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Resumo: O estudo buscou verificar a relacdo entre os indicadores de ren-
tabilidade (ROE e ROIC) e a a Taxa de Imposto Efetiva (ETR) das empresas
brasileiras de capital aberto cadastradas na B3. A metodologia emprega foi
a de dados em Painel com efeitos fixos clusterizados para o periodo de 2007-
2018. Os principais resultados obtidos evidenciaram que o ROE e o tama-
nho possuiram relacdo negativa com a ETR. Por outro lado, o ROIC,
Alavancagem Financeira e Endividamento apresentaram uma relacdo po-
sitiva com a ETR, ou seja, um aumento nestas variaveis também aumenta a
ETR. Os resultados obtidos através do modelo adotado sugeriram que os
indicadores de rentabilidade e de alavancagem tém sobre a ETR, conside-
rado as diferencas temporais e espaciais, medida por meio do método de
dados em painel curto fortemente balanceado com efeitos fixos clusterizados.
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RELATIONSHIP BETWEEN THE EFFECTIVE TAX RATE AND THE
PROFITABILITY BRAZILIAN COMPANIES INDICATORS: A PANEL
DATA ANALYSIS FOR THE 2007-2018

Abstract: The study sought to verify the relationship between Brazilian
companies profitability indicators (ROE and ROIC) and the Effective Tax
Rate (ETR). The methodology used was panel data with clustered fixed
effects for the period 2007-2018. The main results obtained showed that
ROE and size had a negative relationship with ETR. On the other hand,
ROIC, Financial Leverage and Debt had a positive relationship with ETR,
ie, an increase in these variables also increases ETR. The results obtained
through the adopted model suggested that the profitability and leverage
indicators have on the ETR, considering the temporal and spatial
differences, measured by the strongly balanced short panel data method
with clustered fixed effects.

Keywords: Effective Tax Rate, Profitability Indicators, Panel Data

Resumen: El estudio buscé verificar la relacion entre los indicadores de
rentabilidad (ROE y ROIC) y la tasa efectiva de impuestos (ETR) de las em-
presas brasilenas que cotizan en la B3. La metodologia utilizada fue datos
de panel con efectos fijos agrupados para el periodo 2007-2018. Los
principales resultados obtenidos mostraron que el ROE y el tamafo tenian
una relacion negativa con ETR. Por otro lado, ROIC, el apalancamiento
financiero y la deuda tuvieron una relacion positiva con ETR, es decir, un
aumento en estas variables también aumenta ETR. Los resultados obtenidos
a través del modelo adoptado sugirieron que los indicadores de rentabilidad
y apalancamiento tienen en el ETR, considerando las diferencias temporales
y espaciales, medidas por el método de datos de panel corto fuertemente
equilibrado con efectos fijos agrupados.

Palabras clave: Tasa impositiva efectiva, indicadores de rentabilidad, datos
del panel.
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1 Introducao

O imposto pago pelos diversos agentes econdomicos de uma sociedade,
inclusive as empresas, é fruto de politicas e regulacées econdmicas cria-
das pelo Estado para manter a organizacao social e garantir os direitos cons-
titucionais do cidaddo (como saude, educacao, seguranca, infraestrutura,
etc.). O Codigo Tributario Nacional em seu Art. 3° define tributo como “toda
prestacdo pecuniaria compulsoria, em moeda ou cujo valor nela se possa
exprimir, que nao constitua sancao de ato ilicito, instituida em lei e cobra-
da mediante atividade administrativa plenamente vinculada”. O tributo
pago é de carater pessoal e depende da capacidade de contribuicado de cada
individuo, o que garante a progressividade do imposto.

No caso das empresas, a tributacao incide sobre os lucros do exerci-
cio, e se da através do Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), tributos estes que sao de
competéncia da Unido. Estes tributos repercutem diretamente na capaci-
dade de geracao de riqueza das empresas e, consequentemente, nos indi-
cadores de rentabilidade. Neste sentido, as empresas buscam por praticas
de gerenciamento tributario que possibilitem a reducado do valor do tribu-
to, por meio de praticas legais e pela identificacdo de oportunidades den-
tro da propria legislacdo tributaria, e com isso aumentar os lucros do exer-
cicio. Estas acoes tem se tornado comum entre as empresas em varios pai-
ses.

