes = somatério das adigbes, exclusbes e compensagdes previstos na

legislagao tributaria

Alig = Aliquota nominal da tributagdo (IRPJ+CSLL = 34%)
C I tividade (L 2 igual __tAR t LAIR=L Ati
omo a lucratividade (Luc) é igual a Ativo Total ’ em-se que =Luc x Ativo
Total, desse modo:
Ajust .
ETR =|1- yustes x Alig 2)
(Luc x Ativo Total )

E possivel perceber que um aumento na lucratividade, ceteris paribus, repercute
um aumento na ETR. Desse modo, espera-se que essa relacdo seja observada no
cenario brasileiro, dadas as caracteristicas da tributacdo sobre o lucro, por isso foi
testada a hipotese de pesquisa abaixo:

Hoe: A ETR esta positivamente associada a lucratividade das firmas
brasileiras de capital aberto

A literatura tem assumido que os numeros contabeis sao utilizados no processo
politico (WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Lucros elevados gerariam maior visibilidade
politica sob os mais variados aspectos, desde assumindo-o como evidéncia de
monopadlio, como elemento na definicdo de tarifas ou até como indicador de geracao de
rigueza na definicao de politicas tributarias.

Em suma, lucros elevados evidenciariam maior potencial econédmico e, portanto,

atrairiam mais atencao do Estado e da sociedade, do mesmo modo que o tamanho da
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firma, de modo que firmas mais lucrativas arcam com maiores custos politicos advindos
da tributacéo.

Por outro lado, uma associagao inversa pode nao ter uma unica explicagao, pois
pode ser resultado, por exemplo, da existéncia de uma certa influéncia politica, de uma
melhor gest&o tributaria, ou, simplesmente, do fato de a firma ter explorado atividades
que oferecem vantagens tributarias em razdo da sua importancia para a politica

econdmica nacional.

3.1.6 Setores Econémicos (Set)

O setor (ou atividade) econdmico € um importante fator para a determinagao da
forma de tributacdo a ser implementada, de modo que nao é raro encontrar regimes
especificos para determinados setores. Sdo bons exemplos dessa especificidade os
setores da construcao civil, das instituicdes  financeiras e das
concessionarias/permissionarias de geragao de energia elétrica.

Especificidades podem advir, por exemplo, do interesse do governo em
incentivar um determinado setor ou atividade, como é o caso dos incentivos oferecidos
a construgdo de casas do programa “Minha Casa Minha Vida”, ou atuar de forma mais
efetiva sobre outro, industria de bebidas, cigarros, petréleo, mineragao etc., seja em
razao do nivel de participacdo no capital das firmas ou pelo carater estratégico do setor,
bem como ser resultado da influéncia politica do setor beneficiado.

Desse modo, analisar os determinantes aqui estudados sob uma perspectiva
setorial contribui com uma melhor compreensao do tema. Contudo, isto é feito aqui de
maneira exploratéria, haja vista a amplitude e profundidade requerida pela investigagao

necessaria a analise desse aspecto.

3.2 Dados, Amostra e Modelo

Os dados foram obtidos no banco de dados Economatica® e se referem as firmas
de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA. Tendo em vista o porte dessas firmas,
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assumiu-se que todas elas sao obrigadas a tributagdo pelo lucro real. A periodicidade
da analise foi anual, a fim de atenuar os efeitos decorrentes da modalidade de
apuracgao do IRPJ e CSLL adotada, na medida em que n&o é possivel precisar se esta
foi trimestral, anual ou anual com pagamentos por estimativa.

A investigacdo compreendeu o periodo entre 1997 e 2011. Somente foram
consideradas aquelas firmas em que o valor do ativo total e o LAIR fossem diferentes
de zero e estivessem disponiveis. Foram excluidos os valores extremos para a variavel
ETR, sendo aqueles situados nos primeiro e ultimo decis. Esses ajustes resultaram em
uma amostra composta por 565 firmas distribuidas setorialmente conforme Quadro 2,

em um painel de dados desbalanceado formado por 4.368 observacgdes.

Quadro 2 — Composi¢cao da Amostra

Setor Quantidade | Numero de
de firmas | observagées
Administracao de ativos/firmas/invest./ negécios — Set; 35 235
Comércio — Set, 33 272
Construgéo — Set; 37 280
Energia Elétrica — Set, 55 508
Instituicbes Financeiras — Set; 17 126
Industria — Setg 275 2.158
Servicos — Set; 77 534
Telecomunicacgbes — Sefs 36 255
Total 565 4.368

Alguns setores foram agrupados em setores mais abrangentes, em razao de que
apresentam tratamento tributario semelhante entre si. Contudo, apesar simplificar a
anadlise, essa decisdo pode gerar alguns efeitos indesejados, caso alguns dos setores
agrupados tenham recebido um tratamento diferenciado ao longo do periodo de estudo.

