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RESUMO

SILVA, J. M. A influéncia do ciclo de vida organizacional sobr® nivel de planejamento
tributario. 2016. 248 f. Tese (Doutorado) - Faculdade de Ec@momdministracdo e
Contabilidade, Universidade de Séao Paulo, Ribd#&bo, 2016.

As pesquisas que abordam a tematica de planejartrénitario, nas ultimas décadas, tém
identificado que o tamanho das organizacdes € tondaterminante a adocao de praticas de
planejamento tributario. No entanto, existe cetatroversia, nessa questao, uma vez que as
pesquisas tém encontrado relagcées tanto positivast@ negativas entre o tamanho das
organizacdes e o nivel de planejamento tributaatiqgado. Os autores justificam essa relacao
partindo do pressuposto do custo reputacional, een egnpresas maiores possuem maior
monitoramento por parte da autoridade tributariadas demaisstakeholders Outros
argumentam que as empresas maiores possuem masosee mais influéncia politica para
reduzirem suas cargas tributarias. Porém, ambdisesaonsideram uma relacédo linear entre
o tamanho das empresas e 0 nivel e planejamebiatétio, ignorando particularidades
econdmicas, financeiras e operacionais das empréahsssuncdo, considerando todas as
empresas numa unica amostra, pode-se levar a sémslicontroversas, ao considerar que
todas as empresas possuem as mesmas estruturslatégies ao longo do tempo. Desse
modo, essa pesquisa tem por objetivo identificaw sstagio de ciclo de vida organizacional
impacta o nivel de planejamento tributario. Assimtende-se que a Teoria do Ciclo de Vida
Organizacional distingue as empresas pelas suagueas e estratégias adotadas, a exemplo
do modelo proposto por Dickinson (2011) o qual sifaca 0s estagios de ciclo de vida a
partir da necessidade e disponibilidade de recummsmeio dos sinais dos fluxos de caixa
(operacional, de investimento e de financiamerAssim, espera-se compreender melhor a
relacdo entre o nivel de planejamento tributariase decisdes de endividamento, de
intensidade de capital, de investimento em cagiagiro e a interacdo dos mecanismos de
governanca corporativa nos diferentes estagiosctiede vida. Para a realizacdo das anélises
empiricas foram empregados testes de Kruskal Wadigressbes de dados em painel e
regressdoes quantilicas com dados anuais das empessileiras de capital aberto que
compuseram o indice IBrX 100 da BM&FBOVESPA, noipdo de 2008 a 2015. Os
resultados apontam que as empresas em estagioss ieicavancados de ciclo de vida
organizacional possuem maiores niveis de planejanmeibutario do que as empresas em
estagio de maturidade. Considerando as métricgdatejamento tributario ETR Corrente,
BTD e DVA, por ciclo de vida, nos testes de Kruskédllis, obteve-se que as empresas em
estagios iniciais possuem niveis maiores de plarejto tributarios do que as empresas da
maturidade. Ja nos estagios Avancgados, constatqueses meétricas ETR Correntéash
ETR e DVA também apresentam niveis maiores de plarento tributario do que as
empresas maduras. As analises por meio de regsegsantilicas reafirmam esses resultados,
para as métricas de BTD e de ETR Corrente. Essexlas remetem a conclusdo de que
empresas em estagios iniciais possuem menoresscusfutacionais devido a maior
propensao ao risco, em virtude da sua participde&uercado ainda ndo estar consolidada. Ja
as empresas em estagios avancados, dadas as dyzoxasiidades de investimento, adotam
estratégias menos defensivas, uma vez que nestggogsnao dispdem de condi¢cdes
financeiras e econdmicas favoraveis para captarges, pois 0s ativos ja estdo depreciados e
nao servem como garantia real. Portanto, as adagdpknejamento tributario nas empresas
analisadas indicam que h& uma relacéo entre asytaridades econémicas e financeiras das
empresas, classificadas pelos estagios de cickiddecom as estratégias tributarias adotadas
para a obtencéo de economia fiscal.

Palavras-chavesPlanejamento Tributario; Agressividade Fisdalx AvoidanceCiclo de
Vida OrganizacionalEffective Tax RatéETR); Book-tax differenc€BTD)



ABSTRACT

SILVA, J. M. The influence of organizational life cycle on theevel of tax planning.2016.
248 f. Tese (Doutorado) - Faculdade de EconomiamiAgtracdo e Contabilidade,
Universidade de S&o Paulo, Ribeiréo Preto, 2016.

Research addressing the issue of tax planningcentedecades, have identified that the size
of the organizations is a determining factor foe thdoption of tax planning practices.
However, there is some controversy in this masi@ce research has found both positive and
negative relationship between the size of orgawizatand tax planning practiced. The
authors explain this relationship assuming the tamnal cost, where larger firms have
greater monitoring by the tax authority and othtaksholders. Others argue that larger
companies have more resources and more politifllemce to reduce their tax burdens.
However, both research suggests a linear relatipristtween the size of companies and the
level and tax planning, ignoring economic, finahaad operational peculiarities of the
company. Such an assumption, considering all corpan a single sample, can lead to
controversial conclusions, considering that all pames have the same structures and
strategies over time. Thus, this research aimsléatify the organizational life cycle stage
impacts the level of tax planning. Thus, it is uistieod that the Organizational Life Cycle
Theory recognizes companies for their structures strategies adopted, such as the model
proposed by Dickinson (2011) which classifies thagss of life cycle from the need and
availability of resources through the signs of ttesh flows (operating, investing and
financing). Therefore, we hope to better understtwedrelationship between the level of tax
planning and borrowing decisions, capital intensityvestment in working capital and the
interaction of corporate governance mechanismsfi@rent stages of life cycle. To carry out
the empirical analysis were used Kruskal Wallig, tesgressions in data panel and quantile
regressions using annual data of Brazilian pubtiimganies that composed the IBrX 100
from BM&FBOVESPA, in the period 2008 to 2015. Thesults show that companies in
initial and advanced stages of organizational djele have higher tax planning levels than
companies in the maturity stage. Considering tReptanning metrics ETR, BTD and DVA
by life cycle, in the Kruskal Wallis test was foutttht the companies in early stages have
higher levels of tax planning than the mature camgm Already in the Advanced stages, it
was found that the metrics ETR Current, Cash ET&RDYA also have higher levels of tax
planning than mature companies. Analyses by qeandjressions reaffirm these results to
the metrics of BTD and ETR current. These findirgfer to the conclusion that companies in
early stages have lower costs reputational duddioeh propensity for risk, by virtue of its
market share has not yet been consolidated. Theaaes in advanced stages, given the low
investment opportunities, adopt less defensivdegias, since these stages do not have the
financial and economic conditions favorable to eafsnds because the assets are already
depreciated and do not serve as collateral. Thexetbe adoption of tax planning in the
analyzed companies indicate that there is a relship between economic and financial
characteristics of companies, classified by thgestaof life cycle, with tax strategies adopted
to achieve tax savings.

Keywords: Tax Planning; Fiscal aggression; Tax AvoidancegaDizational Life Cycle; ;
Effective Tax RatéETR); Book-tax differencéBTD)
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1. INTRODUCAO

s

O ambiente tributario brasileiro é, de certa formpaculiar devido as suas varias
facetas. Com uma carga tributaria alta em relag@ demais paises do mundo, uma
legislacdo complexa e com alteragcbes recorrentespiocesso de guerra fiscal entre os
estados, dentre outras caracteristicas, fazem ammagq empresas tentem expandir suas
praticas de planejamento tributario. Além dissdrasucaracteristicas do mercado de crédito e
de capitais, tais como baixo acesso ao créditas &dixas de juros, mercado de capitais pouco
desenvolvido, baixa protecdo aos acionistas mérgyg e as empresas com inumeras
obrigacGes informacionais adicionais para acesssgsemercados, acarretam maior pressao
sobre as empresas. Nao obstante, os governos tamdanse manifestar nesse cenario com a
instituicdo de recorrentes programas de refinanmionde dividas tributarias, a concesséao de
isencdes estaduais de tributos, com criagdo dadidk créditos com as taxas subsidiadas via
BNDES, para grandes empresas e politicas de desdiceda folha de pagamentos. Todas
essas caracteristicas tornam o mercado brasil@eracaso particular, no qual ha grande
necessidade de investigacdo da necessidade deageuos temas tributarios correlacionados
(REZENDE, 2015).

Contudo, as pesquisas que se objetivam a estyglanejamento tributario, por hora,
ainda sao insuficientes para explicar a variagaoatiga tributaria que ocorre nas empresas.
Assim, omainstreandas pesquisas dessa area tem dedicado esforgarscentrar os fatores
determinantes para a sua ocorréncia e o niveloed& planejamento tributario praticado.
Dentre os resultados obtidos nessas pesquisagsaBvéatores organizacionais, tanto no
Brasil quanto no exterior, ja foram encontradosn@edamanho das empresas, estrutura de
governancga corporativa, grau de alavancagem, gesingesquisa e desenvolvimento, nivel
de lucratividade, nivel de operagdo no exteritr, Borém, as pesquisas ainda nao obtiveram
resultados contundentes para explicar a variactie es niveis de planejamento tributario
(HANLON e HEITZMAN, 2010).

Ainda sobre os determinantes, destaca-se o tandal@npresa, o qual € utilizado
comoproxy de custos reputacionais ou custos politicos. Pesgjanteriores tém encontrado

resultados controversos, no tocante a essa quédtims estudos, como o de Zimmerman

! Apesar de tratar, nesse estudo, de nivel de plaesito tributario, alguns autores dizem que prakées
planejamento tributario, como a ETR e a BRD, saosardade, agressividade fiscal [[CHEN, CHENal,
2010) (HANLON e SLEMROD, 2009)].
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(1983) argumentam que as empresas maiores, paripasmaiores custos reputacionais e
assim atrairem mais atengcfes das autoridades sfistmiido a magnitude dos tributos
recolhidos, tendem a investir menos em praticaglaleejamento tributario. As pesquisas de
Siegfried (1972) e Porcano (1986), argumentam qy#&sas maiores possuem mais recursos
e maiores possibilidades de influéncia politica, gasis ajudam a reduzir suas cargas
tributarias. Gupta e Newberry (1997) ao subdivalia amostra em antes e depoisTda
Reform Actde 1986 (TRAS86), verificaram que antes da refoont@manho da empresa estava
associado a menores planejamentos tributariosos, apeforma com maiores planejamentos
tributarios. Portanto, diversos estudos jA se delbam sobre os determinantes do
planejamento tributario e também utilizaram o tanoamla empresa para controlar os
impactos dessa variavel em seus modelos de regressébora também ndo obtiveram

consenso sobre essa questdo

Diante dos fatos, previamente apresentados aciffe@oadesta pesquisa é atuar numa
lacuna da literatura que é a controvérsia sobeenamho da empresa e nivel de planejamento
tributario, ou seja, busca investigar se ha relagdtve a intensidade do planejamento
tributario praticado e o tamanho da empresa. Dmdogspecifica busca preencher a lacuna
analisando a variavel “tamanho de empresa”, arphos conceitos de classificagdo propostos
pela Teoria do Ciclo de Vida Organizacional. Essarid, em especial, preconiza que as
empresas passem por estagios de ciclo de vidajais gstédo ligados a padrdes estruturais e
estratégicos (LESTER, PAMELL e CARRAHER, 2003). 8&snodo, diversos modelos de
ciclo de vida organizacional foram criados ao lodge anos para tentar investigar e entender
essa dindmica. Contudo, hd uma vasta quantidadeodelos na literatura com diversos
nameros de estagios de ciclo de vida, os quaichégam a conclusdo sobre qual o modelo
mais adequado (PHELPS, ADAMS e BESSANT, 2007). Mesom essa diversidade de
modelos, a sua grande maioria preconiza que asesagppassem por estagios diferentes ao
longo da vida, que existe uma sequéncia bem defieictre esses estagios e que, nao
necessariamente, essa sequéncia sera seguidag®amempresas (LEVIE e HAY, 1998).

Assim, cada uma dessas fases do ciclo de vida éadwmpor complementaridades
entre as variaveis ambientais (situacéo), esttégirutura e métodos de tomada de deciséo.
Essas caracteristicas sao dificilmente alteradiependentemente uma das outras. Apesar de

que essas fases possuem muitas caracteristicastadistas empresas ndo devem,

2 No Capitulo 3 h4 um quadro evidenciando os sieatontrados pelas pesquisas, as quais foram citedas
referencial tedrico no tocante as determinantgslalmejamento tributario. Nesse quadro o leitor padderificar
que os resultados encontrados para a variavel "flaonda Empresa” sado controversos.
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obrigatoriamente, seguir essa linha de forma pssira e irreversivel, embora a maioria se
mantenha na tendéncia original (MILLER e FRIESEMN84). Assim, as decisdes de
financiamento e de investimento das empresas padeactar a sua carga tributaria efetiva,
dado que as leis tributarias podem dar abordagstistds para a estrutura de capital € 0 mix
de ativos (GUPTA e NEWBERRY, 1997). E, essas desist& financiamento e investimento
sdo afetadas pelo estagio de ciclo de vida queagaiaacdes se encontram (LIU, 2007).
Logo, como os ciclos de vida interferem nas desisferacionais e estratégicas da empresa e
essas afetam sua tributacédo, consequentementgaggos de ciclo de vida podem influenciar

o nivel de planejamento tributario.

Para tanto, nessa pesquisa as empresas foraniicdalss pelo modelo de Dickinson
(2011), o qual se utiliza dos sinais dos fluxoscdia operacional, de investimento e de
financiamento para classificar as empresas em cestagios: introducdo, crescimento,
maturidade,shake-oute declinio. Porém, a Maturidade € o estagio quensentra mais
presente nos diversos modelos de ciclo de viddptam grau de diversidade em relagcéo aos
estagios anteriores e posteriores a Maturidadéen&ase que foram aglutinados os estagios
de introducédo e crescimento como “Estagios IniGias estagios deshake-oute declinio
foram aglutinados em “Estagios Avancados”. Assimpesquisa se dedicou a verificar
diferencas das praticas e planejamento tribut&idtigados pelas empresas em relacdo aos
trés grupos macro de ciclo de vida: Inicial, Matade e Avancado. Além dessa comparacéo
dos estagios Iniciais e Avancados com a Maturidiadéfica-se a aglutinacdo desses estagios
anteriores e posteriores a Maturidade em virtudgudentidade de observacdes. O estagio da
Maturidade obteve 351 observacdes, enquanto ogi@sthiciais aglutinados tiveram 333
observacgbes (74 da Introducdo e 259 do Crescimentnd estagios Avancados com 78

observacoes (52 ddhake-out 26 de Declinio).