Umas das medidas para verificar a eficiéncia e eficacia das praticas de
gerenciamento tributario é a Taxa Efetiva de Imposto (ETR), que corresponde
a taxa efetiva que incide sobre os lucros. Esta taxa é definida pela razéao
entre a carga tributaria de uma empresa(despesa com imposto de renda)
sobre o lucro antes do imposto (Janssen & Buijink, 2000).

Quanto mais eficientes sdo as praticas de gerenciamento tributario
menor sera o percentual de imposto pago. Partindo desta hipétese estudos
foram desenvolvidos no sentido de verificar como tais praticas repercutem
nos indicadores de rentabilidade das empresas. Como é o caso de Gomes
(2011) e Pereira, Oliveira e Bezerra (2016), ambos tiveram como base em-
presas listadas na BMF&BOVESPA. E também de Guimaraes, Macedo e Cruz
(2016) que buscaram indicativos de que as empresas estavam praticando
politicas de gerenciamento tributario, através das variaveis proxy (tama-
nho, rentabilidade, indice de estoques, indice de imobilizado,
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endividamento, despesas tributarias diferidas). Os resultados indicaram
que a ETR possui uma relacdo negativa com tamanho, positiva com o
endividamento e positiva componentes do ativo.

Ja Gomes (2012) buscou identificar se as caracteristicas da governanca
corporativa influenciam o gerenciamento tributario das empresas brasilei-
ras, utilizando como base trés variaveis proxies ETR, Cash ETR e BTD. Cons-
tatando que as empresas brasileiras nao ignoram os beneficios do
gerenciamento tributario, ja que tanto a ETR, como a Cash ETR, apresenta-
ram aliquotas efetivas de 25% e também que a remuneracdo dos diretores
executivos pode ser considerada como caracteristica que influéncia o
gerenciamento tributario.

Utzig et. al, 2014, com o objetivo de identificar a ETR e o gerenciamento
tributario nas empresas de capital aberto do ramo da construcao civil no
Mercosul, concluiu que no Brasil somente nas empresas do setor de cons-
trucao civil ha gerenciamento tributario para fins de diminuicdo dos im-
postos sobre a renda.

Enquanto que uma segunda corrente de autores se concentram quais
os seus determinantes. Um dos pioneiros neste sentido foi Stickney e McGee
(1982), que identificou se a ETR das empresas americanas sofriam influén-
cia de caracteristicas especificas das empresas como o tamanho, o grau de
intensidade do capital, a extensdo das operacoes no exterior, o envolvimento
em recursos naturais e grau de alavancagem. Os autores verificaram que as
empresas com as menores ETR tendem a ser altamente alavancadas, inten-
sivas em capital e envolvidas nas industrias de recursos naturais. O
envolvimento estrangeiro e o tamanho nao parecem desempenhar papéis
dominantes na explicacao das diferencas nas taxas fiscais efetivas.

Nesta mesma linha tém-se os estudos de Gupta &Newberry (1997) que
verificou qual a relacdo entre a ETR e o tamanho das empresas, estrutura
de capital e retorno. As empresas com maior concentracao de imobilizado
apresentam baixa ETR, enquanto que empresas com grandes estoques tém
alta ETR. Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014) analisaram
determinantes da ETR nas empresas dos paises que compdem o BRIC (Bra-
sil, Russia, India e China). Para todos os paises observados apenas a varia-
vel intensidade de capital foi estatisticamente significativa. As variaveis
tamanho da empresa, alavancagem e lucratividade, que também foram ana-
lisadas, afetam a carga tributaria em trés dos quatro paises considerados,
mas com certas diferencas.
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No Brasil, Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013) analisando as em-
presas de capital aberto brasileiras buscaram identificar se a ETR destas
empresas poderiam ser explicadas pelo tamanho, endividamento,
intensividade de capital, intensividade de estoques e lucratividade. O prin-
cipal determinante observado no estudo foi a variavel endividamento, que
apresentou uma relacao inversa com ETR, este resultado indica que a tri-
butacao pode representar um aspecto relevante para as empresas de capi-
tal aberto no Brasil na definicao da sua estrutura de capital.