A analise da associacao entre a ETR e os determinantes aqui pesquisados sera
realizada com base nos modelos abaixo, estimados, conforme as caracteristicas dos

dados, por meio de dados em painel (efeitos fixos e aleatérios):
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Modelo 1

8 8 8
ETR, = B, + B, Tam, + ﬂ2Taml.2t + Z,BZMSetn +Z,Bl onet, x Tam, + Z,B, g€t X Tamizt +¢&, (3)

n=1 n=l1 n=1

Modelo 2

8 8
ETR, = B, + p,Tam, + p,Endv, + B,IntCap,, + p,IntEst, + f;Luc, + Z Bs..Set, +z Bis..Set, xTam, +
n=l1 n=l1

8 8 8 8
zﬂZHnSetn x Endv, +zﬂ29+nsetn x IntCap, +Zﬂ37+nsetn x IntEst,, +zﬂ45+nsetn x Luc, +¢&,

n=l1 n=l1 n=l1 n=l1

(4)

As variaveis e coeficientes sdo detalhadas no Quadro 3.

Quadro 3 — Especificagdo das variaveis dos modelos

Sinal esperado

Variavel Descricao do coeficiente
Taxa Efetiva da Tributagao Imposto Corrente ~ .
ETR sobre o Lucro (IRPJ+CSLL) LAIR Nao se aplica
Tam Tamanho da Firma Log natural do ativo total +
Endv Endividamento da firma Flna.nCImentos -
Ativo Total
IntCap | Intensividade de Capital ImOb’I’,ZaCb Liquido -
Ativo Total
L. Estoques
IntEst Intensividade de Estoques Ao Total +
Luc Lucratividade Lucro anfes do Imposto +
Ativo Total
Adm. de ativos/firmas /invest./ negocios —
Set1
Variavel dummy setorial. As | Comércio — Set,
firmas foram agrupadas em 8 | Construgao — Set;
grandes setores. De acordo | Epergia Elétrica (geragéo, distribuigéo etc.) 2
Set com a classificagéo ao lado, a | _ get,
QUmmy_ assumira 1, caso a Instituicbes Financeiras — Sets
firma integre o setor, do I
contrario, assumira 0 Industria — Sets
Servigos Set;
Telecomunicagbes— Setg

A mensuragao da ETR nao é uniforme entre os estudos. A questao principal é

expressar adequadamente a esséncia da relacdo entre o tributo e o lucro, pois ha
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diversas proxies para ambos e isso, em alguns casos, tem sido a origem de muito da
controvérsia observada.

Aqui, a adogdo do imposto corrente deve-se ao fato de que essa variavel
expressa o quanto a firma efetivamente devera pagar de tributo sobre o seu lucro do
periodo, decorréncia direta dos ajustes exigidos ou permitidos pela legislagdo tributaria.
Ja o emprego do LAIR deve-se ao fato de que ele é o ponto de partida para tais
ajustes. Menor o volume de ajustes, mais proxima estara a ETR da aliquota nominal.

O modelo (1) visa testar a representatividade especifica do tamanho da firma
para a determinacdo da ETR, assim como investigar a significancia de uma possivel
relagdo ndo linear entre Tam e ETR, por isso a inclusdo da varidvel Tam?. J4 o modelo
(2) investiga os efeitos de todas variaveis analisadas sobre a ETR.

Em ambos os modelos, a influéncia do setor sobre a relagdo estudada sera
avaliada por meio das variaveis interativas. O teste operacional das hipbteses desta
pesquisa ocorre pela avaliagdo da significancia estatistica dos coeficientes desses
modelos, no tocante a cada uma das variaveis analisadas.

