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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar a influéncia das variaveis Tamanho da
Firma, Endividamento, Intensividade de Capital e Lucratividade na Taxa Efetiva de
Tributacdo (ETR) sobre o lucro das instituicbes financeiras listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) no periodo de 2010 a 2019, com uma amostra que compreende 90
empresas. Para isto, a ETR foi mensurada a partir da propor¢cdo da soma do
Imposto de Renda e da CSLL presente no resultado do exercicio com o Lucro Antes
do Imposto de Renda e CSLL (LAIR) e apresentou uma média de 21,90%, valor
menor que a aliquota estatutaria de 45% para instituicées financeiras. As variaveis
foram disponibilizadas pela base de dados Economatica. Como principais
resultados, a partir da correlagdo de Pearson, é possivel inferir que a um nivel de
10% de significancia a ETR apresentou correlagdo positiva com as variaveis
Tamanho, Intensividade de Capital e Lucratividade, o que pode ser explicado
respectivamente pela hipdtese dos custos politicos tributarios, por particularidades
do sistema ftributario e por maiores aliquotas estatutarias para empresas mais
rentaveis. Ja pela regressao de efeitos fixos robustos € possivel inferir que ao nivel
de 5% de significancia as variaveis Tamanho e Lucratividade explicam a ETR,
confirmando os achados de Hagerman e Zmijewski (1979) e Zimmerman (1983), que
por sua vez é consistente com a hipotese dos custos politicos, para a variavel
Tamanho, e também os achados de Stickney e McGee (1982) e Gupta e Newberry
(1997), de que empresas mais lucrativas enfrentam maior carga tributaria.

Palavras-chave: Taxa Efetiva de Tributagcdo, Determinantes da ETR, Instituicdes
Financeiras



ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of the variables firm size, leverage, capital
intensity and profitability in the effective tax rate (ETR) of financial institutions listed in
Brazil, Bolsa, Balcao (B3) in the period of 2010 to 2019, with a sample comprising 90
companies. For this, ETR was measured based on the sum of Income Tax and CSLL
present in the result for the year, divided by Profit Before Income Tax and CSLL
(LAIR) and presented an average of 21.90%, value lower than the nominal rate of
45% for financial institutions. The variables were made available by the Economatica
database. As main results, from Pearson Correlation, it is possible to infer that at a
level of 10% of significance, ETR showed a positive correlation with the variables
size, capital intensity and profitability, which can be explained respectively by the
hypothesis of political costs, by particularities of the tax system and by higher
nominal rates for more profitable companies. By the regression of robust fixed effects
it is possible to infer that at the level of 5% of significance, the variables size and
profitability explain the ETR, confirming the findings of Hagerman and Zmijewski
(1979) and Zimmerman (1983), which are consistent with the hypothesis of political
costs, for the size variable, and also confirming the findings of Stickney and McGee
(1982) and Gupta and Newberry (1997), that more profitable companies face greater
tax burden.

Keyword: Effective Tax Rate, Determinants of ETR, Financial Institutions
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1 INTRODUGAO

A tributacdo é uma questdo fundamental para o Estado e representa um
fator decisivo para a gestao das entidades. Se de um lado o Estado busca eficiéncia
de modo a maximizar a sua arrecadacao, de outro, as entidades possuem incentivos
econdmicos para reduzir a sua carga tributaria.

As maiores entidades, ou setores, sdo submetidas a um maior escrutinio
governamental, portanto, no ambito tributario, acabam arcando com uma tributagao
mais elevada, dada a sua maior exposicdo, o que |lhes impde custos politicos
adicionais. Essa é a questao central da hipotese do Tamanho ou dos custos politicos
(ZIMMERMAN, 1983; WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Estes custos politicos sao
sintomas de trés forgas: 1) Demanda populacional por distribuicdo de renda
(JENSEN; MECKLING, 1978; HAGERMAN; ZMIJEWSKI, 1979); 2) Mais receitas
para o governo quanto maior o Tamanho da Firma (ZIMMERMAN, 1983); 3) Maior
volume de transagdes chamam atencéao de toda a sociedade (ZIMMERMAN, 1983).

Sob outra perspectiva, as maiores entidades, ou setores, em verdade,
influenciariam o processo politico e conseguiriam reduzir a sua tributagado, por meio
da aprovacao de leis que |hes fossem mais benéficas. Esta explicacdo é conhecida
como hipotese do Poder Politico ou da Regulacdo Econbémica (STIGLER, 1971;
SALAMON, SIEGFRIED, 1977).

A literatura tem considerado a taxa efetiva de tributagao (Effective Tax Rate
— ETR) como uma proxy para a tributagdo efetiva sobre o lucro das entidades,
inclusive utilizando-a como parametro para a avaliagdo da eficacia do planejamento
tributario (DIAS; REIS, 2018; GRAHAN et al., 2014), como também rastrear praticas
de evaséao fiscal (CHIARINI et al., 2013). Por sua vez, Zimmerman (1983) afirma que
essas variagoes nas taxas efetivas de imposto corporativo fornecem uma medida de
sucesso das empresas no processo politico, assim como fornecem evidéncias sobre
as associagoes entre Tamanho da firma, classificacao da industria e custos politicos.

Tanto sob a hipotese dos custos politicos quanto da regulagdo econémica, o
Tamanho da entidade seria um determinante para a tributagdo, em especial, para a
tributacao efetiva sobre o lucro. Contudo, os estudos ndo sao conclusivos quanto a
isso. Em alguns casos, o Tamanho da firma ndo desempenhou papel importante
para explicar a ETR (STICKNEY; MCGEE, 1982; COSTA; MARTINS; BRANDAO,
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2012; SANT'ANA; ZONATTO, 2015). Ja em outros, houve até mesmo relagéo
negativa entre Tamanho e ETR em seus contextos (KIM; LIMPAPHAYOM, 1998;
NICODEME, 2007; LOPES, 2012).

Os trabalhos de Zimmerman (1983), Janssen (2004), Norr, Mastuki e Bardai
(2008) Fernandez-Rodriguez e Marinez-Arias (2014), Sant'/Ana e Zonatto (2015),
Salaudeen e Eze (2018) de Aksoy Hazir (2019) encontraram relagao positiva entre o
tributo efetivo sobre os lucros e o Tamanho da Firma para o contexto norte-
americano, holandés, malaio, chinés e brasileiro, colombiano, nigeriano e turco,
respectivamente. Assim, aumenta-se a taxa efetiva para as maiores firmas, refletindo
um maior custo politico para as empresas de maior porte.

Ja Zimmerman (1983) e Holland (1998) encontraram maior variacdo da ETR
entre os setores econdmicos. Os autores identificaram esta variavel como
significante para a variagdo da taxa efetiva, ou seja, o setor econémico poderia ser
considerado com um dos determinantes dessa tributacao.

Além das relagbes positivas ou negativas encontradas nas pesquisas
citadas, outros trabalhos apresentam resultados diferentes. Nestes estudos, os
custos politicos aumentam junto com o Tamanho das Firmas, mas s6 até certo
ponto, ou seja, apds certo Tamanho, o maior poder politico e a capacidade de
planejamento tributario das maiores empresas prevalecem. Logo, a ETR apresenta
um comportamento regressivo em relacdo ao Tamanho da Firma nos contextos
desses estudos, pois, apresenta reducao a medida que a variavel Tamanho da Firma
cresce (BAO; ROMEO, 2013; SANTOS; CAVALCANTE; RODRIGUES, 2013;
DELGADO; FERNANDEZ-RODRIGUEZ; MARTINEZ-ARIAS, 2018).

Esses estudos sobre determinantes da ETR além de analisarem a relagao
da taxa efetiva tributaria com taxa nominal de tributos, Tamanho das Firmas e Setor
econdmico, procuram investigar outras variaveis que também podem impactar o
valor da ETR a depender do contexto contabil e tributario. Assim, Estrutura de
Capital, Intensividade de Capital, Lucratividade sdo também relacionados como
determinantes da ETR e podem apresentar relagao ou ndo a depender da situacao e
do formato da pesquisa (COSTA; MARTINS; BRANDAO, 2012; SANTANA;
ZONATTO, 2015; SANTOS; CAVALCANTE; RODRIGUES, 2013; DELGADO;
FERNANDEZ-RODRIGUEZ; MARTINEZ-ARIAS, 2018).

Dentro desse contexto, merece atencao o setor das instituicdes financeiras

no Brasil. Em primeiro lugar, o setor bancario foi o mais lucrativo da B3 em 2019,
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tendo apresentado um crescimento médio real de 17,93%, ja as instituicdes de
seguros e finangas embora tenham sido o 7° setor mais lucrativo, elas apresentaram
um crescimento de 21,58% enquanto a média de todas as firmas listadas na B3 foi
2,85% (ECONOMATICA, 2020). E, em segundo lugar, 83,7% dos empréstimos e
83,4% de todos os depodsitos estdo concentrados em apenas cinco bancos (BCB,
2020), assim, por ser bastante concentrado, possui regulacao especifica, a qual
busca garantir maior seguranga para os ativos bancarios, porém, com isso, acaba
prejudicando a liquidez destas entidades, forgando, em muitos casos, que bancos
menores atuem em conjunto com os maiores ou até que sejam adquiridos por estes
(PINHEIRO; SAVOIA; SECURATO, 2015; LIMA, 2016).

Considerando tais caracteristicas, bem como o fato de que esse setor possui
uma aliquota nominal de tributagdo sobre a renda na ordem de 45% desde 1° de
marg¢o de 2020, taxa mais elevada do que a observada para os demais segmentos,
tem-se configurada, pelo menos teoricamente, a hipotese dos custos politicos
tributarios. Contudo, Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013) encontraram uma ETR
meédia para instituicbes financeiras de 9,95% no periodo entre 1997 e 2011,
situando-se abaixo de outros segmentos analisados, por exemplo, a ETR de 14,06%
para o setor comercial, cenario que estaria mais alinhado a hip6tese da regulagao
econOmica. Ainda, Vieira (2017) encontrou uma ETR de 35,66% no periodo entre
2012 e 2016 para o setor financeiro brasileiro, valor também menor que a taxa
nominal de 40% ou 45% para instituicbes financeiras a época. Essas médias
distintas podem ser explicadas por variagbes metodolégicas ou diferengas nos
periodos analisados.