Tendo como base os estudos ja desenvolvidos sobre o tema, buscou-se
neste trabalho verificar em que medida os indicadores de rentabilidade e
de alavancagem das empresas de capital aberto cadastradas na B3 estéo
relacionados com a Taxa de Imposto Efetiva.

O presente estudo esta estruturado em cinco sessoées, sendo a primei-
ra uma breve introducdo ao tema, a segunda é uma revisdo de literatura
sobre gerenciamento tributario e a Taxa Efetiva de Imposto, na terceira ses-
sdo tem-se uma revisdo tedrica sobre os indicadores financeiros de renta-
bilidade. Na quarta sessdo apresenta-se a metodologia utilizada e os resul-
tados encontrados, e na ultima sessao a conclusao do estudo.

2 Revisao de literatura
2.1 Gerenciamento tributario e a Taxa Efetiva de Imposto (ETR)

O imposto é uma fonte de receita do governo e representa um custo
para as empresas, impactando nos recursos disponiveis em caixa e na re-
muneracao dos acionistas. Quanto maior a carga tributaria menor sera o
lucro depois de deduzidos os impostos, gerando uma perda de
competitividade no mercado.Tais perdas geram um incentivo a praticas de
gerenciamento tributario, por meio de acées que minimizam a carga tribu-
taria incidente sobre as atividades da empresa (Tang, 2005).

O gerenciamento tributario € uma pratica legal e nasce da necessida-
de das empresas de reduzirem os impactos financeiros do tributo no resul-
tado. Para Tang (2005), a gestdo dos tributos pode ser considerada como
um beneficio aos empresarios frente a incertezas e ambiguidades em rela-
cao as leis fiscais, possibilitando a adocdo de métodos que sejam mais van-
tajosos em termos de reducdo de despesas.
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Para além dos lucros, o imposto também repercute capacidade de in-
vestimento das empresas. Com isso estudos e ferramentas foram desenvol-
vidos para verificar o efeito da carga tributaria no resultado e nos indica-
dores de rentabilidade da empresa (Stickney & Mcgee (1982), Gupta &
Newberry (1997), Santos, Cavalcante & Rodrigues (2013), Guimaraes,
Macedo & Cruz (2016)).

Uma das ferramentas utilizadas como parametro para mensurar o
gerenciamento tributario é a Taxa de Imposto Efetiva (ETR), que possibilita
a comparacdo entre a aliquota efetiva e a nominal determinada pela legis-
lacdo tributaria. Gupta & Newberry (1997), Shevlin (1999) e Shackelford &
Shevlin (2001) citado por Gomes (2011) e Dal Magro et. al. (2016) a ETR &
uma boa proxy para medir o gerenciamento tributario de uma empresa, e
quanto mais eficiente for menor sera a taxa de ETR.

De acordo com Tang (2005), se a taxa efetiva for inferior a taxa nomi-
nal, ha indicativos da utilizacdo de gerenciamento tributario. Como afirma
Magro et. al (2016), o gerenciamento tributario ndo pode ser considerado
fraude, uma vez que segue os padrdes contabeis e a legislacdo tributaria.

A ETR é variavel (proxy) utilizada para mensurar a taxa de imposto
paga ou que deve ser paga por uma empresa em um determinado periodo.
Utzig et. al. (2013) acrescenta que por meio desta é possivel verificar a taxa
média de imposto para cada unidade monetaria de lucro, e assim identifi-
car o impacto da carga tributaria na empresa e seus efeitos no processo de
tomada de decisdo e na forma de gerenciamento dos tributos.

A ETR é calculada por meio da divisdo entre despesa tributaria total
com imposto de renda e contribuicao social e lucro antes do imposto de
renda- LAIR. Formula esta também utilizada por Gomes (2011).

