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RESUMO

Esta pesquisa analisa a relacdo entre o grau de agressividade tributaria e o nivel de caixa
apresentado no balanco das empresas brasileiras, listadas na B3, no periodo de 2010 a 2015. A
medida de agressividade tributaria utilizada foi a taxa efetiva de tributacdo (Effective Tax Rate
— ETR). Os dados da pesquisa indicam que em média a amostra analisada apresenta o
equivalente em caixa em torno de 14,8% do ativo total da empresa e a ETR apresentou um
indice médio de 23,2%. Os resultados encontrados sugerem que a ETR possui significativa
correlacdo com o nivel de caixa e apresentou sinal positivo em seu coeficiente, evidenciando
gue as empresas menos agressivas tributariamente, ou seja, com maiores indices de ETR,
tendem a aumentar a propor¢do em caixa entre seus ativos. Comportamento diferente do que
aponta a pesquisa americana de Hanlon, Maydew e Saavedra (2014), onde as empresas com
menor indice de ETR apresentaram um caixa maior se comparado as empresas menos
agressivas, justificado pela necessidade de se criar uma reserva para fazer frente os riscos
fiscais, associados a potenciais autuacdes fiscais. No Brasil, a baixa liquidez estd associada a
uma maior agressividade fiscal, revelando que as préaticas de evitar o pagamento de tributos
podem ser explicados em parte por dificuldade financeiras.

Palavras-chave: Agressividade Tributéria; Effective Tax Rate - ETR; Caixa e Retencdo de
Caixa.

ABSTRACT

This research analyses the relationship between the degree of tax aggressiveness and the level
of cash presented in the balance sheet of Brazilian companies listed on the B3, in the period
between 2010 and 2015. The measure of tax aggressiveness used was the effective tax rate
(ETR). The research data indicates that on average the analyzed sample presents the cash
equivalent of around 14.8% of the company's total assets and ETR presented an average index
of 23.2%. The results found suggest that the ETR has significant correlation with the level of
cash and presented a positive coefficient, evidencing that the less aggressive companies, i.e.,
with higher ETR indexes, tend to increase their cash available. This behavior is different to that
pointed by the North American research by Hanlon, Maydew and Saavedra (2014), where
companies with lower ETR indexes present more cash if compared to less aggressive companies
In Brazil, low liquidity is associated with increased tax aggressiveness, revealing that tax
avoidance practices might be explained in part by financial challenges.
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1 INTRODUCAO

Esta pesquisa analisa a relacdo entre o grau de agressividade tributaria e o nivel de caixa
apresentado no balanco das empresas brasileiras, listadas na B3, no periodo de 2010 a 2015.
Estudos feitos nos Estados Unidos demonstram que as empresas mais agressivas no aspecto
tributério possuem maior retengdo de caixa, tendo em vista as incertezas com futuras san¢Ges
tributarias (HANLON, 2013). Ainda segundo Hanlon, Maydew e Saavedra (2014), existe uma
diferenca de até sete vezes na proporc¢do de caixa em relacdo ao ativo total das empresas.

Segundo Martinez (2017), a agressividade tributaria mensura o impeto do sujeito
passivo em reduzir o seu 6nus fiscal em tributos explicitos, sem fazer qualquer restricdo quanto
a legalidade dos procedimentos as normas vigentes. Por hipdtese, na medida em que se aumenta
a agressividade tributaria, incrementa-se o risco fiscal de que as transa¢fes na sua dimenséo
tributarias serdo desconsideradas pela autoridade fiscal. Importante observar que o
planejamento tributario abusivo ndo se confunde com a evasdo fiscal, em face da nitida
ilegalidade deste dltimo. Entretanto, o primeiro também € potencialmente sujeito a
guestionamento das autoridades.

Estudos apontam que a medida que a agressividade fiscal é acentuada e, a0 mesmo
tempo, é incerto se esta escolha serd sustentada no futuro. A inseguranca faz com que as
empresas aumentem suas reservas de caixa (DYRENG et al., 2008).

A retencdo elevada de caixa nas empresas incorre em elevados custos financeiros e
apresenta problemas de agéncia associados com investimentos, a perda de rentabilidade futura
e de valor no mercado (DECHOW et al., 2008).

Neste contexto, esta pesquisa busca analisar o cenario brasileiro identificando a relacéo
entre o grau de agressividade tributaria e o nivel de retencdo de caixa. Parte-se da hipdtese de
gue empresas mais agressivas em termos tributarios estdo mais propensas a manter um nivel
maior de caixa.

Sera analisado a agressividade tributaria, o nivel de caixa nas empresas e 0s seus efeitos
na escolha deste perfil de gestéo tributaria. A complexidade das normas tributarias e a politica
de agressividade no planejamento tributario tendem a induzir as empresas a manter suas
disponibilidades financeiras elevadas.

Neste contexto, o problema de pesquisa é diagnosticar qual a associacdo entre o grau de
agressividade das empresas em termos tributarios com o seu nivel de caixa?

Consideramos neste estudo a seguinte hipotese:

H1: Empresas mais agressivas estdo propensas a manter um nivel maior de caixa.
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O objetivo deste trabalho €é analisar a relagdo entre o grau de agressividade tributaria e
0 nivel de retencdo de caixa apresentado no balanco patrimonial das empresas brasileiras,
listadas B3, exceto as institui¢des financeiras.

A justificativa para este estudo é demonstrar a relevancia do tema para os usuarios de
demonstragdes financeiras, em especial 0s acionistas e investidores. Eles poderdo ter acesso a
dados e analises, possibilitando uma maior compreensdo sobre os motivos que levam as
empresas a manterem um caixa elevado.