Adicionalmente, serdo feitos testes impondo as seguintes restricbes aos dados:
(i) ETR>0; e (ii) LAIR>0. E, no caso do modelo (2), a fim de realizar o impacto de uma
possivel relagdo nao linear para o tamanho na amostra geral, também serao incluidas a

varidvel Tam? e as respectivas dummies setorias.
4 RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas e Correlagoes

A Tabela 1 evidencia as estatisticas descritivas das variaveis analisadas.
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Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana Desvio Padrdo  Minimo Maximo
ETR 0,0909 0,0023 0,1231 0,0000 0,4065
Tam 13,2736 13,4958 2,2197 0,6931 20,0241
Endv 0,7405 0,1979 7,4754 0,0000 246,9630

IntCap 0,2252 0,1389 0,2488 0,0000 0,9906
IntEst 0,0604 0,0062 0,0873 0,0000 0,4775
Luc -14,0729 0,0459 526,1450 -24.436,40 891,6460

Legenda: ETR = Taxa Efetiva da Tributagcéo sobre o Lucro; Tam = Tamanho da
firma; Endv = Endividamento da firma; IntCap = Intensividade de Capital; IntEst
= Intensividade de Estoques; Luc = Lucratividade.

Verifica-se que ETR possui média de 9,09%, sugerindo, assim, que a tributagéo
efetiva média das firmas brasileiras de capital aberto € bem inferior a aliquota nominal
total do IRPJ e da CSLL, que, para a maioria das firmas, € de 34%.

A distribuicdo dos dados € assimétrica positiva e com uma alta concentragédo de
ETR iguais a zero, o que afetou sensivelmente a sua média, uma vez que a média das
ETR>0 é igual a 0,1754, percentual ainda muito inferior a carga nominal de 34%.

Interessante notar que, até 2007, a ETR média era em torno de 9,68%. Contudo,
depois da entrada em vigor do Regime Tributario de Transicdo (RTT), essa média
reduziu, passando para 8,52%, nos os anos de 2008 e 2009, periodo em que esse
regime foi opcional, e, por fim, para 6,88%, nos anos de 2010 e 2011, quando o RTT
passou a ser obrigatério. Isso sugere que o houve um aumento do LAIR em funcao da

adocdo das normas internacionais e que tal aumento nio repercutiu efeitos tributarios.

O setor de construgao (Sets;) e o de administragdo de ativos (Set;), s&do os que
apresentam a menor ETR média (2,65% e 3,94%, respectivamente), enquanto o setor
comercial (Set;) é que possui a maior ETR média (14,06%). Os demais apresentam
valores muito préximos da média geral, inclusive o setor financeiro (Sets), com 9,95%,
embora possua carga nominal € 40%

O setor de construgao possui um regime tributario especifico, direcionado,
basicamente, pelo efetivo recebimento das receitas auferidas. Além disso, desde 2004,
o setor vem sendo beneficiado pelo Regime Especial de Tributacdo do Patriménio de

Afetacao, instituido pela Lei n°® 10.931/2004, onde a tributagdo ocorre sobre a receita
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mensal recebida, com aliquotas de 0,31% a 2,2%, para o IRPJ, e 0,16% a 1,15%, para
a CSLL.
Para analisar, preliminarmente, o comportamento linear de cada variavel em

relagdo em relagao as demais, foram calculadas as correlagées constantes na Tabela 2.

Tabela 2 — Matriz de Correlagdo de Pearson

ETR Tam Endv IntCap IntEst Luc
ETR  1,0000 0,1914** -0,0498** 0,2135"** 0,2494*** 0,0208
Tam 1,0000 -0,1407*** 0,0977*** -0,0720*** 0,1355***
Endv 1,0000  0,0640*** -0,0279* -0,0041
IntCap 1,0000  0,0965*** 0,0237
IntEst 1,0000 0,0185
Luc 1,0000

Legenda: ETR = Taxa Efetiva da Tributacdo sobre o Lucro; Tam = Tamanho da
firma; Endv = Endividamento da firma; IntCap = Intensividade de Capital; IntEst
= Intensividade de Estoques; Luc = Lucratividade.

*, ¥ o significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente

Com excegdao da variavel Luc, todas as outras apresentaram correlagao
estatisticamente significativa com a ETR. Percebe-se, inclusive, que a direcao
apresentada por Tam, Endv e IntEst, esta de acordo com o previsto pela teoria.

O tamanho apresenta correlagao altamente significante com as demais variaveis.
Ha uma relagao positiva com IntCap e com Luc, sugerindo, assim, que maiores firmas
tenderiam a possuir maior nivel de imobilizagdo de capital, bem como maior
lucratividade

Observa-se também o tamanho estad negativamente correlacionado com Endv e
com IntEst, de modo que é possivel supor que maiores firmas apresentariam menor
endividamento, bem como menor nivel de estoques.