Uma das vantagens de se calcular a ETR ¢é a identificacao das distorcoes
que podem ocorrer nas aliquotas de imposto, bem como as verdadeiras
aliquotas pagas pelas empresas em relacdo aos seus investimentos Shevlin
(1999 como citado em Dal Magro et. al., 2016). Além de ser considerada
uma medida de planejamento tributario, e assim quanto menor a taxa de
ETR melhor o gerenciamento tributario, estando esta diretamente ligada a
gestado fiscal da empresa. A gestao fiscal por sua vez segundo Dal Magro et.
al. (2016) representa a capacidade de reduzir as despesas com impostos no
periodo.
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Todavia, existem criticas em relacao ao uso da ETR, visto que esta pode
se apresentar viesada em decorréncia da nado separacdo dos efeitos das
politicas de incentivos fiscais, desta forma fica dificil prever se a reducéo
da ETR é de fato uma melhoria do gerenciamento tributario ou apenas uma
politica de incentivo fiscal. Além do que um prejuizo contabilizado pela
empresa reduz o lucro tributavel e consequentemente a ETR, sem que haja
nenhuma melhoria em termos gerenciais ou de tomadas de decisdes dos
gestores.

Ainda assim, € uma boa medida, pois esta demonstra a efetiva aliquota
paga pelas empresas em detrimento do que € estabelecido pela legislacao
fiscal. E fornece aos gestores e acionistas uma informacdo Uinica sobre a
carga tributaria efetivamente paga pela empresa, proporcionando a estes
auxilio no processo de tomada de decisdo (Gomes, 2011).

2.2 Analise de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade possibilitam a compreencdo da dimensao
dos resultados que uma empresa obteve sobre o que foi investido. Possibi-
litando que os socios e parceiros acompanhe o seu desempenho, pois, a
partir de uma analise criterioza destes indicadores é possivel identificar
pontos fortes e fracos na gestdo e na estratégia da empresa e, com isso,
fazer as correcoes das falhas e desenvolver novas estratégias que reproduzam
maiores lucros para os investidores (Lucena, Sibin, Silva, 2017).

Segundo Padoveze & Benedicto (2007, p. 104), “a rentabilidade é re-
sultante das operacdoes da empresa em determinado periodo e, portanto,
envolve todos os elementos operacionais, economicos e financeiros do
empreendimento.” A rentabilidade mede o éxito economico da empresa, o
retorno que ela obteve por meio de seus investimentos.

Para a compreensao da importancia da rentabilidade, Iudicibus (2008,
p-102) discorre que: “devemos relacionar o lucro de um empreendimento
com algum valor que expresse a dimensao relativa do mesmo, para anali-
sar quao bem se saiu a empresa em determinado periodo”.

Um indicador importante, neste sentido, € o Retorno sobre o Patrimonio
Liquido ou ROE, que expressa o retorno gerado pelos recuros aplicados
pelos proprios sécios na empresa, ou seja, para cada R$ 1,00 investido de
recursos proprios qual o retorno para os sécios. Segundo a definicdo de
Assaf Neto (2010) o ROE pode ser mensurado pela relacao entre lucro liqui-
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do e o patrimoénio liquido. E deve ser comparado com a taxa minima de
retorno exigida pelo acionista, visto que, todo investimento deve oferecer
no minino um rentabilidade compativel com o custo de oportunidade.

Para Gitman (2004, p. 55), a Rentabilidade do Patriménio Liquido “mede
o retorno obtido no investimento do capital dos acionistas ordinarios da
empresa. Em geral, quanto mais alto o ROE, melhor para os acionistas”.
Pois, o indice encontrado pode ser comparado aos demais indices de ren-
dimento do mercado, para verificar se é vantajosa ou nao a utilizacdo de
capital préprio para financiamento da atividade.

Neste sentido, tem-se retorno sobre capital investido (ROIC) que
corresponde ao retorno que a empresa obtem a cada real investido na com-
panhia — oriundos dos so6cios e de terceiros. Isto depois de deduzidos as
despesas operacionais e os impostos. Sendo um método comumente utili-
zado para calcular o desempenho financeiro da empresa, ou seja, para cada
R$ 1,00 investido quanto que a empresa ganha de lucro. De forma que,
quanto maior for o ROIC melhor para a organizacao, pois, isto indica que
esta possui retornos satisfatorios de seus investimentos.