Assim, deduziu-se, a partir dos estudos de ciclovida organizacional, que as
empresas em estagios iniciais (introducédo ou crestb), embora ja tenha algum sucesso
inicial com seus produtos e mercados, ainda nadacorcom um grau de reputacao
estabelecida. Suas estruturas sao funcionais enalgelegacdo de poderes € iniciada, e 0s
processos ja possuem certo grau de formalizacabL@®R e FRIESEN, 1984). No que se
refere as estratégias, essas empresas possueneristiaas de prospeccdo e fazem os
primeiros movimentos de mercado, com alto graund@acédo, buscando receitas para se
manterem vivas (LESTER, PAMELL e CARRAHER, 2003paivez que possuem maiores
oportunidades de investimento (GRULLON, MICHAELYS&VAMINATHAN, 2002).
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Ja para as empresas nos estagios de maturidade-espgue elas tenham estratégias
visando defender seus segmentos (LESTER, PAMELIARRAHER, 2003). As empresas
também se tornam maiores do que nos estagios aekeriembora crescam pouco,
estabilizando as vendas, se tornam mais formaigrectaticas, aléem de se tornarem mais
conservadoras [(MILLER e FRIESEN, 1984); (PARK e HEN{ 2006); (LIMA,
CARVALHO, et al.,, 2015)]. Além disso, passam a #&ersdo a riscos e a incerteza,
possuindo maiores custos reputacionais (HIGGINSEGMe PHILLIPS, 2012) e grandes
custos politicos, dado a sua visibilidade pelasralgdes tributarias em virtude dos vultuosos
valores arrecadados (ZIMMERMAN, 1983) e também dscof brasileiro possuir
organizagcées como intuito de fiscalizar os grandestribuintes [ (LOPES, 2012);
(REZENDE, 2015) ].

Diante dos custos de reputacao e litigio que asdgeempresas podem incorrer com
a adocado das praticas de planejamento tributdF&BANCIS, SUN e WU, 2013) propdem
um modelo de avaliagdo que considera que os gssteneéem verificar se essas atitudes

trardo mais beneficios (economia fiscal) do quéosysara as empresas.

Eles enumeram que 0s custos sao provenientes eesabvfontes, tais como: multas,
gastos com litigios e perda de reputacdo. Assindcseo gestor ndo ir4 se arriscar em
planejamentos tributarios em que as probabilidatsses custos sejam maiores que seus
beneficios [ (FRANCIS, SUN e WU, 2013); (HANLON €EBMVROD, 2009)], formulacdo

proposta é:

NPV(TA); = (vaiO(TA),, t) - (pv ZZO(Costs)L t)

Desse modo, neste modelo parte-se do pressupostasgempresas no estagio da
Maturidade possuem maiores custos reputacionaoranto, estio menos propensas a
encarar planejamentos tributarios demasiadamentssagos. Ja as empresas em estagios
iniciais e avancados do ciclo de vida, estando mpeapensas aos riscos e acabam por se
aventurar em planejamentos fiscais mais arriscadmscando assim aproveitar as
oportunidades. Assim, esse estudo se objetiva guiges se o nivel de planejamento

tributario é afetado pelo estagio do ciclo de adganizacional.

Para tanto, nas analises empiricas utilizaram unm@sta de empresas brasileiras de
capital aberto, que compuseram o indice IBrX 100mais de dois anos nos periodos de
2007 a 2015. Os testes estatisticos utilizadosnfaestes de Kruskal Wallis de diferenca de
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distribuicdo, métodos de regressdo de dados enelpairde regressdo quantilica (ndo
paramétrico), associando o nivel de planejameiiiotério mensurado por diversas métricas
recomendadas pela literatura, como ETHfegctive Tax RatgsCashETR, BTD Book-Tax

Differenceg, entre outras, as quais foram tratadas comowardependente, e 0os estagios de

ciclo de vida das empresas como variaveis indepegesle

Os resultados dos testes de Kruskal Wallis apantaze existem diferengas entre os
niveis de planejamento tributario das empresasifitaslas nos distintos estagios de ciclo de
vida. Esses resultados sdo evidenciados tanto esitestagios Inicias e Maturidade, quanto
entre os estagios de Maturidade e Avancados. Aléspdesses resultados corroboram a
hipétese basica do presente estudo que os nivegadejamento tributario das empresas
maduras sdo menores do que os niveis das empEs&stagios Iniciais e Avancados. Os
resultados apontados pelas regressfes quantibbcesbaram a hipotese central de que as
empresas em estagios Iniciais ou Avancados possiesis de planejamentos tributérios

maiores do que as empresas em estagio de Maturidade

Desse modo, é possivel destacar uma das contrdsudEssa pesquisa, que é razoavel
afirmar que é possivel distinguir entre os nivaspthnejamento tributario praticados pelas
empresas brasileiras, quando se considera os postss da Teoria dos Ciclos de Vida
Organizacionais. Estes resultados ajudam preemare da lacuna da literatura que busca
compreender quais sdo os determinantes do plansgjamnidutario praticado pelas empresas.
Adicionalmente, é possivel afirmar que as pratsaglanejamento tributario sédo atributos
relevantes para o delineamento das estratégisang@esas, considerando os pressupostos da
Teoria do Ciclo de Vida Organizacional, pois oseidwde planejamento tributario adotado
produzem consequéncias significantes ao desempeéaBoempresas, considerando o0s
respectivos estagios de ciclo de vida. Por fim, resultados obtidos abrem novas
oportunidades a serem exploradas para o desenwltonde pesquisas na area td®

avoidancetanto no cendrio nacional, como também intermatinente.

1.1 Problema de Pesquisa

Considerando que o estagio do ciclo de vida podleeimciar as estratégias, as

decisbes financeiras, e as escolhas tributariasedgwesas, investiga-see 0 nivel do



19

7

planejamento tributario praticado é influenciado pdo estdgio do ciclo de vida

corporativa?

1.2 Objetivo Geral

O objetivo geral desse trabalho € identificar getexnfluéncia do estagio de ciclo de

vida sobre o nivel de planejamento tributario mapresas brasileiras de capital aberto.

1.3 Objetivos Especificos

Objetivos especificos do trabalho:

a)Analisar a aderéncia dos pressupostos da teoria do ciclmdena investigacado das
motivacdes a adocdo do nivel de planejamento &ilnupelas empresas brasileiras de capital

aberto;

b) Verificar se a influéncia do ciclo de vida organizaciondbreoa adocdo das

praticas de planejamento tributario é mediada pélel de governanca corporativa das

empresas brasileiras de capital aberto;

c) Desenvolvere testar novas métricas de planejamento tributario, comtwaitm de
capturar as especificidades do modelo tributarasit@iro, no tocante a carga tributaria e os
tributos pagos efetivamente; e

d) Testar se os determinantes de planejamento tributarielejdcados pela literatura,
possuem poder explicativo, considerando a realidgadadmica tributaria brasileira, a partir

da taxionomia dos estagios de ciclo de vida prappst Dickinson (2011).

1.4 Justificativa

A presente pesquisa busca entender os determirdmigisnejamento tributario, que
podem forneceinsightsde como a qualidade da informacao contabil é ddepelas escolhas

fiscais das organizacdes. Tais determinantes doejalaento tributario (existéncia e seu
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nivel) estdo nanainstreanna pesquisa da area e ainda nao se sabe, derf@imaobusta, o
que explica tais diferengas entre os niveis deepdamento tributario adotados pelas empresas
[(REZENDE, 2015); (HANLON e HEITZMAN, 2010)]. Aléndisso, a pesquisa na area
tributaria, especialmente quando se utiliza o coinfiento de pesquisadores da area contabil
com conhecimentos das demonstragdes financeiras enfbrmacdes institucionais, podem

trazer contribuigcbes importantes ao longo da préxéma (HANLON e HEITZMAN, 2010).

Cabe salientar que alguns estudos ja tangenciatt@may sugerindo que o estagio de
ciclo de vida possa vir a mediar a relacado entr® BTa persisténcia dos lucros, tanto no
Brasil (MARTINEZ e BASSETTI, 2015) quanto nos EstadJnidos (DRAKE, 2015). Para
tanto, os autores encontraram que a BTD, de fosolada, pode sofrer influéncia do ciclo de
vida organizacional. Assim, esse trabalho preteapefundar essa questéo, testando essa
relacdo com outras métricas de planejamento trioutatambém com outro modelo de ciclo
de vida (Dickinson, 2011), trazendo uma nova tequia possa explicar a sua variagdo da
agressividade do planejamento tributario entrengzresas.

Além disso, o estudo busca evidenciar se os ouketerminantes do planejamento
tributario, os quais tem resultados controverstees pesquisas entre os paises e até mesmo
entre pesquisas no Brasil, quando mediados pelo d& vida organizacional, alteram seu
poder de explicacéo. Essa etapa visa identificaada um dos determinantes selecionados na
literatura impacta algum estagio especifico dmaid vida e ndo toda a amostra.

Assim, apesar de existirem pesquisas no tema, qunectam ciclo de vida com
planejamento tributario, essa pesquisa, em paaticllusca ampliar o escopo no campo
metodoldgico, ao adotar os trés modelos conhegdsidentificar o estagio de ciclo de vida
corporativa, 0s quais sao medidos a partir dos misr@ntabeis, bem como, adicionalmente,
utilizou-se um método de triangulacéo para tedaekacdes, considerando diversas métricas

de planejamento tributério.

1.5 Estrutura do Trabalho

O trabalho se encontra estruturado em cinco se@@efapitulo | apresenta a
Introducéo, que compreende as diretrizes de cotrabalho foi desenvolvido. O Capitulo Il

abrange o Referencial Teérico sobre Tributos eigamtde Planejamento Tributario, bem
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como os pressupostos da Teoria do Ciclo de VidaChpitulo Il trata da relacdo entre o
ciclo de vida organizacional e o planejamento tékia, em que desenvolve as hipéteses do
estudo. O Capitulo IV discute as questdes de mktgido no qual estdo inclusos os métodos
estatisticos empregados, bem como os modelos dessdg que foram utilizados. Por fim,
nos Capitulos V e VI sdo apresentados os resultadtraidos das analises estatisticas
desenvolvidas e, por fim, apresenta-se as Considesdinais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Ciclo de Vida Organizacional

A pesquisas em tributos, embora dificultosas, sdocenantesgxciting, em virtude

das normas diferentes em cada pais, além da msaifiiharidade das abordagens
(econbmicas, contébeis, financeiras e juridicas)juais sdo vistas por prismas proprios em
cada uma delas. Por exemplo, os economistas fo@smquestbes sobre incidéncia de
tributos, em como eles afetam os investimentos &escimento, etc. Em financas, por
exemplo, verifica-se a influéncia dos tributos nalov da firma e na sua politica de
dividendos. A contabilidade, por sua vez, se vpie questdes que sdo abordadas por essas
duas areas, por exemplo, os incentivos divergeltegestores para fins fiscais e financeiros
em gerenciar seus resultados (HANLON e HEITZMAN1@QO Dessa forma, os estudos
dessa tematica buscam por itens que se aproxirdamcaracteristicas das empresas, as
especificidades do modelo tributario, a carga téba efetiva, e as suas inter-relacdes entre

0s estagios de ciclo de vida e as estratégias earais adotadas.

A teoria dos estagios do ciclo de vida parte dmm®a de que as empresas, de modo
geral, passam por estagios ao longo de suas ddavodo que tais estagios estdo ligados a
padrdes estratégicos e estruturais. Essa perspsetivaseia nos conceitos bioldgicos de ciclo
de vida, os quais tém sido objeto de debate poaddé; objetivam demonstrar que as
empresas nascem, crescem e, eventualmente, massim, Como 0S seres vivos que habitam
o planeta (LESTER, PAMELL e CARRAHER, 2003).

Como todas as classificagdes, os modelos séo 8caplies que representam uma
visdo reduzida dos complexos e numerosos fendmeeosiodo a permitir que se desenhe
um padréo previsivel e deterministico. Assim, digas anos, diversos modelos de ciclo de
vida foram elaborados, embora ainda nao esteja gaantos estagios existem no ciclo de
vida, tampouco como cada etapa se constitui. Aecpréncia € que foi construida uma série
de modelos, que descrevem varias fases do cicladde conforme o Grafico 1 (PHELPS,
ADAMS e BESSANT, 2007).

Gréfico 1 - Distribuigdo dos Modelos e seus Estagio
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Conforme oGréfico 1, pode-se observar qude 1965 até 2005, perfazendo
anos,diversomodelos foram criados , cada um deles, com um raidistinto de fases (2
até 10 fasesNesse contexttmodelos organicistas tém recebuiiticas fortes, uma vez qi
sdo fundamentalmente falhos, tendo pouco ou nerdpoio empirico quando testado
grandes amostrdkEVIE e HAY, 1998.

Dada a quantidade de modelos desenvolvidos, seaggsas e sofisticacdes, algur
dessas abordagens elaboradas sdo apreseno Quadro 1 de formi a compreender as

diferencas entre alguns desses moc

Quadro 1 - Algumas abordagens da mensuracédo do Ciclo de Vi

Autores Comentarios

Recomendam nove modelos, em quatro estagios: ent@@erismo
coletividade, formalizagdo e controle, e elaboraddéestrutura. Suas conclusi
ndo coincidem com as de Moores e Yuen (2001). @Germin que SO € possi)
prever estagios corganiza¢cdes maduras

Sua contribui¢é@o para o tema foi a aplicagdo degesmpiricos para os elemen
que constituem a diferenciagdo dos ciclos de ad&atégia, estrutura, ambient
processo decisorio. Os estudos empiricostraram complementaridade entre
elemento:

Modelo com quatro estagios, sob uma visdo contirigenconcepcéo
desenvolvimento, comercializacdo, crescimento abédstade. Levaram em con
Kazanjian e Drazin (1990) para especificar os estagios: ocesso decisorio eentralizado ou formalizado;
especializacao funcion— marketing/vendas, manufatura, tecnologia/engent
a taxa de crescimen— acima ou abaixo de referencial.

Utilizam idade, tamanho e mudanca de tamanhmo variaveis relevantes.
Focalizam os extremos, ou seja, de um lado as sagpjevens, pequenas e

Quinn e Cameron (1983)

Miller e Friesen (1984)

Baker e Cullen (1993)
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Autores Comentarios

crescimento, que devem ter niveis de reorganizagd® altos do que as empresas
velhas, grandes e em declinio (p.1252).

Consideram quatro variaveis: estratégia, estrutidleranca e estilo de processo
decisorio. Utilizaram variaveis externas para testanodelo: idade, crescimento

Moores e Yuen (2001) das vendas e indicador ponderado de desempenhizargph o teste Kruskal-
Wallis para essa base de dados, o que se revebguadb. Utilizaram Miller e
Friesen (1984) como modelo

Modelo de cinco estagios que utiliza quatro vaigygincipais: tamanho da

Lester, Parnell e Carraherempresa, estrutura organizacional, processamentofaienacdes e tomada de

(2003) decisdo. Os estagios sdo: nascimento, crescimenédyridade, declinio e
rejuvenescimento.