No que se refere a IntCap, a correlagao positiva com ETR e com Tam sinaliza
uma possivel divergéncia com os pressupostos tedricos, uma vez que maior o nivel de
imobilizacdo de capital, maior seria a tributacdo. Por outro lado, isso pode sinalizar que
maiores firmas usufruam dos beneficios tributarios decorrentes da intensividade de

capital.
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4.2 Analise das Regressoes — Amostra Geral

Para o modelo (1), o teste de Chow (2,9524, p-valor 0,0000) rejeitou a hipotese
nula de estabilidade dos parametros, para a estimagao pela regressao combinada, e o
teste de Hausman (39,2393, p-valor 0,0010) rejeitou a hipétese nula da existéncia de
efeitos aleatérios, o que exigiu a estimagdo por meio do modelo de efeitos fixos. Os

principais resultados sdo evidenciados na Tabela 3.

Tabela 3 — Estimagao do Modelo 1 — amostra total

Variavel® Coeficiente Estatistica t
Const 0,0794 1,0181
Tam 0,0540 2,1092**
Tam’ -0,0023 -2,1302**
Set,Tam -0,0539 -1,7738*
Set,Tam -0,0814 -1,4641
Set;Tam 0,0182 0,1794
Set,Tam -0,2031 -2,7913***
SetsTam 0,0593 0,8297
SetsTam -0,0396 -1,4483
Set,Tam -0,0268 -0,8910
Set,Tam’ 0,0022 1,5017
Set,Tam’ 0,0043 1,7937*
Set;Tam® -0,0003 -0,0831
Set,Tam? 0,0081 2,9510%**
Sets;Tam’ -0,0018 -0,5969
SetsTam’ 0,0018 1,5007
Set,Tam’ 0,0007 0,5528
N.Obs 4.368
R’ ajust. 0,5042
Estat. F 8,7782***

8 8 8
MOdelo 1 : ETRH = ﬂO +ﬂlTami1 +ﬂ2Tami21 +Zﬁ2+nsetn +Z ﬁ10+71seln xTamit +Zﬂ18+nsetn XTamizr +g‘.[
n=1 n=1 n=1

em que: ETR = Taxa Efetiva da Tributagdo sobre o Lucro; Tam = Tamanho da
firma; e Set, = Variavel dummy indicativa do setor econdmico da firma.

* k% kkk

, %, *** significAncia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
@ As variaveis Set, a Setg, SetsTam e Sethamz apresentaram colinearidade exata,
por isso foram omitidas.
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O tamanho (Tam) apresentou uma associagao positiva com a ETR, com
coeficiente positivo e significante, tal qual o esperado, ao mesmo tempo, os resultados
indicam que, também conforme o esperado, o tamanho apresenta uma relagdo nao
linear (Tam2), apesar de mais fraca, significativamente inversa com a ETR.

Esse cenario sugere que as firmas maiores arcariam com uma maior tributagcao
efetiva sobre os seus lucros, entretanto, isso se daria, até certo nivel de tamanho, a
partir do qual as firmas estariam sujeitas a uma menor tributagcdo, em razdo, por
exemplo, da influéncia politica, obtengdo de incentivos fiscais ou da realizagdo de
planejamentos tributarios mais eficientes, o que é condizente com Delgado, Fernandez-
Rodriguez e Martinez-Arias (2012).

Setorialmente, verifica-se uma situacao inversa para os setores de administragao
de ativos (Set;), comercial (Sety;) e de energia elétrica (Sets), uma vez que ha uma
relacdo inversa entre tamanho e ETR (Set, e Set;) e uma relagao nao linear positiva
entre essas variaveis (Set, e Sely).

No entanto, verificam-se relagdes altamente significativas para energia elétrica
(Setys), uma vez que € um setor altamente regulado. Observa-se uma relagédo inversa
entre tamanho e ETR muito mais forte do que a geral (-0,2031), sugerindo que as
maiores firmas nesse setor seriam bem sucedidas na reducao da tributagcao sobre os
seus lucros, o que contraria a hipétese dos custos politicos. No entanto, a indicacao de
uma relagcdo ndo linear positiva relativiza essa conclusdo, pois, aquela associagao
inversa so6 seria verificada até um certo limite de tamanho.