Sendo assim, tendo como suporte tedrico essa aparente divergéncia entre
as hipoteses dos custos politicos e da regulagdo econdmica, os estudos anteriores
sobre a tematica e considerando as caracteristicas do setor bancario, este estudo
pretende explorar o seguinte problema: A tributacdo efetiva sobre os lucros das
instituicdes financeiras brasileiras de capital aberto pode ser explicada por
caracteristicas especiais, como, Tamanho, Endividamento, Intensividade de Capital e

Lucratividade?
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1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

Investigar se a tributagdo efetiva sobre os lucros das instituicdes financeiras
brasileiras de capital aberto pode ser explicada por caracteristicas especificas como

Tamanho, Endividamento, Intensividade de Capital e Lucratividade.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Calcular a tributacdo efetiva sobre a renda das instituigcbes financeiras
listadas na B3;

b) Identificar a relagao entre Tamanho da Firma e a Taxa Efetiva de Tributos
sobre o lucro das instituicoes financeiras listadas na B3.

c) Identificar a relagdo da Estrutura de Capital com a Taxa Efetiva de
Tributos sobre o lucro das instituicoes financeiras listadas na B3.

d) Identificar a relacdo entre Intensividade de Capital e a Taxa Efetiva de
Tributos sobre o lucro das instituicées financeiras listadas na B3.

e) ldentificar a relagéo entre a Lucratividade e a Taxa Efetiva de Tributos

sobre o lucro das instituicoes financeiras listadas na B3.

1.2 JUSTIFICATIVA

O setor financeiro € regido por uma forte regulamentagcdo, que tem a
finalidade de proporcionar estabilidade ao sistema financeiro e a economia por meio
do monitoramento, do controle e da redugéo de riscos (VIEIRA, 2017). Assim, a agao
regulatoria do Banco Central, em conjunto com o Conselho Monetéario Nacional, tem
assegurado protecdo aos depositantes e investidores, além de fortalecer a confianga
no sistema financeiro, por outro lado, essa forte regulagcao tem dificultado a entrada
de novos participantes no setor financeiro ou até enfraquecido a atuagdo das
instituicdes menores (PINHEIRO; SAVOIA; SECURATO, 2015; LIMA, 2016).

Todavia, mesmo com a forte regulagdo, o setor bancario foi o setor mais

lucrativo da bolsa de valores brasileira no exercicio de 2019, embora empresas de
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seguros e finangas tenham ficado em 7° lugar com resultados inferiores
(ECONOMATICA, 2020). Além disso, Lima (2016) destaca que a concentragdo
bancaria permite que os maiores participantes deste setor obtenham forte economia
de escala e melhorem ainda mais a sua Lucratividade. Este autor também menciona
que novidades tecnoldgicas para o fornecimento de servigos bancarios podem
fortalecer ainda mais o setor, por exemplo, a maior oferta do internet banking pode
promover maior bancarizagao e inclusao financeira, aumentando o leque de clientes
e reduzindo custos.

Posto isto, este trabalho procurou estudar a relacdo entre elementos
contabeis do setor financeiro brasileiro e sua ETR, pois devido a alta aliquota
nominal brasileira para o setor, ha estimulos econdmicos e oportunidades legais
para a pratica de um gerenciamento tributario e de influéncia politica. Diversas
pesquisas internacionais ja buscaram relacionar a ETR com suas determinantes
(JENSEN; MECKLING, 1978; HAGERMAN; ZMIJEWSKI, 1979; ZIMMERMAN, 1983)
além de pesquisas nacionais que trataram da mesma tematica no Brasil (LOPES,
2012; SANTOS; CAVALCANTE; RODRIGUES, 2013; FERNANDEZ-RODRIGUEZ;
MARTINEZ-ARIAS, 2014; SANT'ANA; ZONATTO, 2015). Porém poucas no setor
financeiro (GUIMARAES et al. 2016; VIEIRA, 2017; SANTOS 2019).

Diante do exposto, este trabalho procura entender as nuances das variaveis
mais utilizadas pela literatura especifica e apresentar suas particularidades em
relacdo a formacdo da ETR. Além disso, busca também ampliar o campo de
pesquisas tributarias estudando as determinantes da ETR no setor financeiro.

Ademais, para as empresas do setor financeiro, este trabalho pode indicar
haver dentro da legislagdo espago para que haja mais reducgao tributaria. Ja para o
fisco, este trabalho pode fornecer informacdes para ocorréncia de aprimoramentos
nos mecanismos de controle e fiscalizacado das instituicdes do setor estudado.

O trabalho justifica-se em razao da tematica envolver o setor mais lucrativo
da bolsa de valores no ano de 2019, assim como o setor ser alvo de forte
regulamentacgao e fiscalizagdo, e também por sua colaboragdo para ampliacédo do
conhecimento académico acerca das escolhas das companhias do mercado
financeiro no que diz respeito a gerenciamento tributario, como também se os
pressupostos tedricos confirmam determinadas tendéncias politicas favoraveis ou
nao ao setor estudado. Ademais, a pesquisa também contribui para a tematica da

pesquisa no ambito nacional, visto a escassez de pesquisas nessa area no pais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta segcdo sao apresentados os principais temas e conceitos abordados
durante a pesquisa, visando servir de base para as outras fases deste trabalho.

Primeiro, sdo expostos os principais tributos sobre a renda de pessoas
juridicas, como o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ), a Contribuicdo Social
Sobre o Lucro Liquido (CSLL), e o maior impacto da aliquota estatutaria do tributo
sobre a renda das instituicdes financeiras; também sera explicado a diferenca entre
Taxa Efetiva Tributaria e Taxa Tributaria Nominal ou Estatutaria.

Segundo, é tratado o setor financeiro, expondo sua fungéo tedrica para
economia, os motivos para o alto grau de regulagao pelo estado, as altas aliquotas
nominais de tributos sobre renda e algumas pesquisas que abordam a relagdo da
ETR com seus possiveis determinantes de instituicées brasileiras.

Terceiro, sao apresentadas hipoteses e estudos anteriores que tratam sobre
a relagdo da ETR com seus possiveis determinantes, como a Hipdtese dos Custos
Politicos e a Hipotese do Poder Politico que explicam a relagao entre ETR e
Tamanho; a teoria do Pecking Order e a teoria do Trade-off sobre a estrutura de
capital das empresas; Além de estudos anteriores sobre a relacdo da ETR com a

Intensividade de Capital e com a Rentabilidade das empresas.

2.1 TRIBUTOS SOBRE O LUCRO NO BRASIL

O Brasil possui em seu sistema tributario dois tributos que utilizam o lucro
das pessoas juridicas como base de calculo, sdo eles o Imposto de renda Pessoa
Juridica (IRPJ) e a Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), ambos de
competéncia do Governo Federal. Estes tributos incidirdo sobre o lucro contabil da
empresa apos somadas as adicbes e subtraidas as exclusdes e, se houver, as
compensagdes de prejuizos fiscais anteriores, limitadas a 30% do valor do lucro real
do exercicio (BRASIL, 2018).

Segundo Viana Junior (2019), as adigdes e exclusdes ao lucro contabil para
calculo do lucro real cumprem duas fungdes: 1) Eliminar os efeitos ndo compativeis
com a certeza juridica exigida pelo Direito tributario que representem incertezas

sujeitas a julgamento discricionario dos elementos que compdem o lucro tributavel;
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2) Incorporar elementos a serem tributados, ainda que ndo considerados na
composi¢ao do lucro contabil, ao lucro fiscal e excluir as isengbes ou beneficios
fiscais permitidos pela legislagao.

Entdo, com o lucro real calculado, para apurar o valor do IRPJ, multiplica-se
o valor pela aliquota inicial de 15% sobre esta base de calculo e caso a empresa
ultrapasse um lucro real de R$ 240.000,00 ao ano ou R$ 60.000,00 ao trimestre, ela
devera pagar mais 10%, além dos 15%, de IRPJ sobre o valor que ultrapassar estes
tetos, ou seja, 15% até os limites e 25% para o que exceder estes limites. Isso
posto, o IRPJ é um tributo da espécie imposto, tem carater pessoal e procura ser
graduado segundo a capacidade econdémica do contribuinte. O IRPJ pode ser
cobrado de 4 diferentes maneiras segundo o Decreto 9580/2018 (VIANA JUNIOR,
2019):

a) Lucro Real Trimestral: O imposto sobre a renda das pessoas juridicas
sera determinado por periodos de apuragao trimestrais, incidindo sobre o Lucro Real
destes periodos, encerrados nos dias 31 de marc¢o, 30 de junho, 30 de setembro e
31 de dezembro de cada ano-calendario.

b) Lucro Real Anual: A pessoa juridica que optar pelo pagamento do imposto
sobre a renda nesta forma devera apurar o lucro real em 31 de dezembro de cada
ano, com a aliquota incidindo sobre todo o relativo exercicio. Entretanto, ha a
necessidade de recolhimento mensal com base em resultados provisorios, que
devem ser compensados no final do exercicio fiscal.

c¢) Lucro Presumido: PJ cuja receita bruta no ano-calendario anterior tenha
sido igual ou inferior a R$ 78 milhdes podera optar pelo regime de tributagdo com
base no lucro presumido. A base de calculo é determinada pela receita bruta
deduzida das devolugdes e das vendas canceladas e dos descontos incondicionais
concedidos, aplicando-se uma aliquota de 32% para servigos em geral e 8% para o
restante. Ele sera determinado por periodos de apuracao trimestrais.

d) Lucro Arbitrado: E o regime utilizado para empresas que ndo mantenham
o adequado registro de suas operagdes contabeis ou que a escrituragdo revelar
indicios de fraude, contiver vicios, erros ou deficiéncias que a torne inviavel. O fisco
arbitrara um valor para a base de calculo de acordo com a regra determinada no
Decreto 9580/2018.

Por seu turno, a CSLL é um tributo da espécie Contribuicdo Social e esta

vinculado ao financiamento da seguridade social. Ela possui aliquotas que variam
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entre 9% e 20%, sua base de calculo € o valor do resultado do exercicio apds as
adicoes e exclusdes possiveis. Como o IRPJ, € possivel haver compensagéao de
prejuizos fiscais de exercicios anteriores, com um limite de 30% do lucro real do
exercicio. Ainda, a CSLL também compartilha regras para a apuragdo com o IRPJ,
por exemplo, a possibilidade de utilizacdo da forma com base no Lucro Real Anual,
Lucro Real Trimestral, Lucro Presumido e Lucro Arbitrado (BRASIL, 1988).