Como pode ser observado, estes dois indices possibilitam compreen-
der qual o retorno gerado pelo investimento feito pelos prépios soécios (ca-
pital proprio) como de terceiros (capital de terceiros), e tendo estes dois
indicadores como parametros avaliara-se neste estudo qual o efeitos des-
tes indicadores na taxa efetiva de imposto das 152 empresas estudas que
possuem cadastro na BM&FBOVESPA.

3 Metodologia

Os modelos de dados em painéis foram estimados com variaveis extra-
idas da base de dados da Economatica para as 152 empresas de capital
aberto registradas na B3. A variavel dependente do modelo é a ETR, as
variaveis independentes foram os indicadores ROE, ROIC, e as variaveis de
controle foram os indicadores de Alavancagem Financeira (risco), Ativos
Totais da empresa (tamanho) e Endividamento (dividas). O periodo de ana-
lise foi de 2007 a 2018 e os dados foram mensurados anualmente.
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3.1 Metodologia de Dados em Painel

O modelo de dados painel é considerado como um dos modelos que
oferece maior estabilidade na analise, isso se deve ao fato de gerar resulta-
dos concisos e importantes. O modelo em painel permite que se utilizem
dois tipos combinacbdes de dados que sdo:os dados na dimensdo espacial
(between), que leva em consideracdo as unidades espaciais de analise, e a
dimensao temporal (within) que corresponde a analise dos dados ao longo
tempo.

Varios sao os benéficos em poder trabalhar com dados de cortes trans-
versais e temporal, e um deles é a possibilidade que este oferece de
minimizar problemas comuns nos modelos tradicionais, uma vez que, a
metodologia de dados em painel considera as variaveis individuais, maior
variabilidade e menor colinearidade, estudo da dinamica da mudanca,
permite estudar modelos mais complexos, além de enriquecera analise
empirica (Marques, 2000).

Segundo Gujarati (2006), o modelo de dados em painel permite testar
trés modelos distintos conhecidos como: Pooled data — Modelo MQO para
dados empilhados, modelo de Efeitos Fixos e o de Efeitos Aleatérios. O mo-
delo Pooled data — Modelo MQO € uma técnica de painel simples, pois
desconsidera as dimensodes de tempo e espaco. O principal problema en-
volvendo este método esta relacionado a omissdo ou a camuflagemda pos-
sivel existéncia daheterogeneidadeentre as variaveis, ou seja, os coefici-
entes estimados na equacao podem ter indicios de tendéncia e inconsis-
téncias.

O segundo modelo é conhecido como modelo de Efeitos fixos, onde
sua principal caracteristica é que o individuo é invariante ao longo do tempo,
ou seja, embora o intercepto possa diferir entre os individuos, este ndo tem
variacao no tempo. Diferentemente do modelo de Efeitos fixos, o modelo de
efeitos aleatériospressupdeque o intercepto para cada observacao éfixo ao
longo do tempo, porém na dimensao espacial existevariacdo entre as uni-
dades. Como é estimado trés modelos de painel, faz- se necessario a esco-
lha de um deles,para isso, Gujarati (2006) sugere trés testes que sdo:o Tes-
te de Chow, Teste de Hausman e Teste LM de Breusch-Pagan,com as se-
guintes hipoteses apresentadas na figura 1:
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Figura 1 - Métodos de escolhas dos trés modelos em painel

| Hausman

l Chow

I Pooled

l Pooled l Aleatsrio

Fonte: Elabora propria a partir de dados extraidos do Gujarati (2006)

O modelo geral matematico que representa a formulacado de painel
esta descrito na equacédo 1.

Yie= Poit + P1ieXiit + ...t PieXkict €] 1]

Onde: o i significa os diferentes individuos e o t significa o periodo de
tempo que esta sendo analisado. 70 concerne ao parametro de intercepto e
Sk ao coeficiente angular correspondente a k-ésima variavel explicativa
do modelo.