No tocante ao modelo 2, as estatisticas de Chow (2,5744, p-valor 0,0000) e de
Hausman (72,7261, p-valor 0,0016) também indicaram que a estimagdo mais adequada
dar-se-ia por meio do modelo de efeitos fixos, cujos principais resultados sao

apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4 — Estimacao do Modelo 2 — amostra total (continua)

Variavel® Coeficiente Estatistica t
Const 0,04324 1,4304
Tam 0,0014 0,2352
Endv -0,0995 -2,5027**
IntCap 0,0170 0,3246
IntEst -0,3892 -0,5199
Luc 0,000004 0,0156
Set,Tam -0,0072 -0,7987
Set,Tam 0,0224 1,5335
Set;Tam -0,0033 -0,3122
Set,Tam -0,0080 -0,7565
SetsTam 0,0183 1,1552
SetsTam 0,0022 0,3249
Set,Tam -0,0061 -0,8451
Set,Endv 0,0893 2,1809**
Set,Endv -0,0323 -0,5438
Set;Endv 0,0984 1,5469
Set,Endv 0,0921 1,9228*
SetsEndv -0,0311 -0,2357
SetsEndv 0,0994 2,5001**
Set,Endv 0,0948 2,3575**
Set,IntCap 0,1059 0,8462
SetoIntCap 0,0274 0,3381
SetsIntCap -0,1467 -0,9353
Set,IntCap 0,1042 1,8330*
SetsIntCap -0,0722 -0,6214
SetgIntCap -0,0022 -0,0405
Set;IntCap -0,0635 -1,0115
Set,IntEst 0,333301 0,2122
SetoIntEst 0,71636 0,9459
SetsintEst 0,476285 0,6288
SetyIntEst 6,51798 2,8724***
SetsIntEst 2,21919 0,5913
SetsIntEst 0,667193 0,8894
Set;IntEst 0,695528 0,9148
Set;Luc 0,0002 0,4681
Set,Luc -0,0024 -0,8680
SetsLuc 0,10178 1,8812*
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Tabela 4 — Estimacao do Modelo 2 — amostra total (concluséo)

Variavel® Coeficiente Estatistica t
Set,Luc 0,1289 5,5657***
SetsLuc 0,0610 1,2026
SetgLuc -0,000005 -0,0185
Set;Luc 0,00003 0,1195
N.Obs 4.368
R? ajust. 0,5164
Estat. F 8,8249***

Modelo 2:

8 8
ETR, = B, + pTam, + B,Endv, + p,IntCap,, + f,IntEst, + S Luc, + ZﬂwSetn +Z Bis..Set, xTam, +

n=l1 n=l1
8

8 8 8
Zﬂz wadet, x Endv, +Z By, Set, x IntCap, +Z Bsr.Set, x IntEst, +Zﬁ45+n56tn x Luc, +¢,

n=1 n=1 n=1 n=1

em que: ETR = Taxa Efetiva da Tributagdo sobre o Lucro; Tam = Tamanho da
firma; Endv = Endividamento da firma; IntCap = Intensividade de Capital;
IntEst = Intensividade de Estoques; Luc = Lucratividade¢ e Set, = Variavel
dummy indicativa do setor econémico da firma

* k% kkk

, ¥, *** significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
@ As variaveis Set; a Sets, SetsTam e SethamZ apresentaram colinearidade
exata, por isso foram omitidas.

Uma constatagdo inicial € que a inclusdo das demais variaveis demonstrou a ndo
significancia do tamanho na determinacdo da ETR. Dentre os determinantes
analisados, apenas Endv apresentou uma relagdo inversamente significante com a
ETR, conforme o esperado e de acordo com as evidéncias obtidas por Pohimann e
ludicibus (2010) e pelos diversos estudos internacionais mencionados na se¢ao 2.2.

No plano setorial, entretanto, Endv apresentou comportamento diferente do
geral, uma vez que foi observada uma associagao significativamente positiva com a
ETR para os setores de administracdo de ativos (Set;), de energia elétrica (Sety),
industrial (Sets) e de servigos (Set;).

Verifica-se que Luc mostrou-se significativo para o setor de construgao (Sets),
indicando que maior a lucratividade, maior a ETR, o que, até certo ponto € curioso, haja
vista a tributacdo desse setor estar vinculada ao volume de receitas.

Ja IntCap, IntEst e Luc sao determinantes na tributacdo do setor de energia
elétrica (Sets), sendo os dois ultimos altamente significativos. Chama a atencdo a

associacao positiva verificada para /IntCap, na medida em que ha um beneficio fiscal
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especifico para o setor que concede a depreciagao acelerada incentivada para os bens
do ativo imobilizado.