Utilizam a abordagem de Miller e Friesen (1984)srapenas com trés estagios:
formacéo, crescimento e maturidade (p.404). Sugel@mlados daontinuum
uma perspectiva mais estruturada e outra mais nidor Caracterizacdo da

Auzair e Langfield-Smith diferenciacdo na estratégia, utilizando a tipolatgaPorter (1980), que separa a

(2005) estratégia em diferenciacdo e lideranga de cusfereim, a partir de Kumar e

Subramaniam (1997), que a estratégia de diferéiwipde foco na criatividade e
no controle de resultados. Utilizaram a abordagerKakzanjian e Drazin (1990)
na autocategorizacao dos ciclos

Questionam a abordagem de Miller e Friesen (198éyente ao ciclo de vida das
empresas, particularmente aquelas ligadas a NowanoBta. Adotam a
abordagem de Victor e Boynton (1998), ao consiéenaros estagios de
artesanato, producdo em massa, aperfeicoamentmdespos, customizacdo em
massa e coconfiguracdo/renovacao

Granlund e Taipaleenmaki
(2005)

Fonte: (FREZATTI, RELVASet al, 2010)

Num outro levantamento sobre modelos de ciclosida (LEVIE e HAY, 1998),
foram identificados 63 modelos de ciclo de vidapedodo compreendido entre 1962 e 1996,
evidenciando o grande destaque da referida tdodatre os resultados, foram identificadas
trés premissas nos modelos pesquisados: i) exist®dgios diferentes; ii) os estagios
possuem uma sequéncia a ser seguida; e iii) a rs@quéeve ser seguida por todas as
empresas. Porém, os autores concluiram, por meiestlglo empirico, que nem todas as
empresas se desenvolvem com as sequéncias definpaldateoria. Outro estudo mais
recente classifica o crescimento das empresas gpadas ao invés de estagios (PHELPS,
ADAMS e BESSANT, 2007), os quais sdo: administrag@gessoal, orientacdo estratégica,
formalizacdo de sistemas, novos entrantes no nmrcabitencdo de financiamento e

melhorias operacionais.

Destacam-se duas pesquisas, que utilizaram o mémdoarveyspara classificar as
empresas nos respectivos ciclos de vida organizaisioos resultados obtidos encontraram

caracteristicas das empresas de forma mais pr@sraaas realidades.

O primeiro € o estudo de Miller e Friesen (1984}, que os autores partem da
premissa que os tedricos do ciclo de vida possapasar da grande quantidade de modelos,
cinco estagios em comum: nascimento, crescimenabtyridade, renascimento e declinio.

Além disso, os tedricos salientam que cada uma asdedases € marcada por
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complementaridades entre as variaveis ambientdig¢do), estratégia, estrutura e métodos
de tomada de decisdo. Os autores salientam emcenakisbes que, aparentemente, essas
caracteristicas sao raramente alteradas de mandependente uma das outras. Entretanto,
concluam que essas fases possuem muitas caracasrigistintas, eles discordam que as
empresas tenham que seguir essa linha de formeepsdga € irreversivel, embora a maioria

se mantenha na tendéncia original.

Miller e Friesen (1984) construiram, a partir dasisdoes bibliograficas, um
questionario (com escalaikert de sete pontos), foi respondido por 36 empresate no
americanas, 0 questiondrio contava com 54 questdésitégia (19 questbes), situacdo (10
guestdes), estrutura (12 questdes) e estilo de dmmde decisdo (13 questdes).
Adicionalmente, os autores analisaram outras forteas como: informacdes de livros,
relatorios de administracdo, séries da revisteune e de artigos de outras revistas, que
possuiam informagdes sobre as empresas da amg@stir desse material, construiram um
histdrico sobre a existéncia dessas empresas g@o timpelo menos vinte anos.

Na fase de nascimento, a empresa esta tentandeles& um produto e adotam uma
estratégia de nicho, com frequentes inovacdes enufws e servicos. Desse modo, ndo ha
reputacdo estabelecida ainda, as empresas evitapetigdes diretas com a concorréncia. A
caracteristica que distingue as empresas das dehpis nesta fase a empresa ainda é jovem,

sua gestéo é dominada pelos seus proprietariosipestruturas simples e informais.

Na fase de nascimento, a empresa esta tentandeleser um produto e adota uma
estratégia de nicho, com frequentes inovacdes enufws e servicos. Desse modo, ndo ha
reputacdo estabelecida, evitando competicdes sliceta a concorréncia. A caracteristica que
distingue a empresa nessa fase é que ela é jowsnnaba pelos seus proprietarios e possui

estruturas simples e informais.

Na fase de crescimento, a énfase esta em alcamceapido crescimento de vendas e
acumular recursos, de modo a tentar obter vantagessltantes da maior escala.
Normalmente, é estabelecida uma estrutura funciaigbma autoridade é delegada aos
gerentes de nivel médio, e os procedimentos saoafmados. Também se espera que a
empresa tenha estabelecido competéncias distirgiyagenha algum sucesso inicial no seu

produto/mercado.
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Na maturidade, é esperado que as vendas se egabiljue caia o nivel de inovacdo

e uma estrutura burocratica se estabeleca. Aléso,disobjetivo se torna moderadmnoth

e possui funcionalidade efetiva.

Ja o renascimento € uma tipica fase de diversiftcag expansdo no ambito do

mercado/produto. Mostra-se que as empresas adstantueas divisionalizadas pela primeira

vez a fim de lidar com os mercados mais complext®terogéneos. Pela mesma razao,

também ha énfase nos sistemas de controle e pleewja, de modo a ficarem mais

sofisticados.

Por fim, a fase final, parece bastante diferentetadias as consideracdes acima,

revelando que os mercados sucumbem e o desempasil@ongiresas comecam a diminuir. A

rentabilidade cai devido aos desafios externofaéiaade inovacao.

As caracteristicas elencadas na literatura por idlerM Friesen (1984) se encontram

resumidas por estagio de ciclo de vida, no Quadro 2

Quadro 2 - Caracteristicas dos Estagios do Ciclo déida de Miller e Friesen (1984)

Estagio Situagéo Organizacdo Inovacao e Estratégia
- Empresa pequena - Estrutura Informal

P peq - Indiferenciado - Consideravelmente

- Jovem . .
; P Poder altamente¢ inovadora nas linhas de

. - Dominada pelo proprietérip . ~
Nascimento | estor centralizado producéo
9 - Processamento de- Estratégia de Nicho

- Homogénea, com ambien
calmo

[emformagéo e métodos d

tomada de decisdo sao crus

e- Toma riscos substanciais

Crescimento

- Tamanho médio

- Mais velha

- Muitos acionistas

- Mais heterogénea e co
ambiente competitivo

Alguma estruturg

formalizada

- Organizacao funcional

- Diferenciagdo moderada

Um  pouco  menos
centralizada

m . o

- Desenvolvimento inicial d¢

processamento d

informacéo formal e métodg

de tomada de decisdo

- Ampliacdo do alcance do
mercado do produto em areas
5 estreitamente relacionadas

- Inovacédo incremental nas
> linhas de producéo
e- Crescimento rapido

s

Maturidade

- Maior

- Continua mais velha

- Controle disperso

- Competitiva e continua co
ambiente mais heterogéneo

Formal, estruturg
burocratica
- Organizacao funcional
- Diferenciacdo Moderada
- Centralizacdo Moderada
n- Processamento d
informacdo e tomada d
decisdo como no estagio
crescimento

1
- Consolidacdo do produto /
estratégia de mercado

Concentra-se na forma
eficiente do fornecimento de

aum mercado bem definido

e- Conservadorismo

e Crescimento lento

Renascimento

- Muito Grande

Ambiente muito
heterogéneo, competitivo
dinamico

- Organizacao divisional
- Alta diferenciacdo

- Controles sofisticados

Analise mais formal
tomada de decisGes

D

na

- Estratégia de diversificagao
do produto/mercado

- Alto nivel de tomada de
risco

- Inovacéo substancial
Crescimento rapido
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Declinio

- Formal, estrutura
burocratica

- Principalmente bas
funcional para a organizaca

- Baixo nivel de inovacao
- Corte de precos

)

1=

- Tamanho do mercado X o Consolidacéo do
~ . - Diferenciacdo moderada |e
- Homogéneo e Ambientg . produto/mercado
o centralizacao ~ .
competitivo . - Aversdo ao risco e
- Sistema de processamentq

. ~ ! conservadorismo
de informacdo e métodos (e

. - Baixo crescimento
tomada de decisdo menps
sofisticados

Fonte: (MILLER e FRIESEN, 1984)

Os trés temas sugeridos, no Quadro 2, sugeremogeclasses de hipbteses sobre a

situacdo da empresa, sua estrutura, o estilo dadmrde decisdo e a estratégia, que sao

resumidas abaixo:

A situacaose refere a empresa em seu contexto geral. Asesagpserdo cada
vez maiores durante as primeiras quatro fases. tRlebém irdo mostrar a
diminuicdo da concentragdo de propriedade. A infligg dos clientes em
decisOes ird crescer e a do conselho de admir@istragdos acionistas ira
diminuir. Finalmente, o ambiente terd um aumentohdterogeneidade e
hostilidade, assim como as empresas expandird@ gama de produtos ou
servigos, em resposta aos mercados mais maduabsrados;

A estrutura ficara mais complexa e implicara numa tarefa adstrativa mais
resistente que, por sua vez, levara a uma estrofula vez mais sofisticada a
medida que a empresa se mova através das primea#® fases do ciclo de
vida. A sofisticacdo vai aumentar em trés categquiancipais de estrutura.

o Em primeiro lugar, serdo desenvolvidos mais prooedios de
processamento de informacgoes. Estes incluem sisteafsticados de
informacéo, controles formais e de desempenho,idates de
varredura gcanning) procedimentos de planejamento e sistemas de
comunicacao.

o Em segundo lugar, ndo ¢é provavel que seja progeess
descentralizagéo da autoridade para a tomada éBds@stratégicas, a
delegacdo de autoridade para decisdes de rotiraaegestdo mais
participativa.

o Finalmente, os servigos se tornam mais diferensigdoa lidar com a

complexidade ambiental. A sofisticagéo estrutueah seduzida na fase
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de declinio quando a estrutura tende a ser marstwa para permitir
uma adaptacao eficaz.

* No que se refere aestilo da tomada de decisgoa crescente complexidade
organizacional e ambiental durante as primeirasrguases fard com que a
tarefa administrativa seja cada vez mais difisgolfara com que mais analises
sejam feitas para a tomada de decisdes, mais pdeteista a serem levados
em conta e mais esfor¢os para integrar as dedibdgerentes areas visando
garantir a sua complementaridade, ou, pelo merwapatibilidade. Todo a
literatura do ciclo de vida mostra que as emprapas alternando entre
momentos altamente inovadores nas fases de nascimemscimento e
renascimento, e mais conservadores nas fases dedade e declinio. Como
resultado, seria de se esperar encontrar diferemges estagios de inovacéo, a
assuncao de riscos, proatividade, futuridaieulity) e adaptabilidade das
decisfes que refletem essa tendéncia.

* Por fim, no que tange astratégig as tentativas de renovar a estratégia ou
inovar predominara durante as fases de nascimeatescimento e
renascimento, enquanto a énfase se deslocaraggtalizar sobre a eficiéncia
durante as fases de maturidade e declinio. Asséma sle esperar que
estratégias como as inovacfes incrementais de tosodw de servigos, a
diversificacdo e integracao vertical, serdo mamevglecentes nas fases de
nascimento, crescimento e renascimento do que ases fde maturidade e
declinio. As ultimas fases sdo esperadas que exissératégias relacionadas a
reducdo de precos, imitacdopbying conluio e publicidade, uma vez que

estas se tornam substitutos para a inovacao enajpmoie maior eficiéncia

Por fim, ap0s os resultados, os autores salientésnimportantes contribuicdes. A
primeira € que h& uma espécie de configuracdo atadior ciclo de vida. Pois, quando se
classificam os periodos da historia organizacioleahcordo com sua fase, utilizando alguns
atributos-chave, muitos outros aspectos da orggdiiza seu ambiente podem ser previstos,
pois eles refletem os temas delineados para cadgpfa literatura conceitual sobre o ciclo
de vida. A segunda contribuicdo é de que os estalgis ciclos de vida diferem um do outro
de forma multifacetada, de modo que, quando ha ngadaos estagios diversas coisas sao
alteradas, em virtude da interdependéncia dasvessiatilizadas (situacao, estratégia, tomada

de deciséo e estrutura). Por fim, a terceira dounitgo, é que as empresas ndo se mudam de
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uma fase para outra numa sequéncia determinidéaamodo que, por exemplo, uma empresa

gue se encontra na maturidade pose saltar pareinideu para o renascimento.

O segundo estudo abordado, elaborado por LestarelPa Carraher (2003), que se
baseou no estudo Miller e Friesen (1984), elezatdm 20 questdes, que foram respondidas
por 242 gestoresranagers As respostas foram classificadas por meio daidéale analise
de conglomeradogl{ster analysésem cinco estagios sobre o ciclo de vida orgaronad:
existéncia, sobrevivéncia, sucesso, renovacao knidecAs questdes abordaram as areas:
situacao (ambiente) na qual a empresa esta insesti® de tomada de deciséo e a estrutura
organizacional, sendo que essa Ultima inclui oggsamento de informacgdes e a distribuicdo
de poder na empresa. No tocante a estratégia, wmoestapds feita as andlises de
conglomerados, foram analisados abssterse, de acordo com pesquisas anteriores, eles
classificaram cada um dos estagios de ciclo decodaiderando as definicdes de estratégias

adotadas.

* A situacdo organizacionalse refere a empresa de forma geral, incluindo o
tamanho, nimero de proprietarios ou acionistasocosnclientes influenciam
as decisOes, e a heterogeneidade de seus merthdasontraponto sobre a
idade se faz, em virtude de os estagios ndo pessugmpos exatos para as
mudancas, de modo que uma empresa possa passanrapie de um estagio
para o outro enquanto outras podem demorar mastem

* O estilo de tomada de decisadepende do nivel de participacdo dos gestores,
de modo que essa participacdo se torna maior admedie a organizagado se
desenvolve. Esse estilo pode ser influenciado g&iatégia: orientada para o
futuro, inovativa ou defensiva.

e A estrutura organizacional pode variar de simples a complexa, departamental
ou divisional e formal ou informal. Outros pontagportantes sobre esse item
séo os procedimentos de processamento da informagatescentralizarao do
poder e a diferenciagcdo departamental, pontos epsessegundo Miller e
Friesen (1984), ficam mais complexos a medida querganizacdo se
desenvolve. Por fim, os autores ainda salientamoqgfagor que parece ser o
mais forte indicador do estagio do ciclo de vidao éprocessamento da
informacéo, de modo que ele foi crucial para atifleacao do estagio do ciclo
de vidas das empresas analisadas.
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» Sobre aestratégia foi utilizada uma escala baseada nos trabalhddilds e
Snow (1978) e de Porter (1980). Esses fatoresancla énfase nfirst moves

e second movergrau de segmentacdo de mercado, amplitude dasslide

produtos e servicos, singularidade e eficiéncig@nitisso, uma escala de trés

pontos para medic&o da satisfacdo com o desemplendropresa.

A organizacdo desses fatores resultou nas catagbegz que estdo descritas no

Quadro 3.