2.1.1 CSLL para Instituicdes Financeiras

Sobre o lucro das instituigdes financeiras, incide o IRPJ e a CSLL e analogo
as outras empresas que faturam acima de R$ 78.000.000,00 no exercicio ou
proporcional ao numero de meses do periodo de reporte, quando inferior a 12
meses, sdo contribuintes pelo regime do Lucro Real (BRASIL, 2018). Todavia, a
aliquota da CSLL para instituicdes financeiras e outras instituicdes similares listadas
na Lei Complementar n°® 105 de 2001 é maior do que para as restantes, cobrando
20% sobre a base de célculo desde de 1° de Margo de 2020, valor que somado com
25% de IRPJ resulta em uma aliquota nominal de 45% sobre a renda das
instituicées financeiras e empresas similares (BRASIL, 2019).

Entretanto, antes de 2015, a aliquota da CSLL era de 15% para as
instituicdes financeiras (BRASIL, 2008) e s6 foi majorada para 20% com a vigéncia
da Lei n° 13.169. Esta Lei instituiu a aliquota maior entre 1° de setembro de 2015 e
31 de dezembro de 2018. Posteriormente, a aliquota retornou ao valor de 15% e
permaneceu assim até uma nova alteragdo ocorrida com a Emenda Constitucional
n°® 103/2019 (Reforma da Previdéncia de 2019) e voltou a cobrar 20% sobre a base
de calculo a partir de 1° de marco de 2020. Ainda assim, existem adi¢des, exclusoes,
incentivos fiscais e compensacgdes de prejuizos fiscais anteriores que permitem a
reducado da base de calculo, levando a uma aliquota efetiva dos tributos sobre o
lucro das instituicdes financeiras a valores menores que os valores de 40% ou 45%
a depender da época analisada, conforme os resultados de Santos, Cavalcante e
Rodrigues (2013) e Lopes (2012).
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2.2 TAXA TRIBUTARIA NOMINAL E TAXA EFETIVA TRIBUTARIA (ETR)

As taxas efetivas tributarias tém sido muito utilizadas por formuladores de
politicas publicas e grupos de interesse em debates sobre reforma tributaria,
principalmente aqueles relacionados a disposigcbes sobre impostos sobre
corporagcbes. A ETR mostra-se util no contexto destes debates pois resumem
convenientemente em uma estatistica o efeito cumulativo de varios incentivos fiscais
(GUPTA; NEWBERRY, 1997). Além disso, € uma medida utilizada para a avaliagao
da eficacia do planejamento tributario (DIAS; REIS, 2018; GRAHAN et al., 2014),
como também para rastrear praticas de evasao fiscal (CHIARINI et al., 2013),
embora a medida por si nao possa distinguir se a redugéo de impostos foi legal ou
fraudulenta (FRANCA et al., 2018).

Esta taxa efetiva € a proporcédo de tributos pagos sobre receita antes dos
impostos ou fluxos de caixa operacionais, € a aliquota do imposto que € cobrada de
fato (Effective Tax Rate — ETR), que no Brasil seria a soma dos valores do IR e da
CSLL dividida pelo Lucro Antes do IR/CSLL. A ETR nado é a mesma para todas as
empresas e todos os setores, pois disposi¢cdes fiscais como subsidios, diferentes
taxas de depreciagao, registro de provisdes, entre outras possibilidade de adigdes e
exclusdes a base de calculo do IR e da CSLL, fazem com que as ETR das empresas
variem entre si e também entre os setores (ZIMMERMAN, 1983).

A taxa efetiva tributaria é diferente da taxa nominal (ou estatutaria), esta
seria a taxa padréo presente na legislagao e é esta taxa que sera aplicada a base de
calculo presente na legislagédo para o calculo do imposto devido. No Brasil, esta taxa
€ aplicada sobre o Lucro Contabil apés somadas as adicdes e retiradas as
exclusdes e prejuizos fiscais anteriores (BRASIL, 2018).

Apesar da Taxa Nominal Tributaria e da ETR serem diferentes, Dias e Reis
(2018) encontraram influéncia positiva e significante ao nivel de 1% da variavel Taxa
Nominal Tributaria sobre a Taxa Efetiva Tributaria em pesquisa que considerou
paises da Unido Europeia. Pode-se supor, assim, que a maior aliquota estatutaria
para o setor financeiro brasileiro em relacdo aos outros setores, reflete em uma

maior ETR média para este nicho.
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2.3 SETOR BANCARIO E INSTITUICOES FINANCEIRAS

O Setor Bancario € de alta relevancia para a economia doméstica e
internacional, pois € fundamental para o funcionamento da economia de um pais em
seu papel como instituicdo de depdsito e credores, tanto para pessoas fisicas como
para as juridicas (LOBO, 2017). Entre as instituigdes atuantes no mercado
financeiro, as bancarias cumprem uma funcado fundamental, afinal sdo intermediarias
entre entidades superavitarias e deficitarias, possibilitando o consumo e fornecendo
recursos de curto e médio prazo para empresas e familias (LIMA, 2016).

Ainda, as instituicbes bancarias atuam com um alto grau de incerteza de
informacdes em relagdo a outras empresas. Além disso, os produtos e servigos
bancarios sdo complexos, o que dificulta a avaliacdo de riscos de carteiras de
investimentos e de empréstimos ou outros instrumentos financeiros (AUTORE;
BILLINGSLEY; SCHNELLER, 2009). Frente a essas caracteristicas, nota-se que é
dificil entender completamente todas as informagdes relevantes ao se comunicar
sobre as perspectivas futuras de um banco (LOBO, 2017).

Saliente-se ainda que o setor financeiro € altamente regulamentado, o que
restringe as atividades das instituicées do setor, além de impor outras condig¢des, por
exemplo, os bancos precisam manter niveis minimos como o0s depositos
compulsorios (LIMA, 2016; PINHEIRO; SAVOIA; SECURATO, 2015). Este ambiente
fortemente regulamentado do setor torna os bancos relativamente homogéneos
quando comparados a firmas industriais ou comerciais, seja em termos de atividades
operacionais, ou seja, quanto a praticas contabeis (LOBO, 2017).

Além do exposto sobre regulagdo da atividade tanto no ambiente
internacional como no nacional, o setor também encara uma aliquota nominal maior
para o calculo dos tributos sobre lucro no Brasil, pois a aliquota da CSLL para
instituicoes financeiras e entidades similares listadas na Lei Complementar n°® 105 de
2001 é maior do que para as outras. A cobranca € de 20% sobre a base de calculo,
a qual somada com 25% de IRPJ resulta em uma aliquota nominal de 45% sobre o
lucro das instituicdes financeiras e empresas similares (BRASIL, 2020).

Ainda sobre tributos e bancos, Santos e Rezende (2019) constataram que
ha evidéncias de que intangiveis, Tamanho e ROA s&o alguns determinantes do tax
avoidance quando analisado o setor das instituicdes bancarias brasileiras. Ja para a

amostra dos Estados Unidos, estes pesquisadores verificaram que ha algumas
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evidéncias de que as variaveis Tamanho e débitos totais sdo determinantes da
agressividade fiscal. Ainda, os resultados da pesquisa estdo alinhados com a teoria
do poder politico, que indica que maiores entidades possuem maior capacidade de
evitar tributos.

Ja Guimardes et al. (2016) estudaram a relacdo entre a ETR e suas
possiveis determinantes no mercado segurador brasileiro no periodo entre 2008 a
2013, encontrando indicios de que o setor pratica gerenciamento tributario, pois
apresenta uma ETR média menor do que a aliquota nominal de 40% a época.
Também identificaram que a ETR possui relagdo negativa com Tamanho,
participagbes societarias, ativos intangiveis e investimentos, mas positiva com
desempenho operacional. Os autores ressaltam que a partir de 2008, com a
observancia dos novos padrbes contabeis, a diferengca entre o valor pago pela
aquisi¢cao de investimentos e o valor do patriménio liquido passou a ser segregada
em mais-valia e goodwill, 0 que pode explicar a relagdo negativa da ETR com
intangivel e investimentos.

Por sua vez, Vieira (2017) estudou fatores que influenciam diretamente a
ETR em instituicdes financeiras no Brasil no periodo entre 2012 e 2016, os
resultados da pesquisa indicaram que as variaveis Tamanho e intangivel
apresentaram impacto positivo na ETR, a primeira em acordo com a teoria dos
custos politicos e a outra pode ser resultado de autuacédo da Receita Federal sobre
tributacdo de amortizacdo de agio em casos de fusées no mercado bancario
respectivamente. Por fim, a variavel Investimento apresentou relagéo inversa com a

ETR em acordo com os resultados de Guimaraes et al. (2016).

2.4 ASPECTOS TEORICOS E ESTUDOS ANTERIORES

Nesta seg¢ao serdo abordados os aspectos tedricos que buscam explicar as
relagbes da taxa efetiva de tributacdo sobre o lucro com suas possiveis
determinantes (Tamanho, Endividamento, Intensividade de Capital e Lucratividade),
assim como estudos anteriores sobre a tematica em diferentes periodos e

conjunturas politicas, legislativas e econémicas.
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2.4.1 Tamanho — Hipétese dos Custos Politicos

A Hipotese do Custo Politico supbe que os tributos sejam cobrados em
maior proporgao dos contribuintes que possuem maior renda (ZIMMERMAN, 1983),
pois as manobras contabeis das grandes firmas s&o geralmente rejeitadas pelas
entidades de fiscalizacdo tributaria, além da finalidade de maior arrecadacao,
cobrando mais de quem possui maior renda e riqueza. Ainda, Hagerman e Zmijewski
(1979) afirmam que eleitores tendem a fazer lobby junto a seus representantes
politicos para que haja transferéncia do excedente produzido pelas organizagbes
para o restante da sociedade a fim de maior regulagéo e de responsabilidade social,
aumentado os custos politicos.

Jensen e Meckling (1978) criticam duramente a tentativa do governo de
redistribuir riqueza e renda, primeiro, porque reduziria a capacidade da livre iniciativa
e aumentaria o poder e intervengdo das instituicbes politicas na economia e,
segundo, porque este controle politico levaria as empresas a ndo suportar os seus
custos no longo prazo. Para estes autores a disputa “Direitos Civis contra Direitos de
Propriedades e Contratuais” prejudicam nao s6 as corporagdes, mas também todos
os individuos, pois sao estes que operam as firmas e que arcam com os custos. Eles
sugerem que os politicos tendem a regular cada vez mais para que essa
transferéncia de riqueza seja usada como barganha junto aos seus eleitores.