A inclusdo de Tam? no modelo 2 nao afetou a representatividade das variaveis
explicativas, no entanto, revelou uma fraca associacio positiva entre Tam e ETR, além
de uma fraca associagao negativa entre ela e ETR, condizente com o esperado.

Outrossim, verificaram-se associagbes altamente significativas para essas
variaveis no setor de energia elétrica (Set4), entretanto, essas associagbes foram
contrarias aquelas observadas nos coeficientes gerais, ou seja, Tam apresentou
associacdo negativa, enquanto Tam® apresentou associacdo positiva. Esses
resultados, alinham-se aqueles obtidos com o modelo 1 e sugerem que a
representatividade da relacdo entre Tam e ETR, diante de outros determinantes,

somente é revelada depois de controlados os efeitos da nao linearidade de Tam.
4.3 Andlise das Regressées — Demais Amostras
Nessa analise adicional, percebe-se que, em relacdo a amostra geral, as

constricbes impostas aos dados, sobretudo a relativa a ETR>0, afetam sensivelmente

os resultados do modelo 1, conforme evidenciado na Tabela 5.

Tabela 5 — Estimacao do Modelo 1 —demais amostras (continua)
Restrigoes
Varidveis® ETR>0 LAIR>0
Coeficiente  Estatisticat Coeficiente Estatistica t

Const 0,4988 1,6595* 0,2737 1,1522
Tam 0,1542 0,7122 0,2846 1,7281*
Tam® -0,0068 -0,9531 -0,0107 -1,9185*
Set;Tam -0,1707 -0,7632 -0,3107 -1,8628*
Set,Tam -0,2118 -0,7124 -0,2478 -0,9975
Set;Tam -0,1138 -0,3136 -0,1677 -0,7622
Set,Tam -0,6680 -2,7763*** -0,8107 -4,1475**
SetsTam -0,0156 -0,0666 -0,1960 -1,0699
SetsTam -0,1398 -0,6203 -0,2566 -1,4896
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Tabela 5 — Estimagao do Modelo 1 —demais amostras (conclusao)
Restrigoes
Variaveis® ETR>0 LAIR>0

Coeficiente  Estatisticat Coeficiente Estatisticat

Set,Tam -0,0892 -0,4032 -0,2413 -1,4221
Set,Tam’ 0,0070 0,9297 0,0111 1,9287*
Set,Tam? 0,0099 0,9526 0,0103 1,1630
Set;Tam? 0,0039 0,3096 0,0064 0,8259
Set,Tam’ 0,02645 3,2704** 0,0307 4,5456%**
Set;Tam’ 0,0003 0,0394 0,0072 1,0842
SetsTam’ -0,1398 -0,6203 0,0098 1,6733*
Set,Tam’ 0,0029 0,3971 0,0079 1,3474
N. Obs 2.263 2.993

R? ajust. 0,5151 0,5553

Estat. F 6,4503*** 8,2836***

8 8 8
Modelo 1: ETR, = f, + fTam, + ,Tam; +Zﬂ2+nset)l "’Z BiownSet, x Tam;, + zﬂ18+)1sel)1 xTam; +¢,
n=1 n=1 n=l1
em que: ETR = Taxa Efetiva da Tributagdo sobre o Lucro; Tam = Tamanho da
firma; e Set, = Variavel dummy indicativa do setor econémico da firma.

*, ¥ ¥ significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
@ As variaveis Set; a Sets, SetgTam e SethamZ apresentaram colinearidade exata,
por isso foram omitidas.

Os coeficientes gerais de Tam e Tam? perdem a sua significancia estatistica.
Para a restricdo ETR>0, nado se verifica qualquer associagao. Ja para a restricao
LAIR>0, observa-se que os coeficientes daquelas variaveis passaram de uma
significancia estatistica de 5% para 10%. Para as demais variaveis, ndo sao
observadas alteragdes importantes.

Essas constatagcbes, juntamente com aquelas obtidas anteriormente com o
modelo 1, revelam que o tamanho é uma caracteristica importante somente naquelas
ocorréncias em que em que ETR=0 e LAIR=0, de modo que as inferéncias ja realizadas
devem ser relativizadas em fungao dessas restrigdes.

Ja em relagdao ao modelo 2, de acordo com a Tabela 6, verifica-se que, em

ambas as amostras, ha uma fraca associacao negativa entre Tam e ETR, contrariando
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a evidéncia obtida com a amostra geral. Isso sugere que as firmas maiores reduziram

sua ETR quando apresentaram LAIR>0 ou ETR>0.