Explicar e prever os motivos que levam as empresas a manter um nivel elevado de caixa,
suas implicacOes e consequéncias. Assim, este estudo se faz relevante ao contribuir com a
literatura que analisa os determinantes e as consequéncias de retencdo de caixa nas empresas
brasileiras, assim como os efeitos dessa agressividade tributaria

Sera analisado se a incerteza fiscal, resultante da opcdo de um planejamento tributario
agressivo, traz consequéncias para os investidores e acionistas com uma retencédo elevada de
caixa nas empresas. A grande variacdo nas reservas de caixa ainda apresenta margens de
davidas e indagacBes as partes relacionadas das empresas. E considerado uma &rea ativa de
pesquisa para entender 0s motivos que levam os gestores a manter caixa em niveis elevados.

Pesquisas anteriores ja examinaram varias caracteristicas e particularidades das firmas
e sua associacdo com a agressividade fiscal. Trata-se na realidade de identificar determinantes
da suposta agressividade fiscal de uma firma. Sistematicamente, pode-se classificar nas
seguintes categorias de determinantes propostas por Wilde e Wilson (2017): (1) caracteristicas
das firmas, (2) atributos ambientais de onde as firmas atuam, (2) restricbes dos gatekeepers, e
(4) incentivos ao nivel da firma para agressividade tributéaria.

A tematica de agressividade tributaria tem se demonstrado muito proficua com questdes
ainda ndo plenamente resolvidas que podem ser de interesse para formuladores de politicas
tributarias, reguladores, incluindo ai as autoridades tributérias, diretores de empresas,
investidores e pesquisadores académicos. No Brasil com as alteracGes recentes na sua legislacéo
contabil tributéaria oferece oportunidade para investigacdes mais aprofundadas em torno dessas
tematicas, sendo muito Gtil tanto internamente como no exterior (MARTINEZ, 2017).

Na sequéncia sera revisado o referencial tedrico no aspecto investigado, exposta a
metodologia utilizada na investigacdo e discutidos os resultados encontrados, encerrando com

a conclusoes principais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A literatura internacional que trata de explicar os determinantes do nivel de caixa é
muito rica e abrangente. Em Hanlon (2013), quatro teorias sdo apresentadas para explicar 0s
motivos que levam as empresas a manter um nivel elevado de caixa. A primeira teoria é
motivada pelo custo de transagdo que leva as empresas optarem por manter dinheiro em caixa,
para evitar o custo de transformar ativos ndo financeiros em caixa, em curto prazo. A segunda
teoria € a precaucdo, quando a empresa retém dinheiro em caixa para proteger-se de
adversidades do mercado, uma vez que 0 acesso ao mercado de capitais é oneroso. A terceira é
0 motivo de agéncia; 0s gestores optam por manter dinheiro em caixa para usar em interesse
proprio ao invés de distribuir aos acionistas, criando assim o conflito entre os acionistas e 0s
gestores da empresa. A quarta teoria esta relacionada aos custos tributarios de repatriacdo de
lucros obtidos no exterior, neste caso a empresa multinacional retém os lucros em caixa.

Para Kim et al. (1998), Opler et al. (1999) e Harford (1999) as empresas tendem a buscar
um nivel 6timo de caixa, para isso 0s administradores tentam maximizar seus beneficios e ao
mesmo tempo beneficiar os acionistas. Tenta-se obter os maiores beneficios com os menores
custos, a cada instante do tempo, elevando assim o nivel de caixa das empresas. Essa situacao
é explicada pela teoria Tradeoff.

Outra teoria apresentada pela literatura é a Pecking Order. Ela aponta que as empresas
sdo orientadas a obter disponibilidade em caixa seguindo uma ordem de preferéncia. Opta-se
por utilizar em primeiro lugar os recursos internos da empresa e por Gltimo obter recursos
externos, ja que estes apresentam um custo financeiro desfavoravel para as organizagdes. Esta
teoria foi proposta por Myers e Majluf (1984).

Para Dahrouge e Saito (2013), os estudos indicam aumento no nivel de caixa das
empresas nos ultimos anos, representado pela inseguranca na gestdo de seus ativos de liquidez
imediata. No Brasil, em média o caixa das empresas representa percentual de 6,5% dos seus
ativos.

Dhaliwal et al. (2011), argumenta que quanto maior a evasdo fiscal, maior a
probabilidade de os gestores desviarem renda dos acionistas, 0 que leva a reducéo de caixa.
Estudos de Cash Holdings indicam a existéncia de um nivel adequado de dinheiro em caixa nas
empresas, através do modelo de Tradeoff, onde ¢é analisado os custos e beneficios de reter
dinheiro em caixa (HARFORD, 1999).

A complexidade nas normas tributarias pode levar a fiscalizacdo a ter um

posicionamento diferente dos gestores da empresa, em relagcdo a interpretacdo da legislacéo
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para o pagamento de tributos (HANLON; MAYDEW,; SAAVEDRA, 2014). Agressividade
tributaria é a técnica utilizada para reduzir o efeito dos tributos por meio de medidas de
planejamento tributario (CHEN et al., 2010).

Uma medida de agressividade tributaria aceita na literatura é a taxa efetiva de tributagdo
(Effective Tax Rate — ETR). Esta medida € obtida pela soma dos tributos IRPJ e CSLL dividido
pelo lucro antes dos impostos (LAIR). E considerado uma taxa efetiva para medir a carga
tributaria das empresas (DUNBAR et al., 2010).

Estudo realizado por (CARVALHO et al., 2014), identificou que nas pesquisas em
Contabilidade ¢ Tributos, a frequéncia do uso da “Effective Tax Rate — ETR” é de 19,44% nos
trabalhos realizados no periodo de 2000 a 2012. Martinez e Ramalho (2014), utilizando a
métrica ETR, como medida e agressividade fiscal, conseguiram demonstrar em sua pesquisa
que as empresas familiares listadas na B3, apresentaram maior indice de agressividade tributaria
quando comparadas com as empresas nao familiares.