Além disso, Gagnon (1967), em pesquisa acerca das escolhas do método
contabil a ser utilizado em aquisicdes e fusbes corporativas, identificou que os
custos politicos poderiam também influenciar na escolha do método contabil que
seria utilizado em fusdes e aquisicbes corporativas. Os autores observaram que
entre as escolhas possiveis a época, a decisdo entre uma delas alterava
consideravelmente os resultados e o impacto tributario no periodo reportado.

Ja Hagerman e Zmijewski (1979) analisaram se variaveis como Tamanho,
risco, Intensividade de Capital, concorréncia e presenga de planos de incentivo para
gestores influenciaram nas escolhas contabeis. Eles identificaram relagéo
significativa entre Tamanho da Firma e a maneira escolhida para o calculo de
depreciagao, indicando que grandes companhias no periodo pesquisado buscaram
meétodos contabeis que mitigassem seus resultados a fim de reduzir sua exposi¢cao

na sociedade e o custo com tributos.
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Posteriormente, Zimmerman (1983) analisou a relagdo entre o Tamanho da
firma, o setor e a taxa efetiva de imposto (ETR) sobre a renda corporativa no
ambiente norte-americano. Os resultados encontrados pelo autor foram consistentes
com a hipétese dos custos politicos, pois as maiores firmas apresentaram as
maiores ETRs, embora alguns setores tenham se apresentado como excegéao.

No Brasil, a Constituicdo Federal Brasileira determina maior cobranca sobre
maiores contribuintes. Em seu Art. 145, §1°, ela propde que os impostos sejam
graduados segundo a capacidade econémica do contribuinte, ou ainda no Art. 153,
§2° |, ela determina que o Imposto de renda “sera informado pelos critérios da
generalidade, da universalidade e da progressividade, na forma da lei”. Supbe-se
assim que um modelo progressivo de tributagcdo implica que a legislagdo e a
fiscalizagao tributaria deem mais atengdo para os grandes contribuintes, pois quanto
maior o lucro da firma, maior deveria ser a contribuicdo proporcional desta para os
cofres publicos, fato este que ja ocorre com os valores nominais das aliquotas de
tributos sobre a renda no Brasil.

Esta orientagdo para a progressividade tributaria converge com a hipotese
dos custos politicos, a qual supde que quanto maior for a firma, maior sera o
escrutinio governamental e a cobranga de tributos sobre ela, que, por sua vez
buscam escolher os procedimentos contabeis que ajudem a diminuir os seus
resultados (ZIMMERMAN, 1983). De maneira sintética, os custos politicos s&o
sintomas de trés forgas: 1) Demanda populacional por distribuicdo de renda
(JENSEN; MECKLING, 1978; HAGERMAN; ZMIJEWSKI, 1979); 2) Mais receitas
para o governo quanto maior o Tamanho da Firma (ZIMMERMAN, 1983); 3) Maior

volume de transagbes chamam atencao de toda a sociedade (ZIMMERMAN, 1983).

2.4.2 Tamanho — Hipétese do Poder Politico (da Regulagédo Econdémica)

Diferente das pesquisas de Zimmerman (1983), de Aksoy Hazir (2019), Norr,
Mastuki e Bardai (2008), SantAna e Zonatto (2015) e Fernandez-Rodriguez,
Marinez-Arias (2014), as quais encontraram progressividade tributaria quando as
variaveis ETR e Tamanho da Firma foram relacionadas, outros estudos encontraram
uma relacdo negativa entre a taxa efetiva tributaria sobre renda e o Tamanho da
Empresa (DERASHID; ZHANG, 2003; KIM; LAMPAPHAYON, 1998; ADHIKARI;



24

DERASHID; ZHANG, 2006; NICODEME, 2007; LOPES, 2012 GUIMARAES;
MACEDO; CRUZ, 2016).

Salamon e Siegfried (1977) concluem que o poder politico e o custo com
lobby & considerado um investimento que trara retornos futuros. A hipotese do Poder
Politico entende que as maiores firmas ou setores industriais se beneficiam do
processo politico, financiando campanhas ou atuando durante o mandato dos
representantes do poder legislativo e do executivo por meio de lobby, sejam estes
representantes politicos ou servidores publicos (STIGLER, 1971; SALAMON;
SIEGFRIED, 1977). Os autores ainda entendem que os sistemas legais e normas
tributarias foram positivados de forma a mitigar as despesas tributarias para alguns
setores, para determinados niveis de renda ou até mesmo para um solitario
contribuinte.

Por sua vez, Nicodeme (2007) estudou a relagdo entre Tamanho e ETR em
21 paises europeus. Ele utilizou duas variaveis para indicar o Tamanho da Firma,
encontrando resultados diferentes para cada uma. A primeira variavel foi o ativo
total, obtendo relacdo positiva com a ETR, porém a relacdo ndo foi robusta para
todos os paises pesquisados. Todavia, quando utilizou-se o numero de funcionarios
para indicar o Tamanho da Firma, a relagdo encontrada foi negativa, esta variavel
ainda se mostrou mais significante que a primeira e foi valida para todos os paises
pesquisados, indicando que empresas com maior numero de funcionarios detém
maior poder politico e consequentemente menores ETR sobre a renda.

Pesquisas realizadas em alguns paises emergentes encontraram resultados
semelhantes, Como exemplo, Derashid e Zhang (2003) examinaram a relagao entre
ETR e um conjunto de determinantes para empresas da Malasia, entre 1990 e 1999,
e encontraram regressividade significativa entre Tamanho e ETR.

Ainda sobre a Malasia, outro estudo que encontrou regressividade tributaria
em pais emergente foi o realizado por Adhikari, Derashid e Zhang (2006). Embora
aos autores tenham usado uma abordagem diferente, relacionando as conexdes
politicas com a ETR, a pesquisa também encontrou regressividade tributaria, ou
seja, empresas com maior poder politico pagam impostos a taxas efetivas
significantemente mais baixas que as de menor poder politico. Este resultado pode
sugerir que o capitalismo de paises em desenvolvimento € mais “baseado em

relacionamento” e o de paises desenvolvidos “baseado em mercado”.
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Ja Kim e Limpaphayom (1998) estudaram a relagdo nos paises da Bacia do
Pacifico e encontraram relagdo negativa entre Tamanho da firma e ETR. Os
resultados do trabalho sugerem que grandes firmas de paises em desenvolvimento
podem usar seu poder econdmico para influenciar a legislagao tributaria e obter um
melhor tratamento fiscal.

Quanto ao contexto brasileiro, Lopes (2012) pesquisou 3037 empresas
distribuidas em 23 setores econdémicos e encontrou evidéncias que, assim como
outros paises emergentes, o Tamanho impacta negativamente a ETR. Por seu turno,
o estudo de Mendes, Abreu e Couto (2020) identificou que o Tamanho das empresas
apresentou uma relagao negativa com a aliquota efetiva sobre o lucro, podendo
indicar que quanto maior o Tamanho da empresa menor o ETR para empresas
listadas na B3 no periodo entre 2007 a 2016.

Outros autores brasileiros, Guimaraes, Macedo e Cruz (2016), pesquisaram
variaveis que pudessem explicar o comportamento da ETR de empresas brasileiras
de capital aberto no periodo de 2003 a 2013. Os resultados indicaram que o
Tamanho tem relacdo negativa com a ETR, o que esta em conformidade com a
hipétese do poder politico.

Ainda na Brasil, Viana Junior (2019) estudou a relagéo do setor econémico
com a ETR no contexto brasileiro e os resultados apresentaram influéncia
significativa do setor de atividade também como atributo de poder politico. Por sua
vez, Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013) em estudo das determinantes da ETR
nas empresas listadas na B3, encontraram que o Tamanho da firma exerce
influéncia significativa em certos setores econémicos e nao em outros.

Ressalte-se que a atuacdo para direcionar a atividade politica com vistas a
obter beneficios fiscais pode ser classificada sob dois critérios (SALAMON;
SIEGFRIED,1977) : 1) Momento da atuacédo e 2) Forma de atuagdo. Quanto ao
momento, pode-se separar em (1a) Eleitoral e (1b) Governamental; a primeira
compreende as atividades com vistas a influenciar as eleigdes e o segundo abarca o
lobby realizado durante o mandato. Quanto a forma, a classificagdo indica se a
empresa atua solitariamente ou se em grupo, podendo ser classificada em (2a)
Individual e (2b) Grupo.
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2.4.3 Estrutura de capital e ETR sobre lucro

A estrutura de capital € um tema recorrente nas pesquisas de teoria de
finangas, e a grande questao relacionada a tematica € se a fonte de financiamento
da empresa influencia o seu valor (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007). Ainda
sobre esse tema, existem duas correntes tedricas que procuram explicar as
motivacdes para a formacao da estrutura de capital: a tradicionalista, representada
principalmente por Durand (1952), e a teoria da Irrelevéancia da Estrutura de Capitais
representada por Modigliani e Miller (1958).

Para Durand (1952), a estrutura de capital exerce influéncia no valor da
empresa. Assim, apesar do custo do capital de terceiros ser menor que o do capital
préprio, a empresa deve evitar um maior risco de faléncia com um nivel de
Endividamento estavel, o qual reduza o custo do capital, mas nao coloque a
empresa em risco com seus credores.

Ja Modigliani e Miller (1958), por outro lado, indicam que o valor da empresa
independe da forma de financiamento, ndo existindo uma forma Ootima de
financiamento. Para eles, o valor de uma empresa seria fungdo da expectativa de
fluxos de caixa futuro e de seu risco. Seguindo estes resultados, Myers (1984)
propds que existem duas correntes teodricas para determinar a estrutura de capital:
Static Trade-off Theory e Pecking Order.

A primeira foca nos diversos custos e beneficios relacionados a estrutura de
capital e prevé que as empresas buscam uma estrutura de financiamentos 6tima.
Por exemplo, a medida que a empresa eleva seu Endividamento, eleva também seu
beneficio fiscal e retorno. Por outro lado, conforme aumenta-se o Endividamento, os
custos de dificuldades financeiras crescem na mesma razao. Assim, para o teoria do
Trade-off a empresa deve equilibrar os beneficios e prejuizos entre o risco e o
retorno referentes ao grau de alavancagem da firma (MYERS, 1984).