Fazendo a substituicdo das letras pelas variaveis que compdéem o mo-
delo econométrico, € expressa na equacao 2, em que;

ETRi Boic +P1itROICIog 1it + B2iROElog kit + Pnitalafinlog kic+ Pnicativtotalogkic +Pniendiviogkic€it[ 2]
Onde:
ETRj =variavel dependente do modelo;
Boit= coeficiente angular estimado para cada variavel “i” independente do modelo;
B1 ROI= variavel explicativa
B2ROE = variavel explicativa
B3 Grau de alavancagem financeira da empresa = variavel explicativa
B4 Ativo total = variavel explicativa
BsEndividamento de longo prazo = variavel explicativa

git =Termo de erro
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A descricdao das variaveis apresentadas na formulacdo matematica é
apresentada no quadro 1, com as respectivas simbologias.

Quadro 1 - Descricao das Variaveis

Variavel Sigla | Descricao

Taxa de Imposto Efetiva ETR E uma variavel (proxy) utilizada para
mensurar a taxa de imposto paga ou que
deve ser paga por uma empresa. Despesa
total com Imposto de Renda e Contribuicéao
Social dividido pelo resultado antes do
imposto de renda (LAIR).

Retorno Sobre o Patriménio ROE Indicador que mede a capacidade de uma
empresa de agregar valor a partir de seus
proéprios recursos. Lucro liquido dividido pelo
Patrimonio Liquido.

Retorno Sobre o Investimento ROIC  E um indicador que mede o retorno que uma
empresa tem do investimento realizado.
Lucro Liquido menos dividendos dividido
pelo capital investido.

Alavancagem Financeira AF Mede a captacédo de recursos de terceiros por
parte da empresa para financiar seus
investimentos. Lucro Liquido dividido pelo
Patriménio Liquido dividido pela relacao
entre o LAIR e o Ativo Total.

Ativo Total AT E a soma de todos os bens e direitos da
empresa
Endividamento - Representa o quanto a empresa tem de

divida em relacao ao capital proprio

Fonte: Elaboracdo proépria dos autores

3.2 Analise dos resultados

Nesta secao sao apresentados os resultados da pesquisa a fim de ana-
lisar como a ETR ¢ influenciada pelos indicadores de rentabilidade ROE,
ROA, ROIC, alavancagem financeira, ativos totais da empresa e
endividamento. Os dados correspondem aos periodos de 2007 a 2018, para
152empresas da B3 de capital aberto.

Para tanto, o painel trabalhadoneste estudo é o painel curto,com es-
truturas fortemente balanceadas, ou seja, para cada observacao existem
dados correspondentes para todos os anos. Além disso, foi analisado qual
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modelo que melhor especifica esta relacao o modelo pooled, modelo de efei-
tos fixos ou modelo de efeitos aleatérios? Testou-se e corrigiu-se a
heterocedasticidade através da regressdo robusta de BOOTRAP.

O quadrolilustra os resultados dos testes Chow, Hausman e LM que
permitiram a constatacao de qual modelo melhor se adequada ao presente
estudo. Neste caso, o modelo escolhido foi o de efeitos fixos robustos e
clusterizado, como é apresentado no quadro2.

Quadro 2 - Teste para escolha do modelo (Chow, Hausman e LM)

Teste Chow Teste Hausman Teste LM
Hipétese Nula Pooled Efeito Aleatorio Pooled
Hipétese Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Aleatdrio
Alternativa
Resultado Prob>F= 0.0000 Prob> =0.0000 Prob>F= 0.0000

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de informacoes contidas em Gujarati(2006).

A aplicacao do método cluterizado aplicados neste estudo,se deve as
diferencas das empresas analisadas, uma vez que possuem tamanhos, es-
truturas financeirase endividamentodiferentes, neste caso, essa limitacéo
pode enviesar os resultados, sendo assim, Gujarati (2006) indica o método
clusterizado como forma de minimizar os dados causados pelas grandes
disparidades existentes nos dados.

Na tabela 1, abaixo, apresenta a descricdo dos dados, os resultados
gerados indicam que as variaveis possuem maior variacao (within), ou seja,
os dados tem maior variacdo ao longo do tempo, exceto a variavel
endividamento que apresentou maior variacdo no espaco, ou seja, entre as
empresas.

50



SANTIAGO, W. P.; LEITE FILHO, G. A.; FERREIRA, R. B.; PRATES, P. R. C. Relacao...

Tabela 1 - Analise descritiva dos dados.