Tabela 6 — Estimacdo do Modelo 2 —demais amostras (continua)
Restrigao
Variaveis® ETR>0 LAIR>0
Coeficiente Estatisticat Coeficiente Estatistica t
Const 0,1060 1,5106 0,0671 1,1987
Tam -0,0323 -1,8419* -0,0236 -1,8393*
Endv -0,0828 -0,8465 -0,1670 -1,8302*
IntCap 0,1748 2,7028*** 0,1404 2,2725**
IntEst 1,3693 1,0636 1,7356 1,3770
Luc 0,0468 0,2910 -0,0509 -0,5140
Set;Tam 0,0292 1,3018 -0,0013 -0,0786
Set,Tam 0,0726 2,8663*** 0,0630 2,8823***
Set;Tam 0,0085 0,2673 0,0220 1,3463
Set,Tam 0,0352 1,5728 0,0316 1,6959*
SetsTam 0,0489 1,9113* 0,0492 2,2273**
SetsTam 0,0391 2,0335** 0,0303 2,1176**
Set;Tam 0,0055 0,2873 -0,0028 -0,1951
Set,Endv 0,4020 2,1095** 0,1280 0,9059
Set,Endv -0,0934 -0,7740 0,0567 0,5337
Set;Endv -0,2279 -1,0838 0,1862 1,6083
Set,Endv 0,1687 1,5310 0,1549 1,5276
SetsEndv -0,1831 -0,8995 -0,1142 -0,5739
SetsEndv 0,1088 1,0580 0,1090 1,1583
Set,Endv -0,0499 -0,4315 0,0711 0,7060
Set,IntCap -0,0371 -0,2796 -0,0975 -0,7471
Set,IntCap 0,1813 1,1696 0,2598 1,8686*
SetsIntCap -1,4875 -2,8420*** -0,2667 -1,1429
Set,IntCap 0,0144 0,2076 0,0407 0,6126
SetsIntCap 0,0517 0,1160 0,0944 0,2069
SetgIntCap -0,0818 -1,1299 -0,0243 -0,3581
Set;IntCap -0,1546 -1,9913** -0,1123 -1,5123
Set,IntEst -1,66531 -0,9029 -1,8849 -1,0176
Set,IntEst -1,02126 -0,7887 -1,4614 -1,1527
SetsIntEst -1,19561 -0,9157 -1,5820 -1,2486
Set,IntEst 4,7626 1,8443* 5,0963 1,9881**
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Tabela 6 — Estimagao do Modelo 2 —demais amostras (conclusio)
Restrigao
Variaveis® ETR>0 LAIR>0
Coeficiente  Estatisticat Coeficiente Estatistica t

SetsIntEst 39,5108 1,1226 39,9445 1,1062
SefgIntEst -1,1872 -0,9209 -1,4980 -1,1870
Set;IntEst -0,3909 -0,2954 -0,6865 -0,5342
Set,Luc -0,0383 -0,2379 0,0514 0,5194
Set,Luc 0,1476 0,7785 0,2015 1,5719
Sets;Luc -0,1246 -0,3065 -0,0113 -0,0655
SetyLuc 0,0748 0,4325 0,2223 1,9293*
SetsLuc -0,0490 -0,2883 0,0700 0,6176
SetglLuc -0,0029 -0,0173 0,0644 0,6486
Set;Luc -0,0470 -0,2923 0,0507 0,5121

N.Obs 2.263 2.993

R2 0,5387 0,5748

Estat. F 6,6804*** 8,5328***

Modelo 2:

8 8
ETR, = B, + pTam, + p,Endv, + ByIntCap,, + fIntEst, + fsLuc, + ZﬂS+nS€tn +z B, Set, xTam, +
n=1 n=1

8 8 8 8
Zﬂz]wsetn X Endvir +z ﬂ29+nS6tn Xlntcapir +z ﬂ37+nsetn X IntEYtn +Z ﬂ45+r1S€tn XLMC” +giz
n=1 n=1 n=1 n=l

em que: ETR = Taxa Efetiva da Tributagdo sobre o Lucro; Tam = Tamanho da
firma; Endv = Endividamento da firma; IntCap = Intensividade de Capital; IntEst =
Intensividade de Estoques; Luc = Lucratividadeg e Set, = Variavel dummy indicativa
do setor econémico da firma.

* k%

, 7, *** significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
@ As variaveis Set, a Sets, SetsTam e Sez‘gTam2 apresentaram colinearidade exata,
por isso foram omitidas.