Quadro 3 - Caracteristicas dos Estagios de Ciclo dédda de Lester, Parnell e Carraher (2003)

Estilo Tomada de

Estagio Situacao Estrutura Decisio Estratégia
Existéncia (< 10 Pequena Informal Centralizado Prospectora /
; Jovem - . . .
anos de vida) A Unico Proprietario Tentativa e erro First Mover

Homogénea
Alguma delegacéo
Sobrevivéncia (> Média Funcional Inicio do Analisadora /
15% de . . . processamento
: Mais Competitiva | Alguma formalidade Second Mover
Crescimento) formal da
informacédo
Sucesso (< 15% Grande Formg! Confianca na equipé Defensora
. A Burocrética Processamento da Controle do
de Crescimento) Heterogénea : ~
Funcional Informacao segmento
Renovacéo (> Controles Analisadora
& Muito heterogénea Divisdes Sofisticados Combinacéo de

15% de
Crescimento)

Muito grande

Algumas Matrizes

Andlise formal nas

diferenciagdo com

tomadas de decisap baixo custo
Centralizacao
- A Formal moderada Amplitude de
Declinio (Sem Homogénea o :
. " Burocratica Processo produtos e servicos
crescimento) Competitiva . . ; .
Funcional informacional Baixo Custo

menos sofisticado

Fonte: (LESTER, PAMELL e CARRAHER, 2003)

O primeiro estagio, da Existéncia, € marcado peliecid do desenvolvimento

organizacional, o qual apenas esta preocupado &n dientes para que a empresa, de fato,

exista. As decisbes estado concentradas com o fandadccom um pequeno grupo de pessoas

e o0 ambiente é considerado inanalisawshafalyzable Ja no segundo estagio, o da

Sobrevivéncia, as empresas crescem e buscam fpamali estrutura, de modo que 0s

objetivos sao formulados rotineiramente, com o primmsendo o de gerar receitas suficientes

para continuar as operacgdes e financiar o crestnoe®m o intuito de se manter competitivo.

Nesse estagio as empresas ja conseguem analisdnienge externo.

No terceiro estagio, o de Sucesso, a formalizacadberocracia se tornam normas,

uma vez que as descri¢des de trabalho, politipagcedimentos e a relagbes de subordinacéo

se tornaram muito mais formais. As organizagcoesalpggaram nesse ponto passaram pela
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sobrevivéncia e agora querem mais € manter suaglistes do que tentar entrar em outros
territorios. A alta administracédo foca em planejatoe estratégia, deixando as tarefas diarias

para os gerentes médios. O ambiente se tornaarellis

No estagio de Renovacdo as empresas desejam umoreim menor espaco de
tempo, onde a colaboragdo e o trabalho coletivankea inovacdo e a criatividade. Essa
criatividade é facilitada pela estrutura matricealas decisdes sdo descentralizadas. A
organizacdo permanece grande e burocratica, emdrampregados sao encorajados a
respeitar os regulamentos, devem evitar a ado¢cfostara burocratica. As necessidades dos

clientes séo colocadas acima dos membros organinzasi

Por fim, no estagio de Declinio, a empresa podgatha ser extinta. Esse estagio é
caracterizado pela politica e poder, onde os mesnéstdo mais interessados em alcancar
objetivos pessoais do que os organizacionais. @ratene a tomada de decisdo tendem a

retornar para poucas pessoas.

Desse modo, dada a existéncia dos ciclos de vidmn@macionais e suas
categorizacfes, muitas pesquisas tiveram comooobjetelacionamento dessa teoria com
demais fatores organizacionais para entender sesess um fator determinante (causa) para
determinada observacéao financeira e/ou contdbils@guéncia). O primeiro deles é o artigo
de Anthony e Ramesh (1992) que proporcionou ummndodelos empiricos da teoria dos
ciclos de vida para grandes amostras, que serénutalhado mais adiante. O estudo parte
da premissa que o mercado de acles reage as meeidasrformances contabeis. Mais
especificamente, o estudo diz que as mudancasesoitiento das vendas e nas despesas de
capital sinalizam a énfase estratégica da empuesa,vez que podem indicar aumento da
participacdo de mercadmérket sharg aumento da capacidade de capital e corte descust
Por outro lado, a lideranca em custos € uma egtaatiada em funcdo do ciclo de vida. A
ideia do ciclo de vida é que uma empresa maximizeescimento das receitas no inicio do
seu ciclo de vida, para criar vantagens de custairna demanda permanente sobre os
concorrentes. Porém, nos estagios mais madurogesgimento de mercado diminui e 0s
investimentos proporcionam retornos menores. Desselo, 0s autores encontraram,
empiricamente, que as reacfes do mercado de aedecrescimento das vendas e das
despesas de capital sdo diferentes para empresasegncontram em estagios distintos de
ciclo de vida.

Outro estudo (BLACK, 1998) aprofundou essa quesi@minando walue-relevance

das medidas contabeis de desempenho, como luamo ftle caixa operacional, de
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financiamento e de investimento de empresas emstiveestagios do ciclo de vida, desde
start-upsaté empresas em declinio. O estudo concluiu qestégios do ciclo de vida (exceto
nasstart-upg influenciam ovalue-relevancalas medidas de desempenho de e de fluxo de
caixa, sendo que o lucro parece galue-relevantnas fases de crescimento, maturidade e

declinio; e para o fluxo de caixa, apenas o dafiilmnento apresentaalue-relevance

Ainda seguindo nesse sentido, outra pesquisa (IESIKKANE e VELURY, 2004)
objetivou identificar se os componentes do lucrold@m possuemalue-relevancealistintos
em diferentes estagios do ciclo de vida organiratio Para testar essa hipoétese,
desagregaram as variagcdes nos lucros em trés cemtpsrprincipais: mudanca dos ganhos
decorrentes da variacdo nas vendas, mudanca ddt®sg@movenientes da alteracdo da
rentabilidade, e um termo de interacdo que comdeeanto a mudanca das vendas quanto da
rentabilidade. Os resultados apontaram que quamdmpresas estdo em fase de crescimento,
0 value-relevancede mudanca de vendas € relativamente maior doaga#eracdo na
rentabilidade. Na fase de maturidadeghie-relevancela mudanca da rentabilidade aumenta
relativamente a variacdo das vendas. Quando asesagpestdo em fase de estagnacédo o
value-relevancedas mudancas na rentabilidade s&o relativamenieresado que nas
alteracdes das vendas. E, por fim, os resultadosmgram quem ha uma mudancavatue-
relevancedos componentes de lucros, sendo que ha énfasgncemto das vendas no inicio
do ciclo de vida e, posteriormente, para uma énfaseentabilidade nos estagios finais de

ciclos de vida.

Nessa mesma linha, escrualse as decisdes operacionais da administracdo também
foram objeto de estudo, visando identificar se &mlpossuem consequéncias em virtude do
estagio do ciclo de vida organizacional (LIU, 200¥ autora sugere que o estagio do ciclo de
vida da empresa € uma variavel omitida em modetaacdrualsdiscricionarios e que essa
omissao causa dois problemas: viés e reducao der paglicativo. No que se refere ao vies,
as estimativas daccuralsdiscricionario apresentam um viés positivo par@m@apresas em
fase de crescimento do ciclo de vida, enquantacosualsdiscricionarias de empresas em
fase de declinio do seu ciclo de vida apresentanviamnegativo. Isso posto, a autora fez
alguns testes, replicando estudos anteriores g@emciamento de resultados e apontou que,
guando controlados pelos estagios do ciclo de asl&feitos de gerenciamento de resultados
desaparecem.

Liu (2007) argumenta que empresas em crescimentseam grandes mudancas no

seu capital de giro, obtendo financiamento de sd&oates, incluindo dividas de longo prazo
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e via mercado de capitais, de forma a utilizar qued caixa disponivel para aumentar seu
capital de giro (estoques e recebiveis), 0s quaiseatam mais rapidamente do que seu
passivo circulante. Ao mesmo tempo, esse aumentoapibal de giro esta associado com

decréscimos em virtude do fluxo de caixa de suasagpes, de modo que esse crescimento
ocorre, por vezes, numa taxa maior do que o propmscimento das receitas. Como

resultado, dado que os estudos que utilipamtiesde accrualsdiscricionarios ndao controlam

0 estagio do ciclo de vida, esse crescimento naglades se caracteriza como um viés

positivo na estimacéo dessexruals

Ja para as empresas nos estagios finais de cicliddeLiu (2007) salienta que o
declinio da empresa pode encerrar operacdes erdiwpbdando ativos. Essa empresa pode
vender seus estoques restantes, registrar baixaabets de estoques obsoletos e ainda
possuir contas a receber incobraveis, os quaigilsoain para uma reducdo no capital de
giro. Fluxos de caixa podem entrar na empresa atioey de diversos ativos circulantes e néo
circulantes. Em geral, uma empresa que esta ratluzieus ativos e encerrando atividades
reportara grandesccrualsnegativos. Além disso, @crualssdo oportunos as mas noticias,
reconhecendo perdas econbmicas futuras imediatam@umo os modelos daccruals
discricionarios também n&o controlam o estagio ido ade vida em declinio, um viés

negativo € esperado nessas estimativascdaralsdiscriciondrios.

Os estagios do ciclo de vida também podem afetaorservadorismo (PARK e
CHEN, 2006). Os autores sugerem que as empresdffezentes fases do ciclo de vida tém
diferentes caracteristicas financeiras que afetamlwe-relevanceda informacéo contabil.
Assim, os resultados desse estudo fornecem evatde que o conservadorismo contébil
tem um efeito conjunto com a fase do ciclo de #dare ovalue-relevanceala informacéo
contabil. Estudos sobre a qualidade das informacoetibeis e o ciclo de vida também
foram objeto no Brasil (LIMA, CARVALHOegt al, 2015). Os resultados também apontam
gue, embora de forma parcial, o ciclo de vida egplh comportamento da qualidade das
informacgBes contabeis, tanto no que se refere aseceadorismo quanto ao gerenciamento
de resultados. O estudo encontrou que as empreghgas possuem maior conservadorismo

contabil.

Por fim, a qualidade do lucro é um fator muito pesado e os resultados de pesquisas
referente aos mercados de capitais preconizamgjlueims sdo maigalue-relevantlo que o
fluxo de caixa operacional. Porém, para empretas-upse que estdo em crescimento, por

vezes, 0s resultados ndo sao positivos, portamtdandecem informacgdes importantes para a
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avaliacdo de novas empresas. Desse modo, outropooemtes das demonstracdes
financeiras, em particular as medidas de fluxoaidea; séo relativamente maialue-relevant

do que o lucro nesses estagios iniciais da existélecuma empresa (BLACK, 2003).

Visto isso, parte-se para as influéncias dos estadp ciclo de vida nas decisfes da
empresa. Por exemplo, no que se refere ao pagamerdividendos, as empresas maduras
tendem a pagar mais do que as empresas em estgiestimento, uma vez que essas
altimas possuem mais oportunidades de investimenguanto as primeiras tém maior
rentabilidade e menos oportunidades atrativas destimento (GRULLON, MICHAELY e
SWAMINATHAN, 2002). Sabe-se também que as empresasaltas taxas de rentabilidade
e baixo crescimento tendem a pagar dividendos,agtquas empresas de baixo lucro e/ou

com alto crescimento tendem a reter lucros (FAMARENCH, 2001).

Outro fator estudado € o custo de capital das esapree o ciclo de vida
organizacional. Pesquisas anteriores indicam qudetssminantes especificos das empresas
do custo de capital proprio incluem o tamanho, aalaagem, solidez financeira, nivel de
divulgacao, e grau de risco global da empresaizdtito empresas da Australia, os resultados
do estudo apontam que o custo do capital é sigtifamente mais elevado nas fases de
introducdo e de declinio, ao mesmo tempo que é Mer® estagios de crescimento e de
maturacao do ciclo de vida das empresas (HASAN, OB, et al, 2015). As empresas no
estagio de introducdo séo relativamente pequenesnegquentemente, sdo pouco seguidas
por analistas e investidores. Por outro lado, agresas maduras sdo mais velhas, cobertas
por varios analistas e possuem longa existénciasse&ums mercados, de modo que sofrem

menos com informacao assimétrica.

Estudo que envolve a estrutura de capital tambémrefalizado com empresas
chinesas, verificando se a estrutura de capita¢ sofluéncia do ciclo de vida organizacional
(TIAN, HAN e ZHANG, 2015). Os resultados permitiramalisar a dinamica da estrutura de
capital ao longo do tempo e eles descobriram quengmesas chinesas ajustam as suas
relacdes de divida em velocidades diferentes quastim em diferentes estagios do ciclo de

vida.

Saindo das origens e partindo para as aplicac@Gesedarsos, 0s gastos com pesquisa
e desenvolvimento (P&D) e a performance da empgeshém sofrem influéncia do ciclo de
vida (AHMED e JINAN, 2011). Os gastos com P&D pasayapel importante na geracéo de
lucros e também reduzindo os custos de producdcaufises encontraram uma relacéo

negativa entre as mudancas inesperadas relatada$&n e 0s retornos anormais
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acumulados, de modo que o0 mercado percebe essasngasd inesperadas mais
negativamente quando as empresas estao em fasegeagao.

Em outro estudo, com empresas taiwanesas, tevebpeiivo explorar como créditos
fiscais para P&D influenciam as atividades inovagdoiOs resultados demonstram que esses
créditos influenciam mais quando a empresa estdasm de estagnacdo e possui menos
impacto quando a empresa esta em fase de cresoi(@HIANG, LEE e ANANDARAJAN,
2012). Ja no que se refere aos gastos com capitdddtual (Cl), estudos com empresas
sediadas no Taiwan demonstram que 0s gastos cqosSliem informacdo com maalue-
relevancenos periodos de estagnacéo, seguido do estagmateidade e com menwvalue-
relevanceno estagio de crescimento (LIANG e LIN, 2008).

Por fim, pesquisas que tratam do ciclo de vida &ibdatacdo ndo foram diretamente
enderecadas. Porém, pesquisas que envolvBaok-Tax Differenc€BTD), a qual € uma
métrica que também é utilizada nas pesquisas dejptaento tributario, foram associadas a
persisténcia dos lucros mediadas pelo estagio dim de vida.Tais pesquisas foram
desenvolvidas considerando as empresas norte am&siq DRAKE, 2015) e no Brasil
(MARTINEZ e BASSETTI, 2015), ambas utilizando o netmlde Dickinson (2011), que sera
melhor delineada mais adiante. A BTD é dada pefasedcas entre o lucro tributavel e o
lucro contébil. Essa diferenca emerge tanto daseatitas entre as normas e regulamentos da
construcdo de ambos os lucros, bem como do gemeewta do resultado de ambos.Assim, a

BTD prové informacdes sobre a rentabilidade futlasempresas.

Drake (2015) salienta que empresas nos estagmaigndo ciclo de vida (introducéo e
crescimento) sdo caracterizadas por grandes rdedisvestimentos de capital, aquisi¢cbes de
subsidiarias e foco no crescimento das vendaseqaestemente, aumentando os estoques e
as contas a receber. Tais atividades se associamocdiferimento de rendimentos para
efeitos fiscais. Por outro lado, as empresas poskeraproveitar da grande quantidade de
imobilizado para utilizar depreciacado aceleradeadars fiscais (ndo o fazendo para fins
societarios). Dado esse cendrio, a autora sugeragiegmpresas nos estagios de introducgéo e

crescimento possuem BTDs positivas grandes.