Segundo estudos de (KIM et al, 1998; OPLER et al, 1999; OZKAN; OZKAN, 2004), o
nivel de caixa é definido pela soma dos valores disponiveis em caixa, banco e aplicacfes de
curto prazo, dividido pelo ativo total da empresa.

Cash = (caixa, banco e aplicacdes de curto prazo) / (Ativo Total).

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Para analisar a relacdo entre o grau de agressividade tributaria e o nivel de retencéo de
caixa apresentado no balanco das empresas brasileiras sera feita uma pesquisa descritiva.

A pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever as caracteristicas de
determinada populacdo ou fenémeno ou o estabelecimento de relagdes entre as variaveis, com
a utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados (GIL, 2002, p. 42).

Quanto a natureza dos dados a pesquisa tomara como método o guantitativo, que tem
como principal caracteristica 0 emprego de técnicas estatisticas na coleta e no tratamento dos
dados (BEUREN, 2004, p. 92).

A pesquisa utilizara o corte longitudinal, que implica em coletar os dados ao longo do
tempo em um periodo determinado (BEUREN, 2003, p. 68).

Para a coleta de dados serdo utilizadas as informacdes disponiveis na base de dados do
sistema Economatica®.

Serdo empregadas técnicas estatisticas, com regressdo linear multipla pelo método de
minimos quadrados ordinarios, associado com recursos e ferramentas do software Stata®, onde

serdo rodados e analisados os dados extraidos do software Economatica®.
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3.1 SELECAO DA AMOSTRA

A selecdo da amostra inclui as companhias brasileiras de capital aberto listadas no site
da B3, no periodo de 2010 a 2015, através da coleta de dados das demonstracGes financeiras
dessas empresas.

Né&o faz parte dessa selegéo as institui¢des financeiras, tendo em vista que elas possuem
controles e regras especificas editadas pelo Banco Central e possuem normas contabeis distintas
em relacdo a retencédo de caixa.

A selecdo das amostras no sistema Economatica® foi feita com as seguintes
configuragdes no filtro de selecéo: Pais sede foi selecionado o Brasil; tipo de Ativo selecionado
Acdo; uma s6 classe por empresa; dados consolidados; Bolsa de Valores selecionada foi a B3;
empresas ativas; moeda em milhares de reais e data das demonstracGes em 31 de dezembro de
cada ano, no periodo de 2010 a 2015.

A amostra foi composta inicialmente por 347 empresas listadas na B3, ja considerando
excluidas as instituicdes financeiras. Desta selecdo foram também excluidas as empresas sem
informacdo no periodo, as empresas que apresentaram ETR negativo ou ETR maior ou igual a

1, totalizando uma base final para estudo com total de 1262 observacdes.

Tabela 1 - Composi¢cdo da Amostra

Descricéo Quantidade
Total de empresas da pesquisa 347
Periodo da pesquisa em anos 6
Total de observagdes no periodo 2082
Exclusdo de empresas sem informacgdes (134)
Exclusdo de empresas com ETR menor ou igual a 0 (640)
Exclusdo de empresas com ETR maior ou igual a 1 (46)
Quantidade de observacgdes utilizadas 1262

Fonte: Elaborada pelos autores

3.2 COMPOSIQAO DAS EMPRESAS POR SETORES DA ECONOMIA

Com objetivo de identificar o nivel de caixa e a relagdo de agressividade tributéaria por
setores da economia, demonstramos abaixo a composicdo das empresas segregados por
atividade econdmica.

Foi classificado em ordem de quantidade de empresas por setores de economia, sendo

utilizado nas regressdes 0s maiores setores que apresentaram grau de significancia no modelo.

Tabela 2 - Composi¢do dos Setores da Economia

Descricao do Setores Economia Quantidade
Construcédo 90
Téxtil 84
Siderurgia e Metalurgia 82
Alimentos e Bebidas 63

Fonte: Elaborada pelos autores
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3.3 MEDIDAS DE AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Uma métrica a ser aplicada sera a taxa efetiva de tributacdo de longo prazo (Effective
Tax Rate — ETR) para medir o grau de agressividade tributaria da empresa. Para Dunbar et al.
(2010), a ETR é uma base para mensurar o grau de agressividade tributaria das empresas, tendo
em vista a comparacéo entre os tributos pagos e o lucro da empresa.

Esta medida da taxa efetiva de imposto foi usada por Hanlon, Maydew e Saavedra
(2014) e tem como objetivo demonstrar a relacdo entre os tributos pagos com a renda da
empresa antes dos impostos.

Nesta pesquisa foi feito adaptacdo no calculo do ETR. Optou-se por utilizar o valor da
despesa com os tributos Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ), o Adicional de Imposto de

Renda (AIR) e a Contribuicao Social sobre o Lucro (CSLL) no lugar de tributos pagos.

t
z:k=t—2 Despesas IRP] e CSLL (1)

Zt

k=t—2 Lucro antes impost0s

Long run ETR de 3 anos =

Espera-se que as empresas tenham uma relagdo percentual de tributagdo em torno de
34% (IRPJ 15%; AIR 10% e CSLL 9%). Valores abaixo desse indice reforcam as premissas de
gue a empresa estd com tendéncias de uma politica de forte agressividade tributaria. Ao
contrério, valores acima deste percentual presume-se que as empresas sdo consideradas menos
agressivas tributariamente.

Sera aplicado a regressao do saldo de caixa com o ativo total da empresa, atraves da
métrica de medida Long Run ETR de 3 anos, associada a medidas empiricas de incerteza fiscal.