Ja a teoria do Pecking Order propde que as empresas seguem uma ordem
quanto as fontes de financiamento visando reduzir os custos relativos a assimetria
informacional existente entre o agente e o principal. Assim, este modelo indica que
ha menor Endividamento em empresas mais lucrativas, visto que o lucro € utilizado
para financiar os ativos, sujeitando a empresa a um menor risco também, ao passo
que empresas menos lucrativas sdo mais dependentes de capital de terceiros
(MYERS, 1984; POHLMANN; IUDICIBUS, 2010).
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Ainda, segundo MYERS (1984), a ordem para a captagdo de recursos
corresponde a: (1) Lucro; (2) Endividamento e (3) Emissdao de novas agdes da
empresa. Assim, sob a Pecking Order, ndo existira nenhuma estrutura de capital
ideal a ser perseguida pela empresa (SILVEIRA, PEROBELLI; BARROS, 2008).

Quanto a estrutura de capital no cenario brasileiro, Santos, Cavalcante e
Rodrigues (2013) constataram que o grau de Endividamento apresentou relagao
inversamente significante com a ETR das empresas brasileiras no periodo entre
1997 e 2011. Pohlmann e ludicibus (2010) também chegaram a uma conclus&o
semelhante quando obeservado o periodo entre 2001 e 2003 de uma amostra das
maiores empresas brasileiras, os resultados indicaram que a variavel tributagcéo é
relevante na explicagdo do Endividamento da Firma, confirmando proposicées da
teoria do Trade-off para o cenario brasileiro.

Quanto as Instituicdes Financeiras, elas apresentam em regra um incomum
e elevado grau de alavancagem em relagao a outros setores. Para o modelo de
atuacao das institui¢cdes financeiras, a alta alavancagem bancaria nao é resultado de
risco moral, impostos ou qualquer outra distorgdo relacionada a alavancagem, pois
mesmo em um cenario idealizado sem essas distor¢des, 0 unico motivo para um
banco emitir divida é o valor gerado pela demanda de seus servigos de
intermediacao financeira (LOBO, 2017).

Pos sua vez, Maia, Castro e Lamounier (2018) estudaram as determinantes
da estrutura de capital nas instituicdes financeiras brasileiras no periodo de 1995 a
2016 e concluiram que estes determinantes correspondem a teoria do Pecking
Order, uma vez que a maior parte das variaveis que apresentaram significancia,
como liquidez, Lucratividade, Tamanho e crescimento do PIB, se comportaram
conforme o esperado pela teoria. Porém, as variaveis oportunidade de crescimento e
Tamanho (esta pode ser explicada tanto por uma teoria como pela outra segundo os
autores) se comportaram de acordo com a teoria do Trade-off.

Mendes e Oliveira (2016) também trataram do Endividamento em
instituicoes financeiras brasileiras entre 2010 e 2012, tendo estudado a relagdo entre
o Endividamento e a tributacdo. Os autores observaram a irrelevancia da tributacéo
na determinagao do Endividamento dos bancos. Para os autores, o resultado era
esperado, pois grande parte do Endividamento das instituicdes financeiras decorre
dos depdsitos financeiros, que néo possibilitam o uso da dedutibilidade dos juros na

reducao do 6nus provocado pelos impostos.
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2.4.4 Intensividade de Capital e ETR sobre o lucro

E pratica nos diversos regimes fiscais que as empresas possam deduzir a
depreciagcdo de imobilizado (ativo fixo tangivel) do seu resultado, reduzindo o seu
lucro e, por consequéncia, o imposto sobre esse lucro. Além disso, em alguns
paises, a aquisicdo de ativos fixos tangiveis goza de incentivos fiscais com efeitos
benéficos para a carga ftributaria da empresa (FERNANDEZ-RODRIGUEZ;
MARTINEZ-ARIAS, 2014; GUPTA; NEWBERRY, 1997; STICKNEY; MCGEE, 1982).
Logo, conclui-se que empresas com altos niveis de ativos fixos tangiveis tendem a
ter uma carga tributaria menor do que aquelas com baixos niveis de imobilizado.

Ha evidéncias empiricas de que um maior peso dos ativos fixos tangiveis
leva a uma menor ETR. Derashid e Zhang (2003) estudaram a relagédo entre ETR e
um conjunto de determinantes para empresas da Malasia entre 1990 e 1999. Estes
autores também identificaram que o coeficiente de Intensividade de Capital é
negativo e estatisticamente significativo para todas as medidas de ETR utilizadas na
pesquisa. Essa evidéncia apoia a nogao de que um maior investimento de capital e
os custos depreciaveis mais altos resultantes levam a uma ETR mais baixa. Os
resultados s&o consistentes com dois estudos anteriores no contexto dos EUA, o
trabalho de Gupta e Newberry (1997) e o de Stickney e McGee (1982).

Stickney e McGee (1982) forneceram evidéncias de uma associagéo entre a
ETR de uma empresa e sua estrutura de capital e mix de ativos. Estes autores
estudaram empresas listadas nos Estados Unidos e no Canada no periodo de 1978
a 1980 e usaram a analise de agrupamento em dados transversais de
demonstragdes financeiras para descobrir que a alavancagem e a Intensividade de
Capital de uma empresa tém uma relagao negativa significativa com a ETR.

Gupta e Newberry (1997) também buscaram as determinantes da ETR para
uma amostra em painéis de empresas norte-americanas do Arquivo Industrial Anual
da Compustat de 1991 para os periodos 1982-1985 e 1987-1990, deixando de fora o
ano de 1986 devido as mudancas na legislacao tributaria com o Tax Reform Act of
1986 (TRAB86). Os resultados para as variaveis do mix de ativos, Intensividade de
Capital e Estoques, indicaram uma importante associagao entre essas variaveis e as
ETRs das empresas. Especificamente, o coeficiente de Intensividade de Capital foi
negativo e significativo e o coeficiente de Estoques foi positivo e geralmente

significativo nos periodos anteriores e posteriores ao TRA86.
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Pérez, Serer e Llopis (2005) estudaram empresas de Valéncia na Espanha
no periodo entre 1992 e 1999 e identificaram que beneficios fiscais na compra de
imobilizado somados as deducdes com depreciagdes levaram as empresas com
maior volume de imobilizado a terem menor ETR. Fernandez-Rodriguez, Marinez-
Arias (2014) também identificaram que a variavel Intensividade de Capital
apresentou relacdo negativa com a ETR para empresas listadas na Russia no
periodo entre 2000 e 2009.

Outros autores também chegaram a resultados semelhantes indicando que
existe relacao inversa entre Intensividade de Capital e ETR, a exemplo de Chen et
al. (2010), Janssen (2005), Noor, Mastuki e Bardai (2010), Richardson e Lanis
(2007), Salaudeen e Eze (2018). Os resultados dessas pesquisas também
forneceram evidéncias de que as empresas com uma propor¢gado maior de
imobilizado tendem a ter ETR menor, o que pode ser resultado de preferéncias
fiscais para aquisicdo de imobilizado, enquanto as empresas com uma proporgao
maior de estoque (que nao tém beneficios fiscais) tendem a ter ETR maior.

Entretanto, outros estudos apresentaram evidéncias contrarias, os
resultados destes trabalhos indicaram que o volume do imobilizado teve relacéo
positiva com a ETR. Feeny et al. (2006) trataram de empresas da Australia no
periodo entre 1993 e 1996 e identificaram quanto maior a Intensividade de Capital,
maior sera a ETR, o que pode ser explicado por particularidades do sistema
tributario Australiano.

Wilkinson, Cahan e Jones (2001) pesquisaram como a taxagdo de
dividendos afeta o incentivo de empresas para minimizar os impostos, os autores
usaram empresas com capital aberto da Nova Zelandia no periodo entre 1991 e
1995. Os autores identificaram que com a extensdo dos créditos tributarios sobre
dividendos para os nao residentes, o incentivos para minimizar os impostos foram
reduzidos. Além disso, os autores também identificaram que a variavel Intensividade
de Capital apresentou relacdo direta com a ETR, resultado contrario aos achados
por Gupta e Newberry (1997) e o de Stickney e McGee (1982).

Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013) estudaram as determinantes da ETR
nas empresas listadas na B3 para o periodo entre 1997 e 2011 e identificaram que a
Intensividade de Capital tem relagdo positiva com a ETR e também com a variavel
Tamanho da firma, sinalizando possivel divergéncia com os pressupostos teoricos, ja

que quanto maior o nivel de imobilizagdo de capital, maior é a tributagdo. Segundo
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os autores, estes resultados podem indicar que maiores firmas no Brasil usufruam
dos beneficios tributarios decorrentes da Intensividade de Capital.

Outro trabalho a também indicar relacdo negativa da ETR com a
Intensividade de Capital foi o de Aksoy Hazir (2019). O autor estudou empresas
listadas em bolsa de valores na Turquia no periodo entre 2007-2016, com um total
de 2640 observacdes e apesar de esperar relagéo direta entre as variaveis ETR e
Intensividade de Capital, os resultados indicaram o oposto, embora os resultados
tenham indicado que empresas altamente intensivas em capital enfrentam ETRs

mais altas.

2.4 .5 Lucratividade e ETR sobre lucro

A Lucratividade é mais um fator determinante para a carga tributaria, afinal,
quanto mais lucro a empresa tiver, mais imposto tende a pagar sobre esse lucro. Ja
as empresas menos lucrativas tendem a ter niveis de lucro mais baixos, ou mesmo
perdas, por isso sdo impactadas por aliquotas menores ou sequer pagam imposto.
Além disso, com compensagdes de prejuizos fiscais anteriores, as empresas podem
reduzir suas obrigagdes fiscais. Tudo isso representa um beneficio em termos de
carga tributaria para as empresas que incorrem em prejuizo ou que tem menores
lucros (FERNANDEZ-RODRIGUEZ; MARTINEZ-ARIAS, 2014).

As evidéncias empiricas apontam para uma relagdo positiva entre
Lucratividade e ETR, conforme demonstrado por Pérez, Serer e Llopis (2005), Chen
et al. (2010), Fernandez-Rodriguez (2004), Gupta e Newberry (1997), Plesko (2003),
Richardson e Lanis (2007), Stickney e McGee (1982). Portanto, considera-se que as
empresas mais lucrativas estdo sujeitas a uma carga tributaria maior do que as
menos lucrativas, assim como estdo expostas a uma maior aliquota estatutaria
(ZIMMERMAN, 1983).