Ja para as empresas maduras, Drake (2015) dizlamieses caracterizam pelo baixo
nivel de investimento e de inovacgéo, baixo cresciméeas vendas e maior persisténcia nos
lucros, além de possuirem menores oportunidad@svdstimento. Por outro lado, as firmas
no estagio da maturidade focam na eficiéncia e keuwss sdo estacionarios. Ademais, as

empresas maduras possuem estratégias mais colesisteBo0 mais estaveis e possuem
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maiores recursos para investir em planejamentatéiitn. Assim sendo, a autora sugere que
empresas na maturidade possuem BTDs positivas, ramim@nores que na fase de

crescimento.

Por fim, a autora trata das empresas nos estagisisafe-oue declinio, as quais séo
caracterizadas pelas alteragfes nas estratégmsguitalizar a empresa. As empresas nesses
estagios tendem a reduzir investimentos, vendetidusgara gerar caixa. Nesses estagios, as
empresas também possuem imobilizados com depresidigtais acumuladas em excesso,
resultando em depreciacdes negativas, gerando Bi€Dativas. As empresas em declinio
também possuem grandascruals em virtude da queda de atividade, os estoquesrsofr
desvalorizacdo e contas a receber incobraveis. Afigs0, com uma contabilidade
conservadora, resulta em mais perdasgooruals os quais ndo dedutiveis para fins fiscais.
Assim, como resultado da natureza das transacéasadhs nessas fases, para as empresas

nos estagios dehake-ouk declinio sdo esperados ter BTDs negativos.

De forma resumida, Drake (2015) traz a hip6teseRjliBs grandes e positivas para
as fases de introducao e crescimento e BTDs gradegativas para os estagiosstiake-
out e declinio. Para testar suas hipoteses, a autiizlow empresas norte americanas, no
periodo de 1994 a 2012, excluindo as empresas tdo faganceiro por possuirem regras
fiscais distintas das demais. Os resultados coafaim as hipoteses, e a autora diz que 0s
seus resultados podem sugerir uma nova explicagé® gizer os motivos pelos quais
algumas empresas evitam mais tributos do que quinas vez que a BTD varia conforme o

ciclo de vida organizacional.

Estudo semelhante foi realizado com empresas éirasilno periodo de 2009 a 2013
(MARTINEZ e BASSETTI, 2015), também objetivandontiéicar se o ciclo de vida explica
a relacdo entre a BTD e a persisténcia nos lu@essutores se baseiam no trabalho da Drake
(2015) e supde existir diferencas das BTDs das @&saprentre as fases dos ciclos de vida, nos
mesmos moldes do estudo base. Por meio do Teste difetenca de médias, Martinez e
Bassetti (2015) ndo encontraram diferencas sigmifes entre os estdgios de crescimento e
maturidade. Porém, as diferencas foram estatistintansignificantes para as comparacdes

entre introducéo versus crescimento, maturidadgugshake-oue shake-ouwersus declinio.

Por fim, Higgins, Omer e Phillips (2014) estudarmmelacdo da estratégia da empresa
com a agressividade tributaria. Para tanto, utdizaea classificacdo de Miles e Snow (1978),
a qual segmenta as estratégias ebDeender, Analysee Prospector Embora esse modelo

nao seja propriamente de ciclo de vida organizatiotle acordo com Lester, Parnell e
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Carraher (2003), a estratégia é derivada do esttigaiclo de vida. Higgins, Omer e Phillips
(2014) argumentam que as empresas com estratéDiefeledertem lideranca em custos, tém
aversdo a riscos e incertezas e entrariam apenaplamjamentos tributarios menos
agressivos. Além disso, essas empresas podemtdsr alstos reputacionais caso sejam
publicamente identificadas por atividades em pasdiiscais, por exemplo. Por outro lado, as
empresas com estratégias Eeospectorsestdo focadas na inovacdo, seus produtos nédo
possuem substitutos disponiveis, possuem comparntarde assuncao de risco e estdo menos
preocupadas com publicidade negativa que derivegpemplo, de atividades em paraisos
fiscais. Além disso, possuem mais oportunidadegpldeejamento tributario resultante das
constantes mudancas de produtos e de entrada ems noercados. Dado esse contexto,

empresas com essa estratégia estdo mais sujs#esna agressivas.

Para tanto, os autores construiram uma métricatceégia que congrega seis fatores:
pesquisa e desenvolvimento, nimero de empregadakddi pelas vendas, crescimento das
vendas, gastos com marketing, intensidade do ta&pilatuacdes dos empregados. Com iSso
construiram variaveislummypara as empresd®rospectorse Defenders(os autores nao
utilizaram as empresas classificadas coAmalysersnos testes) e rodaram regressoes,
incluindo a rentabilidade, as dividas, as atividagstrangeiras, o intangivel, os estoques e 0
setor como varidveis de controle. Por fim, os astaconcluiram que as empresas com
estratégiaProspectorse envolvem mais em planejamentos tributarios ue @& que tém

estratégidefendey corroborando a hipétese apresentada.

Assim, como visto nessa breve contextualizacaceduglos, muito das escolhas e das
caracteristicas de determinada empresa sao comsgggd situacido dada por alguns fatores
internos, como estratégia, estrutura e estilo thada de decisdo, bem como o ambiente que a
empresa esta inserida. Dessa forma, os tedricodrgreque cada etapa do ciclo de vida
organizacional se manifestaria por complementaeslahtre essas variaveis. Além disso, o
crescimento organizacional e o aumento da comm@deidmbiental fariam com que em cada
etapa a empresa expusesse certas diferencascsiinés de todas as outras fases ao longo
dessas quatro classes de variaveis (MILLER e FRNESIB84). Desse modo, a teoria do
ciclo de vida fornece uma perspectiva alternati@sestudo das organizacgdes, vislumbrando

suas mais diversas facetas.

Como citado anteriormente, ndo existe consenscefiaigho dos estagios dos ciclos
de vida, de modo que existem modelos de trés asiémios, sendo cada um deles suportados

pela literatura de ciclo de vida. Além disso, n&iste consenso também na escolha da
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metodologia que identifica cada um desses estagiogjue ponto cada um deles possui suas
forcas e fraquezas (YAN e ZHAO, 2010). Assim, augegerao apresentados os modelos

propostos para capturar os estagios de ciclosddepara o presente estudo.

2.2 Modelos de Ciclo de Vida

Nesta secado serdo apresentados os trés modeladgsasificacdo dos estagios de ciclo
de vida para grandes amostras encontrados nauditera Modelo de Anthony e Ramesh
(1992), o modelo de Yan e Zhao (2010) e o model®idkinson (2011). Os modelos serao
apresentados em ordem cronologica de publicac&@s. fetam selecionados pelo modo de
designacéo dos estagios do ciclo de vida, que parieformacdes contabeis e financeiras,
disponiveis em bancos de dados e notas explicat®asos modelos foram construidos,
porém eles se utilizam de questionargsryey$ sobre as mais variadas faces da organizacao
num determinado periodo do tempo. Tais caractegissgliminam a possibilidade de uso num

estudo que busca evidéncias ao longo do tempaupagrande niumero de empresas.

2.2.1 Modelo de Anthony e Ramesh (1992)

O referido estudo propde que a resposta do merdadacbes para duas medidas
contabeis de desempenho - crescimento de vendaseastimento de capital € uma fungéo
do estagio do ciclo de vida empresa. Nesse estgl@utores supde e comprovam que
crescimentos inesperados das vendas e crescinmeagperados de despesas de capital sdo
mais valorizados pelo mercado de capitais durargstégio de crescimento (estagios mais
iniciais do ciclo de vida) e que isso ocorre em onggrau quando sao empresas em estagios
de ciclo de vida mais avancados (maturidade erstag) (ANTHONY e RAMESH, 1992).

Assim, ele ndo € um estudo que propde uma novadoletpa de mensuracédo de ciclo
de vida, mas € a primeira pesquisa que utiliza oy de ciclo de vida em estudos voltados
a contabilidade. A classificagdo utilizada propgeereas 3 estagios de ciclo de vida:
Crescimento, Maturidade e Estagnacdo. Essa ctasgifi é dada por procedimentos de
ranqueamento por meio das seguintes varial?agout(DP), Percentual de Crescimento das

Vendas (SG), Percentual dos Gastos com Investinfeapital expenditurgsobre o total do
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valor da empresa (CEV) e, por fim, Idade da Empf@€aE). As varidveis sdo medidas

conforme abaixo:

» Percentual de Dividendos sobre o Lucrd?ayout(DP)

DIV,
DP, = (

x 100
IBEDt)

* Percentual de Crescimento das Vendas (SG)

_ (VENDASt — VENDAS;_,
e VENDAS;_,

>><100

* Percentual dos Gastos com Investimentpital expendituresobre o total do
valor da empresa (CEV)

CE,
VALOR,

CEV = ( )XIOO

Onde:

DIV = dividendos no ant

IBED = lucro antes dos itens extraordinarios eafgsacdes descontinuadas no gno
VENDAS = Vendas Liquidas no amo

CE = Gastos com Investimentmapital expenditurg

VALOR = Valor de Mercado do Patriménio Liquido aditado do valor da divida de

longo prazo ao final do ario

Os trés indicadores de ciclos de vida devem seulealos para cada ano e para cada
empresa da amostra. Assim, para cada empresa@asdmcalculados os valores médios das
variaveis (homeados MDP, MSG, e MCEV) utilizandda@mdos cinco anos anteriores. Isto
requer pelo menos seis anos de disponibilidadeadesdpara cada empresa. Ja para o calculo
da variavel idade (AGE), deve-se obter o ano emaguegdcio foi originalmente formado
(denominado BYEAR) e o AGE é calculado como a difea entre 0 ano corrente e o
BYEAR para cada empresa por ano. Apos o célculeaadveis foram ranqueadas, do menor
valor para o maior valor por ano e divididas iguathte em trés grupos, aos quais foram

atribuidos os valores descritos na Tabela 1.
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Tabela 1 - Estagios de Ciclos de Vida dados poh@mt e Ramesh (1992)

Descri¢des do Ciclo de Vida

Estagios de Ciclos de  Pontuacédo DP SG CEV AGE
Vida Atribuida
Crescimento 1 Baixo Alto Alto Jovem
Maturidade 2 Médio Médio Médio Adulto
Estagnacao 3 Alto Baixo Baixo Velho

Fonte: (ANTHONY e RAMESH, 1992)

A Tabela 1 fornece as expectativas do comportandagwariaveis nos ciclos de vida.
Essa abordagem é empregada separadamente em cgurapermitir mudancas temporais
na fase do ciclo de vida das empresas da amostpmique uma empresa/ano € atribuida a
um grupo em cada variavel, € dada uma pontuacésc{orento = 1, maduro = 2, e estagnada
= 3). Por exemplo, a uma empresa-ano com um S&dBéiase de Estagnacédo) é atribuida
uma pontuacdo de 3 para o crescimento das verddasjma empresa-ano com DP "Baixo"

(fase de Crescimento) é atribuida uma pontuacdopdea a variavel deayout

ApOs isso, as pontuacdes sdo somadas para compor ssore com pontuacao
minima de 4 pontos e maxima de 12 pontos) e, purdéio ranqueados em ordem crescente e
divididas em cinco grupos: Crescimento, Crescimémfiaturidade, Maturidade, Maturidade

| Estagnacao e Estagnacéo.

No modelo de Anthony e Ramesh (1992) os autorasragtam que a intuicdo sobre
0s estagios dos ciclos de vida € bem simples. Asesas nos estagios iniciais (crescimento)
do ciclo de vida apresentam, na média, maior arestio em vendas, uma vez que Sao mais
propensas a possuir produtos novos. Além dissogestos proporcionalmente maiores com
imobilizado plant and equipmeht distribuem menos lucro, dadas as oportunidades d
projetos com valor presente liquido positivo, e,tém média, uma idade baixa, em relagédo as

outras empresas.

Como o modelo adota os estagios de ciclo de vidmmodo comparado as outras
empresas existentes, o Ultimo estagio (estagnaéao)caracteristicas opostas. Assim, 0
crescimento das vendas é baixo, com baixo investoram imobilizado e alta distribuicdo de
lucros, dado que ndo ha muitas oportunidades destinventos com valor presente liquido
atraentes, e tém idade mais avancada. Por finmpeesas que se encontram na maturidade e

estao entre os dois ciclos anteriormente citados.

Esse raciocinio é calcado nas estratégias genédieaBorter (PORTER, 1980):

lideranca em custos, diferenciacdo e foco. Salieatgue a teoria do ciclo de vida sugere que



41

as estratégias de crescimento dependem do estagiocld de vida organizacional, de modo
gue 0s crescimentos na receita e 0s gastos em limadbi visando criar vantagens
competitivas, estdo nos estagios iniciais do cdgovida. Ja no estagio de maturidade o
crescimento de mercado diminui, levando consigmesstimentos, uma vez que Sa0 menos

recompensados, ou seja, proporcionam retorno menore

Desse modo, dada a maneira pela qual o modelaiiatribestagios do ciclo de vida,
ao menos uma caracteristica pode ter efeitos néejaleis para a classificacdo: a idade
avancada e, também, uma maior distribuicdo de elinids, levam a entender que as
empresas devam ser classificadas como maduras oastgnacdo. Porém, a forma de
calculo desses dividendos (dividendos sobre osod$licpode resultar em valores muito
expressivos (maiores que 1) ou valores negativasrifmlicdo de lucros anteriores ou
pagamento de juros sobre o capital proprio, mesuamadp a empresa apresenta prejuizo),
prejudicando a analise desses dados. Para miniesaarimpacto, um estudo sugere que 0S
valores dos dividendos e juros sobre o capital nivépejam divididos pelo ativo total,
visando evidenciar o tamanho do fluxo de caixaibisido aos acionistas, evitando relacdes
depayoutnegativas (FORTI, PEIXOTO e ALVES, 2015).

Ja sobre a questdo da idade (e pode-se incluia nessma analise, de forma anéaloga,
o tamanho do ativo), assume-se que o ciclo deévickracterizado por uma progressao linear
continua, da introdugdo ao declinio. Essa propogicéle ser acertada quando trata de ciclo
de vida de um produto ou servico analisado separawci®. Porém, as empresas tém
portfélios com multiplos produtos e servigcos, cadaem seu estagio de ciclo de vida. Desse
modo, os estagios do ciclo de vida organizaciopagem ser ciclicos, gerando uma relacao
nao linear entre a idade e o estagio de ciclodiz (DICKINSON, 2011).

2.2.2 Modelo de Yan e Zhao (2010)

Na proposta de Yan e Zhao (2010), intitulado n"ew methodology of measuring
corporate life-cycle stag&sos autores propdem a construcdo de uma metadolbe
medicdo de ciclo de vida corporativa. Este modeldepda premissa que cada empresa €
Gnica e, assim sendo, tem seu préprio caminho @desenvolvimento. Segundo os autores,
deve-se olhar para ¢irhe-serie$ da histéria de uma empresa para decidir em atagm® ele

esta num determinado ponto do tempo, ao invéxdediguma etapa, olhando para a posicao
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relativa da empresa entre todas as empresas.dpéwadlassificaram que as empresas podem
passar por estagios, conforme definido por Milldfriesen (1984), cujo estudo identificou
cinco estagios: nascimento, crescimento, maturidad@scimento e declinio. A metodologia

apresenta 4 passos para a determinacao do cieldalerganizacional:

. Passo 1: medir a taxa de crescimento trimestrakddas do setor ajustado, o
gue equivale ao crescimento de vendas da empredainelo taxa de crescimento
médio do setor da empresa. Isso se faz necespaifouma taxa de crescimento de
3% de uma empresa num ano de recessdo pode seermpsmnto uma taxa de
crescimento das vendas de 9% de uma empresa guemastieclinio num ano de
expanséao do setor pode ser ndo tao boa.