Para andlise do ETR do ano de 2010, foi necessario fazer a interacdo de dados por
periodo de dois anos anteriores, ou seja, a base de dados utilizada na pesquisa para calculo do
ETR foi retroativa ao ano de 2009 e o ano de 2008.
3.4 MODELOS PROPOSTOS

Tendo como referéncia as pesquisas de (KIM et al., 1998; OPLER et al., 1999; OZKAN;
OZKAN, 2004; KOSHIO, 2005; FORTI et al.,, 2011; ROCHMAN; DYLEWSKI, 2011,
DAHROUGE; SAITO, 2013; HANLON; MAYDEW,; SAAVEDRA, 2014; TORTOLI,
MORAES, 2014), foi proposto os seguintes modelos para analisar o nivel de retengéo de caixa
nas empresas. O primeiro modelo determina o nivel de reten¢do em caixa, tendo as seguintes

variaveis de controle utilizadas pela literatura
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cashratioy = By + BLETRy + BoTAM;, + BsALAV,, + B,INVi, + BsDIVDUMMY,, +
BeFCit + B7VFCit + BgOCi + BoROA;: + &t 2

No segundo modelo inseriu-se dummy de setores da economia para controlar o
comportamento do nivel de caixa de forma segregada por atividade econémica. Foram
utilizados no modelo apenas os setores de economia que apresentaram nivel de significancia

que permitisse a analise dos dados na regresséo.

cashratioy; = Bo+ L1ETR; + [2TAM; + B3 ALAV; + L4 INVy, +
BsDIVDUMMY;, + B¢FCiy + B,VFCiy + BsOCi¢ + foROA;; +
Yi—1 BroxDUMMY _setores;y + € (3)
No terceiro modelo foi feito a interacdo entre a variavel de agressividade tributaria ETR
com a DUMMY de setores de economia para determinar o resultado do nivel de caixa por
setores com influéncia do ETR para 0 modelo proposto, ou seja, como se comporta o caixa das

empresas a depender do nivel de agressdo tributaria em cada setor da economia analisado.

CaSh ratiOit = ﬁo + ﬁIETRit + ﬁZTAMit + ﬁ3ALAVit + ﬁ41NVit +
ﬂsDIVDUMMYlt + :86FCit + ,87VFCit + ,BSOCit + ﬁgROAit +
Yi=1B1o0kDUMMY _setoresiy + Y= P11 ETR *
DUMMY _setores;s, + €t 4)

No quarto modelo foi feito a interacdo entre o nivel de agressividade tributaria, com a
insercdo de uma DUMMYQ1 que representa 25% das empresas mais agressivas e uma
DUMMY Q4 que representa 25% das empresas menos agressivas, tendo por objetivo analisar o

comportamento do caixa a depender do perfil de agressividade das empresas.
cashratioy; = fo+ PLDUMMYQ1; + f,DUMMYQ4;, + B3TAM;, + BLALAV;, +
BsINV;: + BeDIVDUMMY;; + [,FCit + BgVFCit + [90C;: +

P1oROA;: + € (5)

No quinto modelo foi feito a insercdo da DUMMY de setores da economia para

identificar o comportamento do caixa da empresa segregado por niveis de setores da economia.
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Neste modelo tentamos identificar 0 comportamento do caixa segregado por atividade

econdmica.

cashratioy = By + ByDUMMYQ1;, + B,DUMMY Q4 + BsTAM;, + B, ALAV,, +
B1oROAy + Xi—1 B11xDUMMY _setoresy, + & (6)

No sexto modelo foi feito a intera¢do entre o nivel de agressividade tributaria, com a
insercdo de uma DUMMYQ1 que representa 25% das empresas mais agressivas com a
DUMMY de setores da economia e uma DUMMY Q4 que representa 25% das empresas menos
agressivas com a DUMMY de setores da economia. O objetivo é identificar o comportamento
do caixa nos grupos de empresas mais agressivas dentro dos setores (DUMMYQ1) e das
empresas menos agressivas dentro dos setores da economia (DUMMY Q4).

cashratio;; = By + p1DUMMYQ1;; + B, DUMMYQ2; + [3TAM; + BLALAV; +
BsINV, + BsDIVDUMMY;, + B,FCyy + BgVFCit + BoOCi +
B1oROA; + Yi=1 B11kDUMMY _setoresy + Yi=q P12, Q1 *
DUMMY _setores;, + Yj=1 B13xQ4 * DUMMY _setores;; + €;; (7)

Onde:

CASH RATIO: Nivel de caixa da empresa;

ETR: Taxa Efetiva de Tributacéo;

TAM: Tamanho da empresa;

ALAV: Alavancagem;

INV: Investimento;

DIVDUMMY : Dividendos pago ao acionista;
FC: Fluxo de caixa;

VFC: Volatilidade do Fluxo de Caixa;

OC: Oportunidade de crescimento;

ROA: Retorno sobe o ativo;

DUMMY_SETOR: Dummy de setor da economia;
DUMMYQ1: Dummy empresas mais agressivas;

DUMMY Q4: Dummy empresas menos agressivas.
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4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, serdo analisados os dados da pesquisa, através de técnicas de estatistica
descritiva e da analise de regresséo.

4.1 ANALISE DA ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 3 abaixo apresenta a estatistica descritiva das variaveis para a amostra desta
pesquisa.

Os resultados sugerem que em média esta amostra apresenta o equivalente em caixa em
torno de 14,8% do ativo total da empresa. Este resultado estd em direcdo com as pesquisas de
Dahrouge e Saito (2013), as quais indicam aumento no nivel de caixa das empresas nos ultimos
anos, representado pela inseguranca na gestdo de seus ativos de liquidez imediata.

A taxa de agressividade tributaria, representado pela ETR, em média apresentou um
indice de 23,2%. Este resultado demonstra que as empresas desta amostra sdo consideradas
agressivas tributariamente, tendo em vista que o esperado pela literatura estaria em torno de
34% de tributacdo sobre o lucro da empresa.