Variable Mean Std. Dev. Min Max
Etrlog Overall 3.133445 0.8884345 -3.816713 7.599586
Between 0.5746392 0.59277 4.193475
Within 0.7127391 -1.979337 7.271779
Roelog Overall 2.488435 1.023518 -3.218876 4.575329
Between 0.7158582 -0.2916982 4.104018
Within 0.7895484 -2.213158 4.807246
roiclog Overall 2.050466 0.9190328 -3.218876 5.377314
Between 0.6611971 -0.5798185 3.602041
Within 0.6895564 -2.422187 4.364682
ativto~g Overall 15.21274 1.782883 10.6085 20.67904
Between 1.7463 10.84287 20.4072
Within 0.3834798 9.950065 16.64331
alafin~g Overall 0.6337378 0.8414203 -4.60517 6.11109
Between 0.4540754  -0.4679155 2.531329
Within 0.7217386 -4.05604 4.519852
endivlog Overall 9.426359 0.9664564 4.743192 14.70127
Between 0.842547 6.697886 11.54125
Within 0.4777405 6.809768 12.84933

Fonte: Elaboracao prépria a partir extraidos da BM&FBOVESPA

Os resultados da saida de regressdo sdo apresentados na tabela 2 a
seguir, o R? within teve uma variacdo maior que o R? between (que mede o
poder explicativo do modelo), este resultado indica que uma variacao ocor-
rida na variavel dependente (ETR), possui uma relacido maior ao longo do
tempo do que entre elas mesmas. Sendo assim, o R? para os dados em pai-
nel do modelo fixo foi de 14%. Indicando, conforme Gujarati e Porter (2011,
p. 609), que “o intercepto do modelo de regressao pode diferir entre indivi-
duos, em reconhecimento ao fato de que cada individuo, pode ter caracte-
risticas proprias” ou seja, cada uma das empresas analisadas gerencia a
aliquota do imposto sobre o lucro de maneiras distintas uma das outras e
que cada empresa possui ROE, ROIC, ativo total, alavancagem financeira e
endividamento diferentes entre elas, pois possuem uma resposta maior de
acordo com o tempo, diferindo entre elas na maioria das vezes. O R? apre-
sentado ficou dentro das expectativas, e corrobora com estudos anteriores,
a saber Stickney & McGee (1982), Gupta & Newberry (1997), Gomes (2012),
Santos, Cavalcante & Rodrigues (2013), Guimaraes, Macedo & Cruz (2016).
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Os testes econométricos foram realizados para testar as hipoteses
levantadas no estudo. Para este estudo foram levantadas duas hipéteses: i)
(H,) ou hipotese nula deque indicadores de retorno financeiro das empresas
nao possuem relacao com a ETR e ii) (H,) ou hipdtese alternativa que os
indicadores de retorno financeiro das empresas da BM&FBOVESPA
possuem relacdo com a ETR evidenciando uma reducdo ou aumento da
aliquota do imposto sobre a renda e do lucro liquido.

As variaveis o retorno sobre o capital proprio (ROE), retorno sobre o
capital investido (ROIC) e alavancagem financeira foram estatisticamente
significativos e confirmou a sinalizacdo esperada. O ROE a um nivel inferior
de significancia a 1% evidenciou uma relacao negativa com a ETR e o
ROIC também a um nivel inferior de significancia de 1% demonstrou relacao
positiva com a ETR. Corrobora Gupta & Newberry (1997) no qual os autores
defendem que a ETR esta associada a estrutura de capital de uma empresa,
mix de ativos e ROIC. No caso do ROE, os resultados corroboram Tang (2005)
no sentido que aumentos na ETR demonstram baixo desempenho no LAIR
e, consequentemente, reducdo no ROE. Guimaraes, Macedo & Cruz (2016)
observaram que a ETR possui relacdo positiva com componentes do ativo,
neste caso com investimentos. Ainda segundo os autores, a carga tributaria
elevada implica em baixo desempenho (lucro) apdés o imposto e menos
vantagem competitiva, pois os encargos tributarios afetam negativamente
o retorno do investimento e reduzem o fluxo de caixa das empresas.