. Passo 2: calculo do IMVSALE - O IMVSALENdustry adjusted moving-
average sales grow}ré o nome da variavel atribuida pelos autores pareeferir a
média mdvel do crescimento das vendas dos trésadtirimestres, além do trimestre
corrente, ja deduzido do crescimento do setor. i@end de trimestres (4 ) se justifica
para suavizar as flutuacdes devido a sazonalidade.

. Passo 3: ranquear o IMVSALE para cada empresa ssarehistorico, do
menor valor para 0 maior valor e pegar os perc&®is 67. Esses nUmeros serdo 0s
"numeros de corte”

. Passo 4: medir os Estagios do Ciclo de Vida - ndestoca ho momento da
oferta publica de a¢bes, sendo o primeiro trimesrés essa data dado como o "1°
trimestre”. Cada estagio é identificado conforniabela 2.

Tabela 2 - Estagios do Ciclo de Vida do Modelo @& ¥ Zhao (2010)

Considera-se que a empresa, quando entra no medmadacdes, esta em fase de
crescimento. A partir do 9° trimestre, tenta-seostrar a0 menos seis trimestres
consecutivos em que o IMVSALE é menor do que o B&iando isso acontece, considera-
Crescimento se que a fase de crescimento terminou e a empnésana maturidade. Além disso, caso
encontre apds o 9° trimestre 6 periodos consesuéwo que o IMVSALE seja menor do
que P33, considera-se que a empresa ja se eneomteatagio de Declinio e é deletada da
amostra.
A partir do 9° trimestre ap6s a empresa ter entraml@stagio de Maturidade, tenta-se
Maturidade procurar seis trimestres consecutivos que a empesteam IMVSALE maior do que P67
(empresa entra no Renascimento) e menor do quéeRg§Besa entra em Declinio).
A partir do 9° trimestre apds a empresa ter entredRenascimento, busca-se um periodo
de seis trimestres consecutivos em que o IMVSALBe@or do que P67 o menor do que
Renascimento P33. Se for menor do que P67, a empresa voltougpanaturidade. Caso seja menor do que
P33 a empresa entrou em declinio. Apés isso, aanagdes sdo deletadas, pois 0 estudo
foca em, no maximo, trés estagios consecutivos
Apos o 9° trimestre de quando a empresa entroueniirid, tenta-se encontrar um periodo
de seis trimestres consecutivos em que o IMVSALBagor do que P67. Isso demonstra
gue a empresa entrou em estado de Renascimentoperfzdo. Apds isso, as observacdes
seguintes sdo excluidas, dado que o estudo seupgeapenas com 3 estagios consecutivos.

Declinio
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Fonte: (YAN e ZHAO, 2010)

Desse modo, os autores argumentam que a modelagposfa tem maior énfase nas
caracteristicas da empresa ao passar do teainpoderie} e que seria mais adequada do que
0S outros métodos que comparam com outras empmesaesmo periodacoss-sectiohn
Além disso, como vantagem em relacdo aos outrosdogt pode ser aplicado tanto em
estudos ddime seriesquanto decross-sectiorou mesmo de dados em painel, uma vez que
apresenta um estagio em cada periodo do tempo gqata empresa. Por fim, essa
metodologia pode ser aplicada em grandes amostrasmgresas, ao invés de utilizar as

metodologias mais qualitativas.

Os autores utilizam como base os cinco estagiasctinde vida do trabalho de Miller
e Friesen (1984), que € uma das primeiras e maidas aplicacdes de testes empiricos da
teoria do ciclo de vida. Eles partem da premissa apitedricos do ciclo de vida, apesar da
grande quantidade de modelos, apontam cinco estagiccomum: nascimento, crescimento,
maturidade, renascimento e declinio. Além dissdedscos salientam que cada uma dessas
fases é marcada por complementaridades entre i@seiarambientais (situacdo), estratégia,
estrutura e métodos de tomada de decisdo. Os susatEentam nas conclusées que,
aparentemente, essas caracteristicas sao raraal&r@das independentemente uma das
outras. Embora concluam que essas fases tém noarasteristicas distintas, discordam que
as empresas tenham que seguir essa linha de foom@egsiva e irreversivel, por mais que a

maioria se mantenha na tendéncia original.

Porém, essa metodologia apresenta a limitacdo deurs@ metodologia mais
apropriada para organizacoes com historicos rela@nte longos, uma vez que 0s cortes sao
derivados de percentil (33 e 67). De modo que, sistorico da organizagcdo é muito curto, a
diferenca entre esses dois pontos é pequena ¢agsosscriados a partir desse processo nédo
sdo muito confiaveis. O contrario também € verdadeisto que empresas que se lancaram
na bolsa ha mais tempo ja estaréo nos estagias tieeciclo de vida, embora seus produtos
possam apresentar caracteristicas de estagioslutdrins. A segunda limitacdo é que a
pesquisa considera 0 ano em gue a empresa entlmisaa ou seja, ao fazer a oferta publica
de acdes. O autor da como exemplo o Goldman Saehexiste desde 1901, mas somente se
tornou uma empresa de sociedade andnima em 198%. dikso, apesar desse modelo prever
que a empresa possa "renascer” apés estagios dedade, ele ndo permite adi¢cdes além de
quatro estagios apoés a oferta publica inicial deacDiante dessas circunstancias, ndo optou

por este modelo.
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2.2.3 Modelo de Dickinson (2011)

O Modelo de Dickinson (2011) é fruto da tese detdfia Dickinson defendida na
Universidade do Mississipi. O modelo parte de ciestAgios de ciclo de vida de Gort e
Klepper (1982):

a) introducéo: quando a inovacgao é produzida peteepa vez;

b) crescimento: em que o nimero de produtores aarsenificativamente;
c) maturidade: estagio em que atinge o numero n@geprodutores;

d) shake-outquando o niumero de produtores comeca a dimiauir;

e) declinio: quando a entrada liquida € proximaete.

A autora diz que os diferentes fluxos de caixa r@genal, de financiamento e de
investimento) capturam as diferengcas de rentabiéidale crescimento e de risco entre as
empresas nos seus estagios de ciclos de vida. Aicagdo de fluxo de caixa operacional, de
investimento e de financiamento de uma empresaderam mapeamento do ciclo de vida da
firma em cada data de divulgacdo das demonstrapiedbeis. Essas ligacdes entre os tipos

de caixa e os estagios dos ciclos de vida séo d#radons na Tabela 3.

Tabela 3 - Estagios do Ciclo de Vida do Modelo dzkibson (2011)

Fluxo
de Introducao Crescimento Maturidade Shake-out Declinio
Caixa
Taxas de
As margens de A ;
As empresas entram ~ Eficiéncia crescimento
lucro séo C , Taxasde
no mercado com e maximizada por decrescentes levam a ;
Q PP, maximizadas . crescimento
T déficit de meio de um gueda dos precos.
O ; durante o : . decrescentes
@ conhecimento sobre . maior Rotinas da empresa .
o . periodo de . o levar & queda
e receitas e custos . conhecimento dificultam a
- maior ~ o dos pregos.
O potenciais. . ! das operacdes. flexibilidade
investimento. -
competitiva.
_ + + . -
(-) Fluxo de Caixa () quxo de () quxo de (+/-) Fluxo de Caixa ) FIU.XO de
Caixa Caixa Caixa
Otimismo gerencial
Q .|mpuI_S|ona 0 As empresas Obsolescéncia Liquidagéo de
= investimento. fazem grandes
5 ) . aumenta em . . bens para o
As empresas fazem investimentos ~ Vazio em teoria. .
E e relacao a novos servico da
= grandes para dificultara . : g
7 . . investimentos. divida.
S investimentos para entrada.
£ dificultar a entrada.
. - - . +
(-) Fluxo de Caixa ) FIU.XO de ) FIu_xo de (+/-) Fluxo de Caixa +) quxo de
Caixa Caixa Caixa
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Fluxo
de Introducéo Crescimento Maturidade Shake-out Declinio
Caixa
Foco muda: a)
"de adquirir
Pecking-Order fm:rn;!:a\rgegrtc;
Pecking-Order afirma que as pdividg" gb)
o afirma que as empresas T Concentra-se
= Py distribuicéo de
S empresas buscam buscam divida f em reembolso
o . - undos em . :
S divida bancéria bancaria Vazio em teoria. e/ou
ks eXxcesso aos o
o Empresas de Empresas de e renegociacao
c - : acionistas. P
@ crescimento crescimento da divida.
c o De modo que as
iT aumentam a divida. aumentam a empresas
divida. maduras
diminuam a
divida.
. + - . +/-
(+) Fluxo de Caixa () quxo de ) FIu_xo de (+/-) Fluxo de Caixa (+F) Flgxo de
Caixa Caixa Caixa

Fonte:(DICKINSON, 2011)

Desse modo, variando o sinal (positivo ou negatilas) trés tipos de fluxos de caixa,

o resultado traz oito possiveis combinacdes dedpadie fluxo de caixa, conforme a Tabela

4. Essas oito combinacdes séo classificadas nos estagios dos ciclos de vida, conforme

apresentados anteriormente.

Tabela 4 - Combinacdes Possiveis para Classificdgsi&stagios do Ciclo de vida do Modelo de Diakms

4 5 6 7 8
Fluxo 1 Introd. 2 Cresc. shake- shake- shake- . .
Matur Declinio  Declinio
out out out
Operacional - + + - + + - N
Investimento - - - - + + + +
Financiamento + + - - + - + ;

Fonte:(DICKINSON, 2011)

Uma pergunta que poderia ser feita € se a magnitosiéluxos de caixa ndo poderia

melhorar o modelo. A autora argumenta que se @sdlde caixa positivos (negativos) foram

separados em "fluxo de caixa baixo" ou "fluxo deaalto positivo" (negativo), entdo o

namero de padrbes aumentaria para 64, o que € nsanptes de conectar com a teoria

econdmica. Assim, apenas o sinal do fluxo de daixeonsiderado no presente modelo.

Ja no estudo de Dickinson (2011), os estagiosao de vida sdo dados por padrdes

nos fluxos de caixa operacional, de investimentie dinanciamento. Segundo a autora, a

proxy de fluxo de caixa € uma ferramenta robusta queajginacbes na analise, previséo, e

avaliacdo do comportamento das empresas, e queasas@o dos fluxos de caixa em trés

diferentes tipos afetam os retornos das ac¢des, m#raodo sua importancia no mercado de

capitais.
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A autora argumenta uma série de razbes para qflexos de caixa sintetizem os
estagios do ciclo de vida. Primeiro porque os flude caixa sdo mais alinhados com a forma
funcional de lucratividade do que classificacOascoorentes, como o retorno sobre os ativos
operacionais, retorno sobre os ativos, receita efedas, alavancagempayouf tamanho,
idade, entre outras. Ainda sobre a lucratividadgyd®ms comprovam que ele é uma métrica
gue converge a médimédian-reveitao longo do tempo, de modo que os estagios tte cic
de vida sdo um impedimento para essa conversaoda.mdém disso, argumenta que o
modelo presente de ciclo de vida prové informagé@cemental sobre as mudancas futuras na

rentabilidade, performando melhor do que as abertaglternativas de ciclo de vida.

O modelo de Dickinson (2011) esta calcado em oestado (GORT e KLEPPER,
1982) que tem intencdo de medir e analisar a difusd inovaces de produtos e ndo sob

uma escala de ciclo de vida organizacional.

No que se refere ao fluxo de caixa operacionakmpresas na fase de introducao
carecem de clientes estabelecidos e sofrem deitdéfie conhecimento sobre receitas e
custos, os quais resultam em fluxo de caixa opmmatinegativo. As margens de lucro sao
maximizadas durante aumentos de investimentosiémtia, 0 que significa que os fluxos de
caixa operacionais sao positivos durante as fasegebcimento e maturidade. Por fim, as
taxas de crescimento decrescentes, eventualmensnla diminuicdo dos precos, de tal
forma que os fluxos de caixa operacionais diminyense tornam negativos) quando a

empresa entra na fase de declinio.

No gue tange ao fluxo de caixa de investimentotimismo gerencial incentiva as
empresas a realizar investimentos iniciais, que¢aevias entradas de concorrentes no
mercado. De tal maneira, os fluxos de caixa destiwento sdo negativos para as empresas
da introducéo e crescimento. Ja as empresas matioresiem investimentos em relacdo as
empresas de crescimento, embora continuem a inpaséi manter o capital. Se os custos de
manutengdo aumentam ao longo do tempo, os fluxasai@, que investem sao negativos
para as empresas maduras, embora em menor magddugléee os investimentos(saidas de
caixa) para as empresas de introducdo e crescimBotofim, as empresas em declinio
liquidam ativos, de modo a servir a divida existenpara apoiar as operacoes, resultando em

fluxos de caixa positivos de investimento.

% A difusdo é definida como a expans&o do nimenmrautores envolvidos na producéo de um novo
produto(GORT e KLEPPER, 1982).
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Desse modo, em relagédo ao fluxo de caixa de finaremto, a autora baseia se na
teoria dapeckin orderpara realizar as predigdes sobre esse tipo de flaxcaixa. Assim, nas
fases de introducdo ou crescimento as empresasgreda divida para crescer, aumentando
a sua alavancagem, que acabara por ter de dinairfliixo de caixa em virtude dos servicos
da divida. Tomados em conjunto, os fluxos de cdixdinanciamento deverao ser positivos,
pelo menos, na fase de introducéo (e provavelmentase de crescimento), uma vez que as

empresas acessam ao crédito para a expansao.

Sobre as empresas maduras, sabe-se que esgotamprgetss de valor presente
liguido positivo, levando a menores oportunidadesinyestimento e, consequentemente,
diminuem a necessidade de empréstimos adicionaién® a autora sugere que o0 contrario
também é verdadeiro, de modo que as empresas reagkram fluxos de caixa positivos e
investem mais em seu negaocio principal (ou aquesigiiao relacionadas a ele), ainda que
tenham menores retornos. Além disso, assume atdarsinalizacdo, na qual as empresas
distribuem fluxos de caixa livre para os investedprde modo a provar que eles ndo estdo
investindo em empreendimentos destruidores de .vBlesse modo, assumindo a teoria da
sinalizacao e que a falta de oportunidades supesamvestimentos que possam ser feitos, as
empresas maduras focam em pagar as suas dividagedonpram seu capital, resultando em

fluxos de caixa negativos.