Nas empresas desta amostra, 50% apresentam taxa de tributacéo efetiva ETR acima de

22,8% e 25% das empresas apresentam taxa ETR acima de 30,9%.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva

Variavel Média Desvio Padrdo 1° Quartil Mediana 3° Quartil
CASH 0,148 0,152 0,052 0,104 0,189
ETR 0,232 0,141 0,133 0,228 0,309
TAM 6,275 0,885 5,792 6,388 6,840
ALAV 0,276 0,272 0,101 0,276 0,395
INV 0,157 0,281 0,024 0,120 0,297
FC 0,085 0,570 0,052 0,104 0,154
VFC -0,013 0,540 -0,015 0,008 0,033
oC 1,330 1,029 0,769 1,066 1,528
ROA 0,063 0,570 0,039 0,075 0,125

Nota: A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva. A amostra é composta de 1262 observac6es, onde foram
excluidas as empresas sem informaces suficientes para calculo e as empresas com ETR negativo ou ETR maior
ou igual a 1. O CASH é o caixa da empresa representado pela relacéo entre valores disponiveis em caixa, banco a
aplicacOes de curto prazo pelo ativo total da empresa. O ETR é a Taxa Efetiva de Tributagdo de longo prazo,
calculada pela soma dos tributos IRPJ, AIR e CSLL, dividido pelo lucro antes dos impostos. O TAM é o tamanho
da empresa foi calculado pelo logaritmo natural do ativo total da empresa. A ALAV é a alavancagem que foi
calculada pela soma das dividas de curto e longo prazo dividido pelo ativo total da empresa. O INV é o
investimento que foi calculado pela relagdo entre o capital circulante liquido e o total de ativos da empresa. O FC
é o fluxo de caixa que foi calculado pelo EBTIDA dividido pelo ativo total. A VFC é a volatilidade do fluxo de
caixa que foi calculada pela variagcdo do EBTIDA a cada ano, pelo ativo total da empresa. A OC é a oportunidade
de crescimento que foi calculada pelo resultado da soma do ativo total, deduzido do patrimdnio liquido mais valor
de mercado da empresa, dividido pelo ativo total. O ROA é o retorno sobre o ativo total que foi calculado pelo
lucro operacional antes dos juros dividido pelo ativo total.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.2 ANALISE DA ESTATISTICA DE REGRESSAO
As tabelas abaixo apresentam a estatistica de regressao das variaveis para a amostra

desta pesquisa.

Tabela 4 - Estatistica Regressao Utilizando MQO com ETR

CASH RATIO Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Beta p-valor Beta p-valor Beta p-valor
ETR 0,065 0,012** 0,030 0,234 0,047 0,095*
TAM -0,048 0,000%** -0,048 0,000%** -0,047 0,000***
ALAV 0,089 0,000%*** 0,103 0,000%** 0,101 0,000***
INV 0,222 0,000*** 0,250 0,000%** 0,250 0,000***
DIVDUMMY 0,025 0,021** 0,022 0,035** 0,021 0,042**
FC -0,844 0,000%*** -0,997 0,000%** -0,992 0,000***
VFC 0,156 0,000*** 0,168 0,000*** 0,166 0,000***
oC 0,038 0,000*** 0,039 0,000*** 0,040 0,000***
ROA 0,700 0,000*** 0,841 0,000*** 0,838 0,000***
DUMMY_SIDER - - -0,004 0,873 0,158 0,046**
DUMMY_TEXTIL - - -0,097 0,000%*** -0,059 0,028**
DUMMY_CONST - - -0,105 0,000%*** -0,090 0,000***
DUMMY_ALIMEN - - -0,045 0,007*** -0,056 0,060*
ETRXxDUMMY _SIDER - - - - -0,664 0,029**
ETRXDUMMY _TEXTIL - - - - -0,215 0,087*
ETRXDUMMY _CONST - - - - -0,069 0,484
ETRXxDUMMY_ALIMEN - - - - 0,060 0,639
CONSTANTE 0,331 0,000*** 0,351 0,000*** 0,345 0,000***
N° de Observagdes 1262 1262 1262
Estatistica F 35,59 34,63 28,8
p-valor (F) 0,000*** 0,000*** 0,000***
R quadrado Ajustado 28,6% 33,4% 33,8%

Nota: A Tabela 4 apresenta os resultados da regressdo utilizando MOQ com ETR. A amostra é composta de 1262
observagdes, onde foram excluidas as empresas sem informagdes suficientes para célculo e as empresas com ETR
negativo ou ETR maior ou igual a 1. O CASH é o caixa da empresa representado pela relagdo entre valores
disponiveis em caixa, banco a aplicacdes de curto prazo pelo ativo total da empresa. O ETR é a Taxa Efetiva de
Tributagdo de longo prazo, calculada pela soma dos tributos IRPJ, AIR e CSLL, dividido pelo lucro antes dos
impostos. O TAM é o tamanho da empresa foi calculado pelo logaritmo natural do ativo total da empresa. A ALAV
é a alavancagem que foi calculada pela soma das dividas de curto e longo prazo dividido pelo ativo total da
empresa. O INV € o investimento que foi calculado pela relacdo entre o capital circulante liquido e o total de ativos
da empresa. O DIVDUMMY representa os dividendos pagos aos acionistas sendo uma varidvel Dummy para
apurar se a empresa pagou dividendos ou ndo no periodo, assumindo o valor 1 caso a empresa pagou dividendos
ou assumindo valor 0, caso contrario. O FC é o fluxo de caixa que foi calculado pelo EBTIDA dividido pelo ativo
total. A VFC é a volatilidade do fluxo de caixa que foi calculada pela variacdo do EBTIDA a cada ano, pelo ativo
total da empresa. A OC ¢é a oportunidade de crescimento que foi calculada pelo resultado da soma do ativo total,
deduzido do patriménio liquido mais valor de mercado da empresa, dividido pelo ativo total. O ROA € o retorno
sobre o ativo total que foi calculado pelo lucro operacional antes dos juros dividido pelo ativo total. As Dummy de
setores foram criadas para analisarmos os resultados de forma individualizada por segmentos da economia. A
interacdo entre 0 ETR e a Dummy de setor foi criada para analise da relagdo de agressividade tributéria por setores
da economia.