Pérez, Serer e Llopis (2005) identificaram que as empresas de Valéncia na
Espanha no periodo entre 1992 e 1999 que possuem maior rentabilidade e maior
Tamanho suportam uma maior pressao fiscal. Por outro lado, as firmas mais
endividadas e com maior peso de ativo imobilizado tém uma menor carga tributaria

efetiva sobre seu lucro.
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Ja Chen et al. (2010) estudaram se empresas familiares eram mais
agressivas no seu gerenciamento tributario do que as nao familiares. A amostra
contou com 1,003 empresas presentes na lista do indice S&P 1500 cobrindo o
periodo entre 1996 e 2000. Os autores além de identificarem que empresas
familiares sdo menos agressivas que as nao familiares, encontraram evidéncias que
empresas mais lucrativas tendem a possuir uma maior carga tributaria sobre si.

Outros estudos, entretanto, apresentaram relacdo diferente dos trabalhos
anteriormente citados (FERNANDEZ-RODRIGUEZ; MARTINEZ-ARIAS, 2014;
DERASHID; ZHANG, 2003; MOLINA; LLOPIS, 2005). A relagdo encontrada foi
negativa, ou seja, quanto maior a Lucratividade, menor a pressao fiscal sobre a
firma. Estes resultados podem indicar particularidades do sistema tributario do pais
das amostras, nestes as empresas mais lucrativas podem receber mais incentivos
fiscais, em uma espécie de beneficio para as empresas mais eficientes.

Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014) estudaram as determinantes
da ETR em empresas listadas dos BRICS entre 2000 e 2009. Os autores
esperavam encontrar relacio positiva entre a rentabilidade e a ETR para todos os
paises presentes na pesquisa. Entretanto, apenas as amostras no Brasil e na China
apresentaram resultados como o esperado, para estes paises, foi encontrado
significancia para o coeficiente da rentabilidade, o qual apresentou relagao direta
com a ETR. Ja na Russia, o coeficiente da rentabilidade apresentou significancia,
mas com relagdo negativa com a ETR, o que indica que as empresas mais lucrativas
sdo aquelas com a menor carga tributaria. Por fim, essa variavel nao teve influéncia
sobre as ETRs das empresas presentes na amostra da india,

Outro trabalho a ir contra os pressupostos teéricos e encontrar um resultado
oposto ao esperado foi o de Derashid e Zhang (2003) com empresas da Malasia.
Neste pais asiatico, assim como na Russia, os autores encontraram relagao
negativa entre a rentabilidade e a ETR. Molina e Llopis (2005) também encontraram
uma relacdo negativa entre Lucratividade e carga tributaria para as empresas
espanholas, embora a referéncia seja o retorno sobre o patriménio liquido e ndo o
retorno sobre os ativos, que normalmente é estudado.

Assim como o trabalho de Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014)
que também n&o encontrou influéncia da variavel Lucratividade sobre a variavel
ETR, Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013) n&o identificaram influéncia, estes

autores estudaram as determinantes da ETR nas empresas listadas na B3 para o
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periodo entre 1997 e 2011. Além dos resultados ndo evidenciarem relagdo ente
Lucratividade e ETR, eles encontraram relagao direta entra as variaveis Tamanho e
Lucratividade, indicando que quanto maior o ativo total de uma empresa, maior sua
Lucratividade.

Finalmente, no setor bancario espanhol, Fonseca Diaz et al. (2011) também
nao encontraram evidéncias que a rentabilidade afeta significativamente a ETR.
Diferente da evidéncia majoritaria no setor nao financeiro, nao foi observado que a
rentabilidade afete significativamente a ETR de bancos e caixas econdmicas

espanholas, conforme evidenciado pelo coeficiente n&o significativo encontrado.
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3 METODOLOGIA

3.1 TIPO E METODO DE PESQUISA

Esta pesquisa pode ser classificada como descritiva, visto que pretende
estabelecer relagdes entre variaveis. Este Trabalho busca estudar a relacao entre as
variaveis que exercem, segundo a literatura, influéncia na ETR relativa a tributos
sobre o lucro das instituigdes financeiras.

A fonte de dados €& documental, devido a coleta na base de dados
Economatica, a qual possui os dados das Demonstracbes Financeiras
Consolidadas, que também estdo publicadas nos enderegos eletrénicos dos bancos.
Estudos anteriores sobre ETR em diferentes paises com legislagbes diferentes
auxiliaram na escolha das variaveis analisadas. Os resultados foram tratados

quantitativamente, pois foram utilizadas técnicas estatisticas.

3.2 COLETA DE DADOS

Com intuito de investigar se a tributagdo efetiva sobre os lucros das
instituicdes financeiras brasileiras de capital aberto pode ser explicada por
caracteristicas especiais, como, Tamanho, Endividamento, Intensividade de Capital e
Lucratividade, o estudo conta com uma base de dados coletada por meio da
Economatica no periodo de 2010 a 2019. A escolha do periodo a partir do ano de
2010 se deu pela mudanca do padrao contabil brasileiro ao padrao internacional da
IFRS, com o advento da Lei N° 11.638/2007.

A populagdo € composta pelas empresas do setor de Instituicdes
Financeiras da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), conforme classificagcdo setorial da
Economatica, e para a amostra foram selecionadas as empresas que negociaram
suas agodes, ou seja, estavam classificadas como ativas na bolsa em 2019.

Ademais, a amostra apresenta-se de forma desbalanceada, pois ha dados
faltantes referentes as variaveis explicativas, tendo sido excluidas as instituicoes
financeiras com demasiada auséncia de informagdes no periodo de estudo, com o
objetivo de n&o enviesar os resultados da pesquisa. Além disso, foram retirados da

amostra observagbes que apresentaram valores negativos para ETR, Tamanho,
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Endividamento e Intensividade de Capital, também foram excluidas as observacgdes
com valores extremos para alguma das varidveis do modelo. Assim, a populagao
inicial possui 108 instituicdes financeiras e, apds as exclusdes, obteve-se como

amostra final 90 Instituigdes financeiras.

3.3 DESCRIGAO DAS VARIAVEIS E SUAS RELAGOES

A escolha das variaveis explicativas é baseada em fatores considerados por
Salamon e Siegfried (1977), Stickney e McGee (1982), Zimmerman (1983), Gupta e
Newberry (1997), Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013).

A relacdo do Tamanho da Firma com a ETR pode ter relagao positiva ou
negativa. Primeiro, a Hipotese do Custo Politico supde que os tributos exercam
maior pressao nos contribuintes que possuem maior renda (ZIMMERMAN, 1983). Ja
para a Hipotese do Poder Politico, maiores empresas tém maior poderio financeiro
para exercer lobby sobre o legislativo e as instituicbes que definem normas
(STIGLER, 1971; SALAMON; SIEGFRIED, 1977).

No tocante a variavel Endividamento da Firma, a literatura pressupde que
quanto maior a proporcao de capital de terceiros em uma empresa menor sera sua
ETR, pois as despesas com os juros desse financiamento mitigam a ETR sobre o
lucro. Este resultado foi encontrado no cenario brasileiro tanto por Santos,
Cavalcante e Rodrigues (2013) com por Pohlmann e ludicibus (2010).

Para a variavel Intensividade de Capital, espera-se que a relagado seja
negativa, visto que quanto maior o imobilizado, maior a depreciagcdo a ser deduzida
do resultado. Alguns paises também beneficiam a aquisi¢ao de ativos fixos tangiveis
com incentivos fiscais (GUPTA; NEWBERRY, 1997; STICKNEY; MCGEE, 1982).

Quanto a variavel Lucratividade, espera-se que ela possua relagdo direta
com a ETR, pois quanto maior o lucro de uma firma, mais imposto sobre lucro
devera pagar. Por seu turno, as menos lucrativas tendem a ter niveis menores de
Lucratividade ou até mesmo prejuizos, por isso sao impactadas por aliquotas
menores ou sequer pagam imposto (GUPTA; NEWBERRY, 1997; STICKNEY;
MCGEE, 1982).

Por fim, o Quadro 1 descreve de maneira sintética cada variavel utilizada na
pesquisa e os principais estudos que fundamentam a definicdo da variavel e a

relagado esperada com a ETR:
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Quadro 1: Variaveis referentes a ETR e Tamanho, Endividamento, Intensividade

de Capital e Lucratividade de Institui¢ées Financeiras.

L . o Relagao L
Variaveis Siglas Definicoes Referéncias
Esperada
Taxa Efetiva da Zimmerman (1983) Salamon e
Imposto Corrente Nao se o
Tributagéo ETR o ) Siegfried (1977); Gupta e
dividido pelo LAIR aplica
sobre o Lucro Newberry (1997)
) Zimmerman (1983); Salamon e
Tamanho da LOG Natural do Ativo o
LogTAM (+)ou (-) Siegfried (1977); Jensen;
Firma Total
Meckling (1978);
Pohimann e ludicibus (2010);
Valor dos
Endividamento Santos, Cavalcante e
ENDV | Financiamentos dividido (-) ) ,
da Firma Rodrigues, (2013); Maia,
pelo Ativo Total )
Castro e Lamounier (2018);
Intensividade Imobilizado Liquido Gupta e Newberry (1997);
. INTCAP | | () .
de Capital dividido pelo Ativo Total Stickney e Mcgee, 1982;
o LAIR dividido pelo Ativo Gupta e Newberry (1997);
Lucratividade LUC (+) )
Total Stickney e Mcgee (1982);

Fonte: Elaboragéo propria, com base nos autores (2020).

3.4 MODELO ECONOMETRICO

Para estimag¢ao do modelo econométrico, a técnica trabalhada no estudo foi
a de dados em painel, bem como na escolha do modelo mais adequado foram
utilizados os testes Hausman, Chow e LM Breusch-Pagan. Ainda, foram realizados
os testes de pressupostos basicos da andlise de regressdo: grau de
multicolinearidade (Teste VIF) e auséncia de autocorrelacédo (Teste de Woodridge).

Dessa forma, apresenta-se, na Equacgao 1, o modelo que sera estimado:

ETR,=a+[,logTAM ,+3,ENDV . +3,INTCAP,+,LUC  +¢, (1)

Onde:

ETR representa a Taxa Efetiva Tributaria; LogTAM é o Logaritmo Natural do Ativo

Total; ENDV é Endividamento da Firma; INTCAP ¢é a Intensividade de Capital; LUC é

a Lucratividade.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise de dados desta pesquisa foi dividida em dois topicos. O primeiro
topico é constituido de uma analise estatistica descritiva com a finalidade de
evidenciar a taxa efetiva tributaria sobre o lucro médio das institui¢des financeiras,
além de buscar elementos que possam indicar os efeitos da influéncia das variaveis
utilizadas neste trabalho sobre a carga tributaria efetiva de tributos sobre o lucro das
instituicoes financeiras analisadas.