Por fim, ha uma lacuna na literatura no que dipeis ao financiamento dos fluxos

de caixa para as empresas declinio, de modo qusfindeitas previsdes direcionaisante

Destaca-se que o modelo que liga o fluxo de cabsaestagios dos ciclos de vida
possui embasamento econdmico. O modelo se alinhaadorma néo linear entre o ciclo de
vida e variaveis continuas, como idade e tamanhoem@resa, uma vez que essas
caracteristicas sdo frequentemente utilizadas emtelo® de ciclo de vida e, no caso do
tamanho da empresa, dificilmente a empresa decdEsaeaneira significativa. Por fim, a
autora sustenta quepasoxy do fluxo de caixa esta associada a ineficiéncianéocado em
relacdo ao preco das acdes. Isso se da porquéagioedd ciclo de vida afeta a convergéncia
de rentabilidade e interage com os determinanteemabilidade futura, e a classificacao
pelo fluxo de caixa desempenha um papel importaateompreensao de valor da empresa e

na previsao de retornos de acoes.
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2.3Planejamento Tributario e Contabilidade

A economia mundial globalizada trouxe uma ¢ de impactos para as empres
incluindo a competicdo em nivel global quanto atafde novos produtos e servigos, siste
de informacdo mais rapidos e interligados, fazerwio que as organizacdes buscassem r
maneiras para melhorar seu desempenlom esse mercado globalizado, a Contabilic
conquistou um papel relevante como ferramenta déag@o patrimonial e de performar
por parte dos investidores, credores e outros dores de capital, bem como os gover!
Dessa forma, tanto os organisi contabeis quanto os governos desenvolvem e ac

normas e procedimentagle devem ser seguidos pelas empresas.

Inimeros aspectos impactam a qualidade da infoonagtabil, tais como
desenvolvimento do mercado de capitais, a estrutdgacapital, aconcentracdo de
propriedade, as préprias normatizacfes contabieisA tributacdo é uma faceta importa

que pode reduzir a qualidade da informacéo col, conforme aigural.

Sistema Legal e Politico

Incentivos do(a)

Desenvolvimento .
Estrutura de Sistema

Normas i .
! do Mercado Propriedade s
Tributario

Contabeis

. . Capital
Financeiros P

Qualidade da Informacgao
Contabil

Figural - Determinantes da Qualidade da Informacé&o Cot
Fonte: Soderstrom e Sun (2007)
Isso se da em virtude de trés aspectos: i) os mEnw@mtabeis sacropensos a nao
representar adequadamente a realidade econdminday@ha uma ligagdo estreita entre

tributacdoe contabilidade; ii) quanto maior a tributacdo, ana incentivo ao gestor pa
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reduzir o lucro tributavel; e iii) a autoridadebtrtaria dos paises possuem poder para verificar
os lucros das empresas (SODERSTROM e SUN, 2007).

Existem trés motivos para essa diferenca entreloseros contabeis e fiscais. A
primeira diferenca decorre do objetivo da reducd® absimetria informacional, a
contabilidade por meio de evidenciacdes relevaetea norma tributaria refletindo os
objetivos da arrecadacgdo tributaria. Em segundar)ug contabilidade busca mensurar os
aspectos econdémicos derivados das transacdes eicaspanquanto o fisco é delineado para
tributar os comportamentos das empresas. Por nmdentivos para que os gestores alterem
suas informacdes afim de ludibriar seus destiregéimformacionais (SHACKELFORD,
SLEMROD e SALLEE, 2011).

Assim, existem diferencas entre os valores apurpélosliucro contabil (contabilidade
financeira) e pelo lucro tributavel (contabilidattéoutaria) decorrentes dessas diferencas
metodoldgicas de calculo. Ao valor resultante desaenca é dado o nome deok-tax
differences- BTD (FORMIGONI, ANTUNES, et al, 2010). Desse modo, ndo deve causar
espanto que o planejamento tributario afete adhescaontabeis, nem que as consideracdes
da contabilidade afetem os planejamentos fiscasmddo que ambas as areas nao sao
independentes e também n&do h& uma sobreposicéstentemente dominante de uma sobre
a outra (SHACKELFORD e SHEVLIN, 2001).

De forma sintética, as pesquisas realizadas sasas aliferencas existentes entre a
contabilidade financeira e a contabilidade sod@tdodem ser separadas em dois campos. O
primeiro deles trata das diferencas naturais exisse entre as respectivas normas e
sistematicas de apuracdo do lucro, chamado de Bdimail. A segunda area foca na
diferenca de valores que sejam provenientes daais@ariedade do gestor visando atender
algum interesse, embora as escolhas sejam adnss&ilas sdo os reflexos de incentivos ou
do oportunismo por parte da geréncia, e € chamadal® anormal (TANG, 2005). Nesse

sentido, a Figura 2organiza um modelo conceitualesa BTD.
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BTD Total
BTD Normal BTD Anormal
Diferengas entre as Diferengas
normas Oportunisticas
|
! ! ! ! L !
BA = TA B >0 B’ <0 T <0 T>0 B >T B <T
AR #TR EM ™ EM+TM

Figura 2 - Modelo Conceitual da BTD
Fonte: (TANG, 2006)

Legenda: B”: lucro contabil sem gerenciamento deltedo; T”: lucro fiscal sem planejamento tribiataB":
lucro contabil com gerenciamento de resultado;Id¢ro fiscal com planejamento tributario; AR: reg
contabeis; TR: regras tributarias; EM: enciamento do lucro contabil mantendo o lucro fiscastante; TM
planejamento tributario mantendo o lucro contalwhstante; EM + TM: gerenciamento de resultad
planejamento tributario simultane

A Figura 2representa as possiveis diferencas entre o luatétwbe o lucro tributaric
dividindo essa diferenca entre efeitos ndo dismméiiose discricionario por parte do gestor,

tanto pelo geenciamento de resultado quanto pelo planejamebtddrio.

Assim, o gestor, ao preparar as duas informacOe® so performance da empre
para fins fiscais e societarictem diferentes incentivos para ambas as normas. Desse,
para fins contabeis, termaior incentivos para relatar maior lucro, uma \‘pE tem
remuneracdo variada em consonancia com o propdm,lwclausulas de obrigacéo
requisitos dos provedores do capital, entre outdosentanto, para fins fiscais, o gestem
incentivos jara diminuir o lucro tributavel, visando reduzigasto com imostos (AYERS,
LAPLANTE, et al, 2010).

Um importante item que diferencia o planeento tributario das empresas nivel
dessa atividademplementada por elasAssim, nas proximas sec¢fes serdo discutido:

conceitos de Planejamentributarioe, em seguida, os seus determine.

2.3.1 Definicbes d@lanejamento Tributario
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Na literatura internacional, por vezes, encontranthversas definicdes para definir
Planejamento Tributario, com@ax planning ou tax avoidance O primeiro termo, sendo
traduzido, tem o0 mesmo sentido do Planejamentafnilo em portugués. Jaax avoidance

se caracteriza como uma verdadeira "evitacao lolgds".

Assim, no que tange ao planejamento tributério,esafio da area é ndo haver
definicbes ou construtos universalmente aceitos tale avoidance tax planning e
agressividade tributaria. Porém, isso nao faz camapsse a pesquisa na area, pois quanto
mais boas pesquisas surgirem, maior sera a pratztel de uma definicdo vir a tona
(HANLON e HEITZMAN, 2010).

A definicdo detax planningvai na direcéo de reduzir o valor presente dosipagtos
de tributos e, consequentemente, aumenta a taseiatao apos os tributos para o investidor.
Ou seja, dax planningé o método que o contribuinte utiliza para redaziase tributaria de
forma legal. Ja tax evasion(evasao fiscal) ndo poderia ser considerada damavoidance

uma vez que o primeiro é considerada uma fraud&M®E003).

Este estudo adotard uma definicdo mais abrangenfgadejamento tributario,
semelhante a pesquisas recentes [ (DYRENG, HANLOWAY¥ DEW, 2010); (HANLON e
HEITZMAN, 2010)], definido como qualquer ato que vise reduzir a cargé&ibutaria das
empresas A justificativa para essa abordagem se da nodatque, nem sempre, as leis e
ordenamentos juridicos séo claras e as transgodesezes, sdo muito complexas e que néo
resultam, necessariamente, em desvios de condufspe dos gestores das empresas. Além
disso, as técnicas de mensuracdo do planejamdémnitatio tentam capturar todos os efeitos
das escolhas das empresas em evitar esses tridbeseonhecendo a legalidade ou ndo desses
atos. Desse modo, neste estudo, quandasdodo construto Planejamento Tributario,
salienta-se que sdo consideradas todas as estra8gimplementadas para evitar o

pagamento de tributos, tanto no curto quanto no logo prazo.

No entanto, no Brasil, principalmente no campo ideitd, as expressoes Elisdo Fiscal
e Evasao Fiscal tratam-se de maneiras distintage @eitar os tributos. A Evasao Fiscal evita
0 pagamento desses tributos por meios ilicitodggea que seja 0 método, ocorrendo 0 nao
pagamento do tributo apds o fato gerador ter atmrda a Elisdo Fiscal, que se assemelha
com o Planejamento Tributario, trata-se de evitac@réncia do fato gerador. Isso pode se
dar de duas maneiras distintas, sendo a primejtee @corre em virtude da propria lei, dentro

dos limites legais, e a segunda por falhas, lacanasrechas na legislacéo. Slemrod (2004)
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diz ser um atoleiro tentar dizer, tecnicamente,ue § evasdo fiscalilegal) e o que é

planejamento tributarfiq(legal).

Embora a caracteristica distintiva da evaséo sejagalidade, na pratica, existem
muitas areas cinzentas em que a linha divisérieéndara, e, por vezes, as autoridades fiscais
podem caracterizar inadequadamente casos parésu{8LEMROD e YITZHAKI, 2002).
Desse modo, essa distingao tem sua linha muite t@&ada a complexidade das legislagbes e
as aberturas para interpretacfes. Ha de se levaoeta que, caso a empresa nao utilize de
todas as oportunidades legais de evitar os tripsgsa como dar um presente ao governo,
sinalizando uma virtude civica. Todavia, evitar quais recursos sejam direcionados da
empresa ao governo,tampouco € sinal de uma faléticeg uma vez que ninguém deve pagar
mais impostos do que € devido, pois os tributos &&uribuicbes compulsérias e nédo
voluntérias (SLEMROD, 2004).

Apesar de as definicbes, por vezes, ndo converdoimente, Shackelford e Shevlin
(2001) dizem que o planejamento tributariax(planning € desenvolvido em trés temas
centrais, conhecidos como "todas as partes, toitbosds e todos os custos”. Para os autores o

efetivo planejamento tributario requer que o plader:

» considere todas as implicacfes tributarias pamstad partes da transacao;

* considere, nas decisdes de investimento e de fararato, ndo somente os tributos
explicitos (a quantidade de dinheiro despedido parautoridades tributarias), mas
também os tributos implicitos (os tributos que pagos indiretamente na forma de
menores taxas de retorno antes dos impostos enstimemtos com beneficios
fiscais);

* reconheca que todos os tributos, 0s quais repesenin entre muitos custos das
empresas, assim todos os custos devem ser couwlidera processo de planejamento.

Algumas pesquisas, além de abordar a "evitacdofridatos e o planejamento
tributario, visam identificar empresas que possuemaior agressividade fiscal. A
agressividade fiscal pode ser definida como a @ulgerencial de renda tributavel por meio
de acbes de planejamento fiscal, ou seja, sdalatigs cujo objetivo é a diminui¢cdo do lucro
tributavel das empresas. Essas atividades engltdrdmas que sao licitas como as néo licitas

(CHEN, CHEN, et al, 2010). Em geral sdo empresas que se utilizamnte gama de

“No texto originalTax Evasion.
*No texto originalTax Avoidance.



53

atividades como, precos de transferéncia, locdzag bens intangiveis em paraisos fiscais,
entre outros que, mesmo nao sendo considerado dega pelas autoridades tributarias,
refletem em algum grau a agressividade tribut@&f@ANK, LYNCH e REGO, 2009).

Nesse sentido, pesquisas recentes buscam compresmue algumas empresas
evitam mais tributos que as outras, tentando eatesd e como as caracteristicas das
empresas podem fazer com que diferentes niveitadejamento tributario ocorram, seja por
evitar os tributos ou pelo planejamento tribut{HANLON e HEITZMAN, 2010). Desse
modo, a proxima secao tem o objetivo de identifitaditeratura quais os determinantes do

planejamento tributario.

2.3.2 Determinantes do Planejamento Tributario

No que se refere as motivacdes do planejamentatdrib, em sentido amplo e
conjecturando todas as partes, todos os tributtsd@s os custos, as empresas possuem

diversos objetivos ao recorrerem ao planejameiftotério, conforme a Figura 3.

Planejamento
Tributario
(sentido amplo)

: A Complexidade do
Maximizacdo do Incentivos economico ambiente tributario

Lucro (Empresa, gestores e
acionistas)

(custos de conformidade
carga tributéria alta)

Figura 3 - Motivacdes do planejamento tributario

Fonte: (REZENDE, 2015)

Rezende (2015) salienta que existem diversas ngbgapara as empresas assumirem

praticas de planejamento tributario, classificanda@onforme abaixo em motivacoes:

a. vinculadas ao mercado de capitaidigadas ao gerenciamento de informacoes
contdbeis e tributarias, uma vez que essas sapmadtis pelos agentes externos a
empresa para a avaliarem;

b. sobre a remuneracdo dos gestoregjuando os gestores sdo avaliados pelo

desempenho das empresas, as escolhas tributartagédeis causam efeito em suas
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remuneracdes, de modo que podem tentar aumentasultados contabeis por meio
de praticas de planejamento tributério;

C. regulamentares e custos politicosempresas maiores e mais lucrativas
tendem a pagar mais tributos e, portanto, sofremresmmonitoramentos especificos
por parte da autoridade fiscal;

d. plano de incentivos: remuneracdo variavel direcionada aos gestores em
virtude da utilizacdo de escolhas tributarias ragigssivas, com o intuito de aumentar
os resultados do periodo; e

e. complexidade do ambiente tributario e politicas gosrnamentais: podendo

se dar de trés maneiras:

i. A complexidade na legislacdo leva as empresascatitesm judicialmente as
cobrancas e incidéncias de determinados tributois,vpzes suspendendo a
arrecadagédo, aumentando os resultados e servindoo ctonte de
financiamento e alavancagem de suas atividades;

ii. O recorrente programa de parcelamento (REFIS), tgne por objetivo
aumentar o prazo de pagamento, além do perdadords @ multas. Esse
instrumento incentiva os gestores a ndo efetuaepagamentos de tributos,
utilizando esse recurso, uma vez mais, como foaténdnciamento de suas
atividades com custos financeiros muito abaixo @usirsos disponiveis no
mercado;

iii. Setores competitivos (alto giro e baixa margem) aeenturam em
planejamentos tributarios mais arriscados em afieowento de créditos
tributarios e dedutibilidade de despesas, visaadoair o peso tributario.