Nota: ***, ** e * significativo ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores

Analisando os resultados do modelo 1, a variavel ETR foi significativa com nivel de
significancia de 5% e apresentou sinal positivo em seu coeficiente, indicando que em média,
empresas que possuem maiores indices de ETR’s possuem caixa superior as empresas COm

menores indicadores de ETR’s, levando-as a aumentar a disponibilidade de caixa em 6,5%.
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Considerando a ETR como indicador de agressividade tributéaria e quanto maior for este
indice, menor sera o nivel de agressividade tributaria da empresa, pode-se sugerir com nivel de
significancia de 5% que em média, com base nesta amostra que as empresas mais agressivas
possuem volume de caixa menor do que empresas menos agressivas.

As variaveis de controle significativas, considerando nivel de significancia de 1%,
foram: Tamanho, Alavancagem, Investimento, Fluxo de Caixa, Volatilidade do Fluxo de Caixa,
Oportunidade de Crescimento e Retorno Sobre o Ativo.

Observa-se que a variavel Tamanho apresentou impacto negativo no caixa, indicando
que em média as empresas maiores apresentam volume de caixa menor. O aumento de 1% no
tamanho da empresa representa um impacto negativo no caixa em 4,8%. Este resultado esta
coerente com a literatura onde era esperado um coeficiente negativo indicando que as empresas
maiores tendem a ter um caixa menor, tendo em vista possuir facilidade em obter recursos no
mercado financeiro, melhor classificagdo de riscos, maior garantia através de seus ativos e
melhores possibilidades de controle pelos seus investidores. Este resultado esta em consonancia
com os obtidos por Opler et al. (1999), Koshio (2005), Dahrouge e Saito 2013, Hanlon,
Maydew e Saavedra (2014).

A varidvel Alavancagem apresentou coeficiente positivo, indicando que em médias, as
empresas mais alavancas tendem a apresentar um caixa maior. O aumento de 1% no grau de
endividamento da empresa, impacta um aumento do caixa em 8,9%. Este resultado esta
uniforme com a literatura que espera um coeficiente positivo, indicando que as empresas com
maiores dividas tendem a reter caixa para honrar com seus pagamentos futuros e amenizar os
impactos financeiros dos empréstimos, além de melhorar os indicadores de liquidez e garantir
a liquidacéo dos seus compromissos financeiros. Este resultado esta em consonancia com 0s
obtidos por Opler et al. (1999), Koshio (2005), Dahrouge e Saito (2013), (TORTOLI,
MORAES, 2014).

A variavel Investimento também apresentou coeficiente positivo, indicando que o
aumento em investimento por parte da empresa, representa um aumento no Caixa em 22%.
Segundo a literatura, para esta variavel é esperado um coeficiente positivo indicando que as
empresas que estdo em fase de investimentos tendem a aumentar o caixa para fazer frente aos
investimentos que serdo feitos, evitando desta forma o custo com obtenc¢do de dinheiro no
mercado financeiro.

Para variavel pagamento de Dividendos, observa-se que as empresas gque pagam

dividendos, apresentam em caixa uma disponibilidade a mais em 2,5%, quando comparado com
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as empresas que ndo pagam dividendos. A literatura prevé para esta varidvel um coeficiente
positivo, tendo em vista a necessidade de fazer caixa para conseguir efetuar os pagamentos de
dividendos determinado pela gestdo da empresa. Este resultado estd em consonancia com 0s
obtidos por Koshio (2005), Tortoli e Moraes (2014).

Quanto a variavel Fluxo de Caixa, ela apresenta impacto negativo no caixa, indicando
que o aumento no fluxo de caixa impactou negativamente a disponibilidade de caixa. Este
resultado é esperado pela literatura, tendo em vista que as empresas que possuem capacidade
de gerar mais caixa tendem a manter um nivel menor de caixa. Este resultado esta em
consonancia com os obtidos por Opler et al. (1999), Rochman e Dylewski (2011), Hanlon,
Maydew e Saavedra (2014).

Para variavel Volatilidade do Fluxo de Caixa, as empresas que apresentam oscilacdes
no caixa de 1% tendem a aumentar suas reservas financeiras em 15,6%. Esta variavel apresenta
coeficiente esperado pela literatura. A expectativa é que as empresas que possuem tendéncia de
maior oscilagdo no caixa, tendem a apresentar maiores reservas financeiras, tendo como
justificativa a precaucdo em virtude da variabilidade do fluxo de caixa e a possibilidade de
escassez de recursos na empresa. Esta volatilidade faz com que as empresas aumentem suas
reservas de caixa. Este resultado estd em consonancia com os obtidos por Opler et al. (1999),
Koshio (2005), Hanlon, Maydew e Saavedra (2014).

Para varidvel Oportunidade de Crescimento, percebe-se que o aumento de 1% na
oportunidade de crescimento leva as empresas a aumentarem suas reservas financeiras em
3,8%. Esta variavel apresenta coeficiente esperado pela literatura. A expectativa é que as
empresas que possuem tendéncia de crescimento tendem a apresentar maiores reservas
financeiras, tendo em vista a necessidade de caixa para suportar as oportunidades de
crescimento e investimento, sem a necessidade de recorrer a fontes de recursos externos. Este
resultado estd em consonancia com os obtidos por Opler et al. (1999), Koshio (2005),
(TORTOLI; MORAES, 2014).