No segundo tépico, foram analisados o modelo de regresséo construido com
as variaveis de interesse comuns a literatura sobre determinantes da ETR
(ZIMMERMAN, 1983; SALAMON; SIEGFRIED, 1977; GUPTA; NEWBERRY, 1997;
JENSEN; MECKLING, 1978; POHLMANN; IUDICIBUS, 2010; SANTOS;
CAVALCANTE; RODRIGUES, 2013; MAIA; CASTRO; LAMOUNIER, 2018; GUPTA;
NEWBERRY, 1997; STICKNEY; MCGEE, 1982). As duas analises realizadas atuam
de forma complementar. Os resultados obtidos por meio da analise do modelo
econométrico de regressdo podem ser corroborados pela analise estatistica
descritiva dos dados coletados, conforme observa-se na literatura sobre

determinantes da taxa efetiva de tributos sobre os lucros.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos indicadores relacionados
a taxa efetiva de tributacao sobre o lucro de institui¢des financeiras ativas na Brasil,

Bolsa e Balcao (B3) para o periodo entre 2010 e 2019.

Tabela 1 - Estatistica dos Indicadores da Amostra

Variaveis Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
ETR 0,219 0,184 0,260 0 1,946

LogTAM 12,934 13,441 4,688 0,693 21,276
ENDV 0,715 0,826 0,427 0,001 3,688

INTCAP 0,421 0,001 0,144 0,000 0,951
LUC -0,132 0,024 1,196 -14,244 1,971

Fonte: Economatica (2020). Notas: ETR representa a Taxa Efetiva Tributaria; LogTAM é o Logaritmo
Natural do Ativo Total; ENDV é Endividamento da Firma; INTCAP é a Intensividade de Capital; LUC é
a Lucratividade.
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Assim sendo, observa-se que a aliquota ETR média é de 21,90%, valor
equivalente a 48,67% da aliquota nominal atual de 45% sobre o lucro de instituicdes
financeiras. Este resultado sugere que a ETR média das instituicdes brasileiras de
capital aberto € bem inferior a aliquota nominal total do IRPJ e da CSLL.

Este valor médio de ETR para o setor das instituicbes financeiras € menor
que a ETR de 35,66% encontrada por Vieira (2017) para o setor bancario no periodo
entre 2012 e 2016, maior que a ETR de 9,95% encontrada por Santos, Cavalcante e
Rodrigues (2013) para o setor das instituicdes financeiras. Estas diferencas podem
ser justificadas pelo periodo analisado em cada pesquisa e por mudangas na
legislacédo tributaria durante o periodo das amotras. Ainda, vale salientar que 26,71%
das observacdes apresentaram ETR iguais a zero na amostra, 141 observagdes das
527, o que afetou sensivelmente a sua média, pois esta média das ETR que sao
maiores que zero € igual a 30,71%, percentual ainda muito inferior a carga nominal
atual de 45%.

Quanto as variaveis determinantes da ETR, percebe-se que a maior média &
a do Tamanho das instituicdes financeiras (12,934), consequentemente a maior
mediana (13,441) e desvio padréo (4,688). Além disso, é importante destacar que as
empresas financeiras que compuseram a amostra em média estdo com
Endividamento total de 71,50%, esse resultado se aproxima dos achados de Santos,
Cavalcante e Rodrigues (2013), que encontraram uma média de Endividamento de
74,05%, embora este valor seja referente a média geral das empresas listadas na
B3 e a um periodo de analise diferente.

Observa-se também que a lucratividade média da amostra foi negativa,
apresentando o valor de -13,20%, esse valor pode ser justificado pelo baixo
rendimento de empresas seguradoras durante o periodo da amostra, além da crise
econdmica e recessao pela qual o Brasil passou em 2015 e 2016. Por exemplo, a
amostra apresentou média negativa para 2015 e 2016 de -13,17% e -8,02%,
respectivamente, e a pior média em um exercicio foi para o ano de 2012, -37,12%
de resultado médio. Por sua vez, quando verificado apenas o setor bancario, foi
encontrada uma lucratividade média de 2,19% para o periodo analisado, enquanto o
ano de 2015 os bancos apresentaram uma lucratividade média negativa de -1,47%.

Por seu turno, a Tabela 2 apresenta os resultados da Correlagdo de Pearson
para analise da ETR com suas possiveis determinantes entre 2010 a 2019. Nota-se

que as variaveis Tamanho, Intensividade de Capital e Lucratividade apresentaram
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correlacdo com a ETR. Ja Lucratividade e Endividamento apresentaram correlagao
com a variavel Tamanho. Por sua vez, Lucratividade apresentou correlagdo com
Endividamento. Essas correlagdes sao estatisticamente significantes ao nivel de
10%.

Tabela 2 - Matriz de Correlagdo de Pearson

Variaveis ETR LogTAM ENDV INTCAP LUC
ETR 1,000
LogTAM 0,230* 1,000
ENDV 0,036 0,118* 1,000
INTCAP 0,101* -0,025 0,047 1,000
LUC 0,169* 0,323* -0,158* -0,014 1,000

Fonte: Dados da pesquisa (2020). Notas: * Estatisticamente significante a 10%. ETR representa a
Taxa Efetiva Tributaria; LogTAM é o Logaritmo Natural do Ativo Total; ENDV é Endividamento da
Firma; INTCAP ¢ a Intensividade de Capital; LUC é a Lucratividade.

Quanto a Intensividade de Capital e a ETR, Santos, Cavalcante e Rodrigues
(2013) e Dias e Reis (2018) também encontraram correlagcdo positiva. Segundo
estes autores isto sinaliza uma possivel divergéncia com a teoria, a qual supde que
quanto maior o nivel de Intensividade de Capital, menor seria a tributagao, devido as
deducdes com a depreciacio.

Ja as varidveis Tamanho e Lucratividade estdo correlacionadas
positivamente com a ETR. Isto indica que as variaveis Tamanho e Lucratividade
crescem conjuntamente com a variavel ETR. Santos, Cavalcante e Rodrigues (2013)
também chegaram a correlagdo positivas para estas variaveis, ja Dias e Reis (2018)
encontraram correlagdo positiva para ETR e Tamanho, mas negativa para ETR e
Lucratividade.

Por seu turno, a variavel Tamanho apresenta correlagao positiva significante
a um nivel de 10% com Lucratividade e Endividamento. Santos, Cavalcante e
Rodrigues (2013) também identificaram correlacdo positiva entre as variaveis
Tamanho e Lucratividade, sugerindo que maiores firmas tendem a possuir maior
rentabilidade. Tamanho e Endividamento apresentaram correlacdo positiva,
indicando que maior tamanho e provoca a suposicdo que as instituicdes financeiras
apresentam menor possibilidade de problemas financeiros ou faléncia, pois sao
normalmente mais diversificadas do que empresas pequenas e possuem maior
capacidade de Endividamento (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007; POVOA;
NAKAMURA, 2015).
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Ainda, observou-se que a variavel Endividamento e Lucratividade
apresentaram correlacdo negativa, nota-se uma possivel tendéncia de que
instituicoes financeiras possuam um maior grau de Lucratividade a medida que seu
grau de Endividamento seja reduzido, isso em conformidade com os resultados

encontrados por Mantovani e Santos (2015) e de Mendes e Oliveira (2016).

4.2 ANALISE ECONOMETRICA

A Tabela 3 evidencia a regressdo em painel da ETR, Tamanho,
Endividamento, Intensividades de Capital e Lucratividade de Instituicbes
Financeiras, para o periodo de 2010 a 2019. Isso posto, aplicou-se o teste Variance
Inflaction Factor (VIF), para cada variavel, resultando na inexisténcia de problemas

de multicolinearidade, com isso ndo houve necessidade de exclusdo de nenhuma

variavel.
Tabela 3 - Regressdao com dados em painel de efeitos fixos
robustos - Driscoll-Kraay (2010 a 2019).
ETR Coeficiente ~ Est.Z  Significancia 'mre' a0 de Confianca (95%)
Minimo Maximo
Constante 0,051 0,58 0,576 -0,148 0,250
LogTAM 0,137 2,38 0,041** 0,001 0,027
ENDV 0,012 1,65 0,133 -0,005 0,029
INTCAP -0,386 -1,56 0,154 -0,948 0,175
LUC 0,011 2,87 0,018** 0,002 0,020
Observagoes: 527 Teste LM Breusch-Pagan:0,000
R? (within): 0,032 Teste de Chow: 0,000
Estatistica F: 15,58 Teste de Hausman: 0,013

Significancia: 0,000
Fonte: Dados da pesquisa (2020). Nota: ** Estatisticamente significante a 5%. ETR representa a Taxa

Efetiva Tributaria; LogTAM é o Logaritmo Natural do Ativo Total; ENDV é Endividamento da Firma;
INTCAP ¢ a Intensividade de Capital; LUC é a Lucratividade.

Para escolha do modelo em analise, no primeiro momento por meio do teste
LM Breusch-Pagan verificou-se que houve rejeicdo da hipotese nula, sendo
preferivel o modelo de efeitos aleatorios. No segundo momento por meio do teste de
Chow houve rejeigdo da hipétese nula, e por isso o modelo de efeitos fixos foi o0 mais
adequado. No terceiro e ultimo momento foi realizado o teste de Hausman, na qual

ocorreu rejeicao da hipotese nula, e por isso a decisao final foi de utilizar o modelo
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de efeitos fixos. Bem como, pelo teste de Woodridge observou-se autocorrelagéo no
modelo de efeitos fixos, por isso foi realizado o teste de corregéo de Driscoll e Kraay.

Como resultado é possivel inferir que o Tamanho da firma influencia de
forma positiva e significante ao nivel de significancia de 5% na taxa efetiva de
tributacdo sobre o lucro de instituicées financeiras. Ou seja, confirmando os achados
de Hagerman e Zmijewski (1979) e Zimmerman (1983), que por sua vez é
consistente com a hipotese dos custos politicos. Isso porque, de acordo com os
referidos autores, ha a finalidade de maior arrecadagao de firmas que possuem
maior renda e riqueza, como também ha maior escrutinio por parte da fiscalizacao
tributaria para as maiores empresas evitar manobras contabeis, o que ocasiona na
maior cobranga dos que possuem maior renda e riqueza. Essa relagao positiva pode
ser explicada pela forte regulamentacgao ou fiscalizagdo exercida pelo Banco Central,
pelo Conselho Monetario Nacional, pela Comissdo de Valores Mobiliarios e pela
Receita Federal (PINHEIRO; SAVOIA; SECURATO, 2015; LIMA, 2016; VIEIRA,
2017).