Com relacao a variavel Ativo Total, foi verificado sinal negativo e sig-
nificativo o que sugere que o tamanho esta relacionado negativamente com
a ETR: Quanto maiora empresa, menor a ETR. Os resultados encontrados
sdo compativeis com Guimaraes, Macedo & Cruz (2016), no qual defendem
que a ETR possui uma relacdo negativa com tamanho, sendo que o porte
das empresas contribui para uma ETR menor e Gomes (2012), no qual ad-
vogam queo porte da empresa é relevante para a analise dos efeitos da ETR.
Para Rego (2003) empresas grandes possuem grandes recursos alocados
para influenciar o processo tributario, fazer planejamento tributario e or-
ganizar-se, tendo assim tendéncia de reducado da ETR.

No caso da alavancagem financeira o sinal esperado se confirmou ao
nivel de significancia de menor que 1%, evidenciando que empresas mais
alavancadas teriam maiores ETRs. Tal resultado também fora observado no
endividamento, ao nivel de significancia de 10% as estatisticamente sig-
nificativas com sinais esperado correspondentes com ETR. Empresas mais
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endividadas teriam maiores ETRs. Os resultados corroboram Gupta &
Newberry (1997), os ETRs estdo associados a estrutura de capital de uma
empresa, mix de ativos Guimaraes, e Macedo & Cruz (2016) ETR possui
uma relacdo negativa com tamanho, positiva com o endividamento e posi-
tiva componentes do ativo.

Com relacao aos coeficientes observou-se que um aumento de 1% no
ROE reduz a ETR em 73%, a mesma relacao negativa também acontece
com a variavel Ativo Total,onde uma variacdo de 1% desta variavel reduz a
ETR em (17%).

Enquanto que uma variacdo de 1% na Alavancagem Financeira au-
menta a ETR em 32%, da mesma forma que uma variacdo no Endividamento
aumenta a ETR em 25%, o que indica que as empresas que possuem maior
endividamento possuem maiores aliquotas de imposto efetiva. Sinalizando
que um grau de alavancagem elevado ndo significa necessariamente me-
nores incidéncias de tributo. Todavia esta analise nao é conclusiva dada a
baixa significancia estatistica da variavel endividamento.
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Conclusao

O presente estudo teve como objetivo verificar em que medida os indi-
cadores de rentabilidade e de alavancagem das empresas de capital aberto
cadastradas na B3 afetam a Taxa de Imposto Efetiva, no periodo de 2007-
2018.

Os resultados obtidos através do modelo adotado sugeriram que os
indicadores de rentabilidade e de alavancagem tém sobre a ETR, conside-
rado as diferencas temporais e espaciais, medida por meio do método de
dados em painel curto fortemente balanceado com efeitos fixos clusterizados.
Com a estimacdo do modelo em dados em painel foi possivel explorar os
efeitos temporais que as variaveis (ROI, ROE, Alavancagem, Ativo Total,
Endividamento) tém sobre a ETR.

Dos principais resultados obtidos verificou-se que ROE e Ativo Total
possui relacao negativa com a ETR. Isto significa que quanto maior o retor-
no sobre o patrimoénio menor € a ETR, esta relacao se justifica pelo fato que
as empresas com maior rentabilidade sobre o patriménio e maior Ativo To-
tal investem mais em praticas de gerenciamento tributario, que proporcio-
na a elas menores taxas de ETR, este resultado corrobora com o estudo
realizado anteriormente por Gomes (2011).

As variaveis ROI, Alavancagem Financeira e Endividamento apresen-
taram uma relacéo positiva com a ETR, ou seja, um aumento nestas varia-
veis também aumenta a ETR. Indicando que um grau de alavancagem ele-
vado nao significaque a taxa de ETR sera menor, que é confirmado pela
variavel endividamento que teve a mesma sinalizacdo, entretanto em rela-
cao a esta nada se pode concluir dado a baixa significancia estatistica.

E por fim, os resultados confirmam a hipétese (H1) de que os indicado-
res de retorno financeiro das empresas da BM&FBOVESPA possuem rela-
cao com a ETR evidenciando uma reducao ou aumento da ETR.E para es-
tudos futuros sugere-se a incorporaciao da correlacdo de Person para veri-
ficar a correlacdo das variaveis entre elas, além do uso de modelos genera-
lizados.
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