Para observarmos o comportamento do caixa por setores de atividade econémica das
empresas, inseriu-se no modelo 2 a dummy de setor para 0s segmentos de Siderurgia e
Metalurgia, Téxtil, Construcdo e Alimentos e Bebidas. Para a varidvel dummy do setor Téxtil,
observa-se que foi significativa no modelo e apresentou coeficiente negativo, indicando que
este setor em média apresenta disponibilidade em caixa menor em 9,7% quando comparado
com as demais empresas. O setor de Construgdo também foi significativo no modelo e

apresentou coeficiente negativo, indicando que este setor em média apresenta disponibilidade
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em caixa menor em 10,5%, quando comparado com as demais empresas. Para o setor de
Alimentos, a reducdo na disponibilidade em caixa foi de 4,5%, quando comparado com as
demais empresas. Com o objetivo de ver o impacto do nivel de agressividade tributaria da
empresa por setores da economia, foi inserido no modelo 3 a interacéo entre a varidvel ETR e
a dummy de setor. Observa-se que nesta interacdo, os setores de Siderurgia e Metalurgia e o
setor Téxtil foram significativos no modelo e apresentaram sinal negativo em seu coeficiente,
indicando que em média o aumento no indicador de ETR representa uma reducao no nivel de

caixa das empresas destes setores da economia quando comparado com as demais empresas.

Tabela 5 - Estatistica Regressao Utilizando MQO Com ETR

CASH RATIO Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

Beta p-valor Beta p-valor Beta p-valor
DUMMYQ1 -0,007 0,442 -0,012 0,176 0,005 0,654
DUMMYQ4 0,024 0,007*** 0,028 0,001*** 0,028 0,002%**
TAM -0,047  0,000***  -0,049  0,000***  -0,047  0,000***
ALAV 0,089 0,000%*** 0,097 0,000%** 0,102 0,000***
INV 0,224 0,000*** 0,242 0,000%** 0,252 0,000***
DIVDUMMY 0,024 0,026** 0,023 0,027** 0,022 0,038**
FC -0,848  0,000***  -0,958  0,000***  -0,990  0,000***
VFC 0,164 0,000*** 0,181 0,000*** 0,166 0,000***
oC 0,038 0,000*** 0,041 0,000*** 0,040 0,000***
ROA 0,697 0,000*** 0,790 0,000*** 0,835 0,000***
DUMMY_SIDER - - -0,109 0,296 0,064 0,075*
DUMMY_TEXTIL - - -0,435 0,000*** -0,120 0,000***
DUMMY_CONST - - -0,358  0,000***  -0,087  0,000*%**
DUMMY_ALIM - - -0,137 0,057* -0,014 0,581
Q1xDUMMY_SIDER - - - - -0,028 0,772
QIxDUMMY _TEXTIL - - - - 0,065 0,035*
Q1xDUMMY_CONST - - - - -0,021 0,504
QIxDUMMY_ALIM - - - - -0,055 0,142
Q4xDUMMY_SIDER - - - - -0,184  0,001***
Q4xDUMMY _TEXTIL - - - - -0,004 0,936
Q4xDUMMY_CONST - - - - -0,061 0,199
Q4xDUMMY_ALIM - - - - -0,046 0,315
CONSTANTE 0,338 0,000 0,361 0,000 0,345 0,000***
N° de Observagdes 1262 1262 1262
Estatistica F 33,57 31,88 24,31
p-valor (F) 0,000 0,000 0,000
R quadrado Ajustado 28,8% 32,8% 34,7%

Nota: A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo utilizando MOQ com ETR. A amostra é composta de 1262
observacdes, onde foram excluidas as empresas sem informac6es suficientes para célculo e as empresas com ETR
negativo ou ETR maior ou igual a 1. Foi incluido uma DUMMYQ1 para representar 25% das empresas mais
agressivas e uma DUMMY Q4 para representar 25% das empresas menos agressivas. O CASH é o caixa da empresa
representado pela relagéo entre valores disponiveis em caixa, banco a aplica¢Ges de curto prazo pelo ativo total da
empresa. O TAM é o tamanho da empresa foi calculado pelo logaritmo natural do ativo total da empresa. A ALV
é a alavancagem que foi calculada pela soma das dividas de curto e longo prazo dividido pelo ativo total da
empresa. O INV é o investimento que foi calculado pela relagdo entre o capital circulante liquido e o total de ativos
da empresa. O DIVDUMMY representa os dividendos pagos aos acionistas sendo uma varidvel Dummy para
apurar se a empresa pagou dividendos ou ndo no periodo, assumindo o valor 1 caso a empresa pagou dividendos
ou assumindo valor 0, caso contrério. O FC é o fluxo de caixa foi calculado pelo EBTIDA dividido pelo ativo
total. A VFC é a volatilidade do fluxo de caixa que foi calculada pela variacdo do EBTIDA a cada ano, pelo ativo
total da empresa. A OC é a oportunidade de crescimento que foi calculada pelo resultado da soma do ativo total,
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deduzido do patriménio liquido mais valor de mercado da empresa, dividido pelo ativo total. O ROA € o retorno
sobre o0 ativo total que foi calculado pelo lucro operacional antes dos juros dividido pelo ativo total. As dummy de
setores foram criadas para analisarmos os resultados de forma individualizada por segmentos da economia. A
interacdo entre a DUMMYQ1 e a DUMMYQ4 com setores da economia foi criada para analise da relagdo de
agressividade tributaria por setores menos e mais agressivos tributariamente.

Nota: ***, ** ¢ * significativo ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Nota: DUMMYQ1 representa 25% da amostra com menor ETR.

Nota: DUMMY Q4 representa 25% da amostra com maior ETR.

Fonte: Elaborada pelos autores

Nesta regressao inseriu-se no modelo 4 a DUMMYQ1, que representa as empresas com
menores indicadores de ETR, ou seja 25% das empresas consideradas mais agressivas e foi
incluindo também a DUMMY Q4, ou seja, 25% das empresas com maiores indicadores de ETR,
consideradas as menos agressivas. As empresas enquadradas no grupo das menos agressivas
tributariamente, apresentaram coeficiente positivo e significativo ao nivel de 1%, indicando que
as empresas menos agressivas tendem a aumentar suas disponibilidades em caixa em 2,4%, se
comparado com as empresas mais agressivas tributariamente. A variavel DUMMYQL1 néo
apresentou nivel de significancia que permitisse sua analise e interpretacdo. Para as demais
variaveis de controle, ndo foi apresentado resultados diferentes dos modelos anteriores.