Ainda, ao nivel de significAncia de 5% a Lucratividade medida pelo LAIR
dividido pelo Ativo Total influencia de maneira positiva na ETR. Esse resultado
condiz com os estudos de Stickney e McGee (1982), Gupta e Newberry (1997),
Plesko (2003), Fernandez-Rodriguez (2004), Pérez, Serer e Llopis (2005),
Richardson e Lanis (2007) e Chen et al. (2010), tendo em vista que quanto maior o
lucro de uma determinada empresa, mais imposto sobre lucro devera ser pago. Ou
seja, estdo sujeitas a uma carga tributaria maior em comparagdo as menos
lucrativas, sendo expostas a uma maior aliquota estatutaria. Estes valores
confirmam a progressividade da legislagao tributaria brasileira, a qual exige 45% de
tributacdo nominal sobre o LAIR das instituigcdes financeiras e de outras instituicdes
similares listadas na Lei Complementar n° 105 de 2001 (BRASIL, 2019).

Ademais, destaca-se ainda que o Endividamento e a Intensividade de
Capital ndo apresentaram influéncia significativa, ndo podendo-se fazer inferéncia
sobre suas relacbes com a ETR. Vale destacar que o resultado para a variavel
Endividamento condiz com os achados de Mendes e Oliveira (2016), pois grande
parte do Endividamento das instituicbes financeiras decorre dos depdsitos
financeiros, que ndo possibilitam o uso da dedutibilidade dos juros na reducdo do

Onus dos impostos.
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5 CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa foi investigar se a tributagcado efetiva sobre os
lucros das instituicbes financeiras de capital aberto brasileiras pode ser explicada
por caracteristicas especificas como, Tamanho, Endividamento, Intensividade de
Capital e Lucratividade. A amostra foi composto por 90 instituicdes financeiras ativas
da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e compreendeu o periodo de 2010 a 2019,
configurando 527 obervacdes. As variaveis foram disponibilizadas pela base de
dados Economatica. Foram realizadas analises descritivas e inferenciais por meio de
modelos de regressdo em painéis de efeitos fixos robustos.

Na andlise descritiva dos dados, observou-se primeiro que o volume de
tributo sobre o lucro que as instituicdes financeiras efetivamente despendem é
menos da metade do que a aliquota estatutaria propde. A média da ETR encontrada
foi de 21,9%, valor 51,33% menor que a aliquota nominal presente na legislagao.
Em seguida, a analise da correlagdo de Pearson evidenciou que a um nivel de 10%
de significancia, a ETR possui correlagdo positiva com as variaveis Tamanho,
Intensividade de Capital e Lucratividade.

Para a analise inferencial das regressdes formuladas, observou-se a um
nivel de 5% de significancia que a ETR pode ser explicada pelas varidveis Tamanho
e Lucratividade. Sobre a variavel Tamanho, esta influéncia na ETR confirma os
achados de Hagerman e Zmijewski (1979) e Zimmerman (1983), os quais s&o
consistentes com a hipotese dos custos politicos. Por seu turno, a influéncia da
Lucratividade na ETR corrobora os trabalhos de Stickney e McGee (1982), Gupta e
Newberry (1997), os quais encontraram evidéncias de que quanto maior a
Lucratividade de uma empresa, mais tributo sobre o lucro devera ser pago.

E importante ressaltar que os resultados deste trabalho ndo devem ser
generalizados devido as suas limitagdes, tais como o periodo da amostra e numero
de empresas, todavia este estudo contribui para o entendimento e desenvolvimento
de novas pesquisas relacionados a tematica. Ademais, para trabalhos futuros,
sugere-se que o0 numero da amostra seja ampliado, que novas variaveis sejam
incluidas no modelo, que o periodo seja expandido, além da possibilidade de

comparagao com outros setores econdmicos.
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APENDICE A - TESTES ESTATISTICOS DA PESQUISA

Testes estatisticos da pesquisa:

e Tabela descritiva dos resultados

tabstat ETR LogAtivoTotal EndivTotal IntCap Lucratividade, stats(mean p50 max min sd)

ETR LogAti~1 EndivT~1] IntCap Lucrat~e

I

+

| .2191129 12.93414 .7151588 .0420627 -.1320205
p50 I .1844026 13.44114 .8263119 .0014313  .024271

I

I

I

[

max 1.946352 21.27641 3.6875 .9509083 1.971429

min 0 .6931472 .0008953 0 -14.24359

sd .2602198 4.687614 .426935 .1447447 1.196265
skewness 2.606148 -.3529029 2.264517 4.760016 -6.775177
kurtosis 13.97064  2.19946 16.99156 25.76097 61.99368

¢ Tabela da matriz de Correlagao de Pearson

pwcorr ETR LogAtivoTotal EndivTotal IntCap Lucratividade, obs sig star (5)

| ETR LogAti~1 EndivT~1 IntCap Lucrat~e

ETR 1.0000
527
LogAtivoTo~1 0.2295* 1.0000
0.0000
527 527
EndivTotal 0.0355 0.1176* 1.0000
0.4162 0.0069
527 527 527
IntCap 0.1007* -0.0247 0.0473 1.0000
0.0208 0.5711 0.2788
527 527 527 527
Lucrativid~e 0.1688* 0.3231* -0.1579* -0.0140 1.0000
0.0001 0.0000 0.0003 0.7481
527 527 527 527 527

+ Regressao OLS:

reg ETR LogAtivoTotal EndivTotal IntCap Lucratividade

Source | SS df MS Number of obs = 527
————————————— B ettt FC 4, 522) = 10.54
Model | 2.66175609 4 .665439021 Prob > F = 0.0000
Residual | 32.9560019 522 .063134103 R-squared = 0.0747
————————————— o m o Adj R-squared = 0.0676
Total | 35.617758 526 .067714369 Root MSE = .25127

ETR | Coef Std. Err t P>t [95% conf. Interval]
______________ e
LogAtivoTotal | .01071 .0025119 4.26 0.000 .0057753 .0156448
EndivTotal | .0155384 .0264544 0.59 0.557 -.0364318 .0675086
IntCap | .1901996 .0758104 2.51 0.012 .0412687 .3391305
Lucratividade | .0243576 .0098947 2.46 0.014 .0049193 .0437959
_cons | .0646907 .036625 1.77 0.078 -.0072599 .1366413

- Teste VIF para detectar Multicolinearidade:

vif
variable | VIF 1/VIF
_____________ o m o m e
Lucrativid~e | 1.17 0.856677
LogAtivoTo~1 | 1.16 0.865683
EndivTotal | 1.06 0.940931
IntCap | 1.00 0.996818
_____________ o mmmmmm o J T

Mean VIF | 1.10



» Teste LM Breusch-Pagan:
xttest0
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
ETR[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Estimated results:

| var sd = sqrt(var)
_________ P A
ETR | .0677144 .2602198
e | .0400884 .2002208
u | .0228803 .1512622
Test: var(u) = 0
chibar2(01) 140.23

Prob > chibar2 0.0000

« Teste de Chow:

xtreg ETR LogAtivoTotal EndivTotal IntCap Lucratividade, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 527
Group variable: ID Number of groups = 90
R-sq: within = 0.0322 Obs per group: min = 1
between = 0.0437 avg = 5.9
overall = 0.0163 max = 10
F(4,433) = 3.60
corr(u_i, Xb) = -0.3002 Prob > F = 0.0067
ETR | Coef. std. Err t P>|t| [95% conf. Intervall]
______________ s St
LogAtivoTotal | .0137011 .0090254 1.52 0.130 -.0040381 .0314402
EndivTotal | .0122499 .033137 0.37 0.712 -.0528794 .0773793
IntCap | -.3864655 .14258 -2.71 0.007 -.6667005 -.1062304
Lucratividade | .011456 .0113793 1.01 0.315 -.0109094 .0338215
_cons | .0509089 .1179759 0.43 0.666 -.1809676 .2827855
______________ Mmool TC
sigma_u | .20276677
sigma_e | .20022082
rho | .50631744 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(89, 433) = 4.37 Prob > F = 0.0000
o Teste de Hausman:
hausman fe re
---- Coefficients ----
| b) (B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
| fe re Difference S.E.
_____________ o o .
LogAtivoTo~1 | .0137011 .0121557 .0015454 .0081431
EndivTotal | .0122499 .006404 .005846 .0177805
IntCap | -.3864655 -.0389694 -.3474961 .1011993
Lucrativid~e | .011456 .016093 -.0046369 .0064927

) ) b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(4) (b-B) ' [(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
12.61
0.0134

Prob>chi2
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+ Teste de Woodridge:

xtserial ETR LogAtivoTotal EndivTotal IntCap Lucratividade, output

Linear regression Number of obs = 394
FC 4, 73) = 4.05
Prob > F = 0.0050
R-squared = 0.0140
Root MSE = .24388

(std. Err. adjusted for 74 clusters in ID)

| Robust
D.ETR | Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
______________ e
LogAtivoTotal
D1. .0133111 .0094251 1.41 0.162 -.0054731 .0320954
EndivTotal
D1. .0080312 .0182562 0.44 0.661 -.0283533 .0444158
IntCap
D1. -.0945981 .0752558 -1.26 0.213 -.2445828 .0553866
Lucratividade
D1. .0160472 .0087108 1.84 0.070 -.0013134 .0334079

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
FC 1, 65) = 7.151
Prob > F = 0.0095

e Regressao em painel de Efeito-fixo robusto (Driscoll-Kraay):

xtscc ETR LogAtivoTotal EndivTotal IntCap Lucratividade, fe

Regression with Driscoll-Kraay standard errors  Number of obs = 527
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 90
Group variable (i): ID FC 4, = 15.58
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0004
within R-squared = 0.0322
| Drisc/Kraay

ETR | Coef. Sstd. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
______________ s
LogAtivoTotal | .0137011 .005764 2.38 0.041 .0006619 .0267402
EndivTotal | .0122499 .0074176 1.65 0.133 -.0045299 .0290298
IntCap | -.3864655 .2480963 -1.56 0.154 -.9476984 .1747674
Lucratividade | .011456 .0039899 2.87 0.018 .0024303 .0204817
_cons | .0509089 .0877891 0.58 0.576 -.1476838 .2495017
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