No caso da restricao do LAIR, fica mais evidente a possibilidade de uma relagao
entre tamanho e ajustes para apuragcdo do lucro real e, indiretamente, com o
gerenciamento tributario, pois ha a sinalizacdo de uma relagédo inversa entre Tam e
ETR. Setorialmente, o Tam passou a ser significante para os setores comercial (Sety),
financeiro (Sets) e industrial (Setg), por outro lado, perdeu significancia nos setores de
administracao de ativos (Set;) e de energia elétrica (Sets). Em todos esses casos, 0s
coeficientes, em ambas as amostras, foram positivos, contrariando a evidéncia geral

dessa estimacao .
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Ja as demais variaveis perderam significancia estatistica com as restricoes
impostas a amostra. Contudo, ha algumas exceg¢des, como no caso de IntCap que
tanto no geral e para o setor de construgéo (Sets) apresentou significancia estatistica,
sugerindo a existéncia de uma associagdo positiva com a ETR, o que contraria os
pressupostos tedricos dessa relagao.

No caso de Endyv, é possivel que a perda da significancia estatistica apresentada
anteriormente reforce a ideia de que um maior nivel de endividamento esteja associado
a uma menor tributagdo, uma vez que essa relagao € revelada quando consideradas as
ocorréncias em que ETR<0 e LAIR<O.

,. Por fim, apesar de nao reportados, os resultados obtidos com a inclusao de
Tam? revelaram a ndo significancia estatistica de Tam e fracas associagdes entre ETR
e Endv (negativa) e entre ETR e IntCap (positiva). O que reforga a inconclusividade

quanto aos efeitos de Tam sobre a ETR.
5 CONCLUSAO

Os resultados aqui obtidos indicam que as intensividades de capital e de estoque
e a lucratividade nao explicam, de forma geral, a taxa efetiva de tributagdo das firmas
brasileiras de capital aberto, de modo que sao rejeitas as hipoteses de pesquisa Hy,
Hoa € Hoe.

O endividamento, por sua vez, surge como o principal determinante, revelando
uma associagao inversa com a ETR, condizente com a teoria e com os achados de
Pohimann e ludicibus (2010), portanto, ndo sendo possivel rejeitar a hipétese Hyp. Essa
constatacdo sugere que a tributacdo pode representar um aspecto importante para as
firmas brasileiras quando da definicao da sua estrutura de capital.

Ja o tamanho somente se mostrou significativo na andlise isolada (modelo 1),
com base nisso, ndo foi possivel rejeitar Hp,. Por esta razdo, a avaliacdo dos
pressupostos tedricos que suportam as hipoteses dos custos politicos e do poder
politico no cenario brasileiro ndo foi conclusiva, dada as constatacbes divergentes
verificadas. Contudo, os achados sugerem que estudos que busquem avaliar as
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escolhas contabeis a luz dessas hipéteses ndo podem deixar de avaliar a
representatividade da variavel Tam para esse fim.

No entanto, setorialmente, os resultados apontam dire¢des que merecem ser
analisadas com uma maior profundidade. Por exemplo, para o setor de energia elétrica,
os resultados indicam que Tamanho, Lucratividade e Intensividade do Estoques podem
explicar a ETR, muito embora, a Lucratividade tenha se mostrado mais importante. Em
uma primeira analise, isso pode até ser aceitavel, uma vez que todas as elétricas
analisadas apresentam pouca variagdo no tamanho e a tributagcdo é direcionada pelo
lucro, no entanto, explorar a especificidade desse setor podera oferecer elementos
adicionais para a compreensao do tema.

Algumas limitagdes podem ter prejudicado, ou restringido, os resultados aqui
obtidos, dentre elas, (i) a definicdo das variaveis, tais como, endividamento e a propria
ETR; e (ii) a falta do controle de aspectos especificos da tributacdo do IRPJ e CSLL
(manutencéo de prejuizo fiscal, utilizagdo de beneficios fiscais, RTT etc.).

Por fim, entende-se que este trabalho ofereceu algumas contribuicbes para os
estudos na area. Ha inumeras avenidas de pesquisa a serem exploradas, no intuito de
melhor compreender a relagdo entre o poder tributario estatal e o poder econémico
privado no Brasil, sobretudo por meio da investigagédo de caracteristicas setoriais, o que
pode oferecer, inclusive, subsidios para estudos que testam os efeitos custos politicos

sobre as escolhas contabeis.

Nota:
Apresentado no Congresso AnpCont 2013 (aceito no Fast Track)
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