Para observar o comportamento do caixa por setores de atividade economica das
empresas, foi inserido no modelo 5 a DUMMY de setor para 0s segmentos de Siderurgia e
Metalurgia, Téxtil, Construcdo e Alimentos e Bebidas. As varidveis de controle dos setores
Téxtil e Construcdo foram significativas no modelo com nivel de significancia de 1% e
apresentaram sinal negativo em seu coeficiente, indicando que em média, as empresas destes
setores apresentam um nivel de caixa menor quando comparadas com as demais empresas.

Para a variavel DUMMY do setor Téxtil, observa-se que foi significativa no modelo e
apresentou coeficiente negativo, indicando que este setor em média apresenta disponibilidade
menor em 43,5% quando comparado com aos demais. O setor de Construcdo também foi
significativo e apresentou coeficiente negativo, indicando que este setor em média apresenta
disponibilidade em caixa menor em 35,8%, quando comparado com as demais empresas.

Para o setor de Alimentos, a reducéo na disponibilidade em caixa foi de 13,7%, quando
comparado com as demais empresas. No modelo 6, relacionou-se 0 grupo de empresas mais
agressivas (DUMMYQ1) com setores da economia. ldentificou-se que o setor téxtil foi
significativo no modelo e apresentou coeficiente positivo demonstrando que as empresas mais
agressivas dentro deste setor tendem em média a ter uma disponibilidade de caixa de 6,5% a
mais, quando comparado com as demais empresas. Em seguida, foi feita a interacdo do grupo
de empresas menos agressivas (DUMMYQ4) com setores da economia. Neste cenario,

observou-se que o setor de Siderurgia e Metalurgia foi significativo no modelo e apresentou
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coeficiente negativo, indicando que as empresas do grupo menos agressivas deste setor reduzem
suas disponibilidades em caixa em média de 18,4%, quando comparadas com as demais
empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar a relacdo entre o grau de agressividade
tributaria e o nivel de retencdo de caixa apresentado no balangco patrimonial das empresas
brasileiras, listadas B3, exceto as instituicdes financeiras.

Foi utilizado a taxa efetiva de tributacdo de longo prazo (Effective Tax Rate — ETR) para
medir o grau de agressividade tributéria da empresa por ser considerada uma medida de
agressividade tributéria aceita pela literatura, tendo em vista a comparacao entre os tributos
IRPJ e CSLL e o lucro da empresa.

Identificou-se que as empresas desta amostra apresentam uma retencdo em caixa que
representa em média 14,8% de seus ativos em disponibilidade financeira. A taxa de
agressividade tributaria representada pela ETR apresentou em média um indice de 23,2%. A
variavel ETR foi significativa no modelo com nivel de significancia de 5% e apresentou sinal
positivo em seu coeficiente, indicando que em média, empresas que possuem maiores indices
de ETR tendem a possuir um caixa superior as empresas com menores indicadores de ETR,
levando-as a aumentar a disponibilidade de caixa em 6,5%.

Este resultado foi contrario ao verificado pela literatura internacional, em especial pelo
trabalho de Hanlon, Maydew e Saavedra (2014), onde os resultados de sua amostra no Estados
Unidos, indicaram que as empresas mais agressivas tributariamente, ou seja, com menor indice
de ETR, apresentaram um caixa maior se comparado com as empresas menos agressivas.

No contexto brasileiro, temos evidéncias que a agressividade tributaria é acompanhada
por niveis menores no caixa das empresas, a0 passo que as empresas menos agressivas, a
tendéncia é de termos aumento nas reservas de caixa. As empresas brasileiras apresentam um
padrédo de retencdo de caixa que as distingue das empresas no exterior. A necessidade de
liqguidez em um pais em desenvolvimento é um forte indicador para justificar este resultado nas
empresas brasileiras. Os indicadores de baixa liquidez nas empresas mais agressivas podem
evidenciar as limitagfes com restri¢fes financeiras por parte destas empresas, levando-a ter a
dificuldades em obter caixa. Os resultados das variaveis de controle aplicados neste estudo,
demonstram convergéncia com os resultados esperados pela literatura.

Enquanto na literatura internacional, o risco fiscal associado a uma potencial

interpretacéo adversa da autoridade fiscal, estimula a manutengdo de niveis altos de caixa. No
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contexto nacional, a dificuldade financeira pode explicar em parte uma maior propensao a
agressividade fiscal. Internacionalmente, nota-se 0 maior nivel de caixa como consequéncia de
uma motivacdo acautelatdria, por sua vez, no contexto brasileiro a baixa liquidez parece ser um
estimulo a agressividade fiscal.

As pesquisas futuras poderiam assegurar uma melhor compreenséo das consequéncias
da agressividade fiscal das empresas, em particular sobre a sua liquidez e nivel de caixa.
Gerentes racionais ndo pode se escusar de considerar as consequéncias da agressividade fiscal
ao tomar suas decisdes. Nesse sentido é pertinente identificar e enfatizar todas as possiveis
consequéncias sobre a liquidez. A agressividade tributaria tem consequéncias potenciais para
gerentes, acionistas, credores e 0 governo. Muitas questdes interessantes podem associar a
questdo da liquidez e agressividade fiscal inter-relacionando com outros fatores. Qual o efeito
desta préatica no valor da empresa, na remuneracao dos gestores, nos riscos do negécio, nos
custos de capital de terceiros e proprio?

O campo é muito fecundo para futura pesquisas. Abre-se espago, portanto para

aprofundamento dessas questdes ainda aberta na literatura, especialmente nacional.
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