Nessa linha, diversos fatores podem afetar o @amajto tributario, de modo que
podem ser ligados ou ndo as caracteristicas da.fi@s executivos das companhias, por
exemplo, tém papel importante na determinacdo dassigidade tributaria (DYRENG,
HANLON e MAYDEW, 2010). Para tanto, os autores d¢nrisam uma medida que
acompanhou os movimentos de 908 executivos (CE@ &fire outros) durante o tempo
(1992 e 2006), que trabalharam em ao menos duasesasppor pelo menos trés anos em
cada. Mesmo na presenca de diversas variaveisrdmle) 0s executivos apresentaram ter

um papel importante no planejamento tributario.

No que se refere aos fatores organizacionais afatay nivel de planejamento

tributario, tem-se a governanca corporativa. A goaeca corporativa tende a reduzir os
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niveis extremamente altos de planejamento tributde algumas empresas, enquanto que
outras tendem a aumentar os niveis de planejantebigario quando possuem niveis
extremamente baixos de governanca (ARMSTRONG, BNt al, 2013). Assim, quando
os sistemas de governanca sao ineficientes, oaafiehto de interesses entre gestores e
acionistas € mais fraco e, consequentemente, hauwmento da perda do bem-estar do
acionista (JENSEN e MECKLING, 1976). Outros estudesatentaram para a questdo da
governanca corporativa nos Estados Unidos (MINNIEKNOGA, 2010) e no Brasil
(GOMES, 2016). Esses estudos se dedicaram a idantge algumas caracteristicas de
governanca possuem influéncia no nivel de planejgondributario. Essas praticas de
governanca sao medidas pelo o numero de membroSodselho da Administracdo, o
namero de membros independentes no Conselho danfsiracéo, e se ha segregacéo entre o

CEO e oChairman remuneracdao variavel a diretoria executiva, entiiteas.

Nessa mesma linha, as fraquezas dos controlesxastdambém podem afetar a
agressividade do planejamento tributario. Os ctedgrmternos podem ser uma manifestacao
da governanca interna, de modo que garantem gdminiatracido possa atingir os objetivos
da entidade e que o conselho de administracdo poss#éorar esses objetivos em nome dos
acionistas (BAUER, 2015). O autor argumenta que samcontrole eficaz, uma empresa
poderia deixar de estabelecer posicdes defensjvamr® resultado, pagar quantidades mais
elevadas de tributos. Alternativamente, uma empmesderia deixar de reconhecer a
existéncia de tributos a pagar, diminuindo seusap&gtos até que o0 problema seja
descoberto em periodos subsequentes pelas auasifischis. Porém, os resultados apontam
que existe uma associagao negativa entre a fragieezantrole interno e o planejamento
tributario, indicada na mesma direcdo da governaagzorativa.

Ha também efeitos interativos entre a governangpocativa e a remuneracao
baseada em acbes dos executivos sobre o niverelesagade tributaria. Os autores dizem
que ndo héa relacdo entre a agressividade tribig&saincentivos aos executivos em empresas
"bem governadas". Entretanto, encontraram relaegativa entre a agressividade tributaria e
remuneracao baseada em acgles para 0s executivasm@mesas "mal governadas”, dado que
0S gestores encontram maneiras de expropriar retol® acionistas (DESAI e
DHARMAPALA, 2006). Assim, os autores propbem queeesipo de remuneragdo dos
executivos proveja incentivos para que eles adofem ndo) praticas de planejamento

tributario, dependendo dos mecanismos de governaBghentam que esse tipo de
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remuneracao ajuda a alinhar os interesses do agemencipal, embora também os levem a

praticar planejamento tributario mais agressivo.

Outro estudo que trata da relacdo entre as estsutle governanca e o planejamento
tributario, de modo que diferentes estruturas &ewol diferentes estratégias de gestao
tributaria. Conselhos mais independentes tendee @scentrar no planejamento tributario
com atividades no exterior, enquanto que consethesores tendem a se concentrar em
atividades domesticas de planejamento tributarilN(MICK e NOGA, 2010).

As empresas familiares, em comparacdo com as easpreémo familiares, também
foram objeto de estudo nos Estados Unidos (CHENENHet al, 2010) e no Brasil
(MARTINEZ e RAMALHO, 2014). O estudo estrangeironctuiu que as empresas
familiares possuem menos agressividade tributaoiagde as empresas nao familiares;
enguanto o estudo brasileiro, de modo contrarioglotu que as empresas familiares sao mais
agressivas. Por uma perspectiva de agéncia, asgaesas possuem maiores incentivos para
efetuar planejamentos tributarios, visto o maiorr@imento entre o agente e os proprietarios.
Porém, caso isso cause grandes perdas e os pragas;dles recuem, a riqgueza de seus
proprietarios também se esvaziam, de modo a n&atimar a agressividade tributaria. Além
disso, Cheret al. (2010) argumentam que as empresas familiares, enparacdo com as
empresas nao familiares, sdo mais preocupadas gsioscreputacionais, 0 que nao parece
ser uma realidade para as empresas brasileiragssmtipo de controle, conforme verificado
por Martinez e Ramalho (2014).

Demais fatores organizacionais também afetam ol wieeplanejamento tributario,
como o tamanho da empresa, alavancagem, gastospesquisa e desenvolvimento,
lucratividade, nivel de operacdo no exterior, entrgros. Apesar de as pesquisas
demonstrarem quais os itens afetam o planejamehtdério, ainda ndo conseguem explicar
muito bem a sua variacdo (HANLON e HEITZMAN, 2010).

Uma das primeiras medidas relacionadas com aaghatfoi o tamanho da empresa,
utilizado comoproxy para os custos politicos, apesar de também seciadsacom outros
inimeros fatores (ZIMMERMAN, 1983). Assim, as enga® sao submetidas a maiores
fiscalizacbes por parte das autoridades tributagiasansferem riquezas de forma mais
contundente do que empresas menores, uma vez gsieepo maior visibilidade no mercado.

O autor argumenta que o0s custos tributarios saadamgbarciais dos custos politicos, pois
eles séo transferéncias diretas de riqueza da senpriambém porque as empresas de sucesso

estdo sujeitas a maior controle politico do queeagpresas sem sucesso. Por fim, os
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resultados do estudo apontam que as empresas sngimssuem maiores taxas tributarias,

embora, em alguns setores, iSso ndo aconteca.

Pesquisa semelhante foi realizada no Brasil, adotanmesma hipotese dos custos
politicos, uma vez que o ambiente brasileiro tampéopicia 0 maior controle, dado que a
Receita Federal do Brasil possui organismos fizsadbres dos grandes contribuintes
(LOPES, 2012). Nesse estudo foram utilizadas eraprés capital aberto e fechado (banco de
dados da Revista Melhores e Maiores) e, comparaadesultados, as empresas de capital
aberto possuem taxas tributarias efetivas mais dltaque as companhias fechadas. A autora
também realizou testes referentes a localizacdsede da empresa, encontrando que as
empresas sediadas no Norte e Nordeste brasilamisém possuem taxas tributarias efetivas

maiores do que as do restante do pais.

Outro estudo realizado no Brasil também verificewascarga tributaria varia entre as
empresas de acordo com seu tamanho, langcando mBértada hipétese dos custos politicos,
aléem de verificar se haveria diferenca significatentre os setores (BISPO, CALIJURI e
LIMA, 2009). Os valores foram coletados pela Deniagsio de Valor Adicionado (DVA) e
0s resultados apontaram que existem diferencasfisagivas nas cargas tributarias das
empresas, tanto em virtude do tamanho das firmastquentre os setores de atuacao,
confirmando as hipoéteses iniciais. Resultados dean&ts foram encontrados na Malasia,
onde se verificou que h& diferenca na tributacéce esetores, atribuindo isso a "Politicas
Setoriais", embora ndo encontraram evidéncias dexgarga tributaria das empresas maiores
é diferente a das empresas de menor porte (DERASHIBANG, 2003).

Outro estudo, também partindo da teoria dos cymibiscos, verificou se as empresas
da Bacia do Pacifico, incluindo empresas sediagtesl@ng Kong, Coreia, Malasia, Taiwan e
Tailandia, verificou a relacdo entre o tamanho agpresa e tributacdo efetiva das firmas
(KIM e LIMPAPHAYOM, 1998). Os autores encontrararmal relacdo negativa entre as
variaveis de objeto, embora verificaram que a hlwidade € um fator que pode explicar a
tributacdo efetiva. Outros fatores como alavancagemvalor das empresas foram testados,

mas néo foram encontradas significancias estasstic

No Brasil também foi verificado que o alto grauemhelividamento tem baixo nivel de
tributagdo sobre o lucro. Isso ocorre em virtudevaiatagem fiscal do endividamento, de
modo que a empresa busca capital de terceiros mitéebem que os custos associados aos
riscos de faléncia possam trazer desvantagens gesmsugerindo que a teoriatdade off
seja valida para as empresas brasileiras (POHLMANNIDICIBUS, 2010). Os autores
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concluiram que a tributacdo influencia o nivel ddigdamento, sendo positivo e significante
para o Endividamento Geral, de Curto Prazo e tambténiLongo Prazo, inclusive para

empresas com alto nivel de endividamento e bawel de tributacdo para o lucro.

Além disso, outras variaveis como o Tamanho da Esapr Endividamento,
Intensidade do Capital e dos Estoques, a LucraiiMide os Setores de Atuacdo podem
influenciar a agressividade do planejamento trifbmta(SANTOS, CAVALCANTE e
RODRIGUES, 2013). Os autores trouxeram a hipoOteseque o tamanho da empresa,
Intensidade de Estoque e a Lucratividade estadiyargiente associados a maior tributacéo,
enquanto o Endividamento e a Intensidade de Cagstab negativamente associados com a
tributacdo. Sobre o tamanho, os autores argumeqi@nguanto maior a firma, maior a sua
visibilidade social, de modo que a autoridade fiscaerce de forma mais contundente a
fiscalizacdo. Ja o endividamento e a intensidadeaghital estdo ligados, respectivamente, a
maiores deducgdes nos lucros por juros e depredagd@ortanto, a uma diminuicdo dos
tributos sobre ele. Acerca da intensidade dos essygoderia ser decorrente da intencdo da
empresa de obter maior rentabilidade, aumentandobogos sobre o lucro. Por fim, quanto
maior a lucratividade, maior a incidéncia de impssPorém, numa regressao que compde 0s
itens acima como variaveis independentes, além adgéweis dummy por setor, tendo a
Effective Tax RatéETR) como variavel dependente, apenas o Endiadémnse mostrou
significante e obedecendo o sinal levantado compétése (negativo).

Um estudo semelhante foi desenvolvido nos Estagndod, buscando evidéncias de
como as caracteristicas de firmas, como tamanhensidade de capital, operacfes
estrangeiras, envolvimento com recursos naturaigrael de alavancagem, afetavam a
tributacdo das empresas (STICKNEY e MCGEE, 1988)a@ores trouxeram a hipotese de
que exista uma relacdo negativa entre todas aave#iacima com a tributacido efetiva
(ETR). Diferentemente de Santos, Cavalcante e Boelsi (2013), Stickney e McGee (1982)
salientam que as grandes empresas tém mais recdigosniveis para influenciar as
autoridades tributérias e experiéncia em planejéoteibutario. J& as empresas que exploram
recursos naturais tém diversos incentivos fisedésn de grandes dedugcdes com depreciacdes
e amortizacdes. Sobre as atividades no exteriomubgres argumentam que, apesar das
tributagbes nos diversos paises variarem bastal#e,tendem a ser menores do que nos
Estados Unidos, levando a uma economia tributafiar fim, as hipoteses sobre
endividamento e a intensidade de capital estaotimagente associadas com a tributacao,

assim como argumentaram Santos, Cavalcante e Redr{@013). Os resultados apontaram
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gue apenas a intensidade do capital, alavancagenereolvimento com recursos naturais

apresentam papel relevante no planejamento tributar

Outro estudo, também nos Estados Unidos, testaumalg relacfes de caracteristica
das firmas com a tributacdo efetiva das empresas apeforma tributaria ocorrida no pais
em 1986 (GUPTA e NEWBERRY, 1997). Buscando testdabwdos das empresas como
tamanho, a estrutura de capital, o mix dos ativder(sidade de capital, estoques e pesquisa e
desenvolvimento) e a performance, os autores lakemta hipotese de que a lucratividade e
0S estoques estao positivamente relacionados adabutacao efetiva, enquanto a intensidade
do capital e os gastos com pesquisa e desenvoltorestiio negativamente relacionados com
a tributacdo efetiva. J& para o tamanho e paravaratagem os autores ndo definiram o sinal
da relacdo anteriormente, indicando que existetedargumentacées para ambos os lados.
Por fim, encontraram que o tamanho da empresandisamte em todo o periodo, embora
tenha relagdo negativa apés a reforma tributfpi@séiva antes da reforma. A intensidade do
capital é significante e negativa, antes e depaiseforma tributaria. Ja a alavancagem é
negativa e significante para a taxa tributacdo deedia DRE, embora seja positiva e

significante quando a tributacao efetiva € medila fluxo de caixa.

Um estudo na Australia também buscou as caradtedstque possivelmente
explicariam a variacao da tributagdo efetiva dapresas naquele pais (HARRIS e FEENY,
1999). Os resultados apontaram que caracteristicas, propriedade, operacfes no exterior,
namero de subsidiarias, gastos com pesquisa evidgemento e pagamento de juros afetam

de forma significativa a tributacdo efetiva das esags.

Outro estudo também buscou evidencias dos detemtemala tributacdo corporativa
efetiva em empresas chinesas (HSIEH, 2012). Dedreesultados, o autor indica que o
tamanho da empresa ndo explica as variacfes dsaggdn efetiva, embora o retorno sobre os
ativos, o grau de alavancagem, a intensidade deakepde estoques ajudam a explicar essa

variagao na tributagao.

Para fins de simplificagdo, foram citados apenasspaises, porém uma quantidade
razoavelmente grande de paises foram objeto deuipasq internacionais sobre o0s
determinantes do planejamento tributario, tais costados Unidos, Canadéa, Japdo, Reino
Unido, Hong Kong, Coreia, Malasia, Taiwan, Tailagdiova Zelandia, Australia, Espanha,
Holanda e China (DELGADO, FERNANDEZ-RODRIGUEZ e MARIEZ-ARIAS, 2014).
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Como verificado nesse relato, existem diversasctenigticas organizacionais que
foram relacionadas a tributacdo, nem todas compgesvau até mesmo com resultados
controversos entre os estudos. Ressalta-se oailtveto a variavel Tamanho, em grande parte
representada pelo Ativo Total das empresas, teifis@ncia controversa (positiva em uns
estudos e negativa em outros) e, por vezes, n@saqar significancia estatistica. Apesar de
a teoria dos custos politicos demonstrar racioadédna sua conjectura,paoxy utilizada
parece ndo captar adequadamente esses efeitos iversosl estudos apresentados.

Apresentados os conceitos de Planejamento TribugrAgressividade Tributaria,
bem como seus diversos determinantes, a préxinméo s destina a verificar as diversas

maneiras de tentar mensurar, visando dar seguiragrésquisa.

2.3.3 Medidas de Planejamento Tributario

Dada a existéncia do planejamento tributario, dagmeétricas foram identificadas na
literatura, embora haja muitos questionamentosesabefetividade dessas medidas como
proxiesde planejamento tributario. A Tabela 5 resumeseBsgricas e as descreve, tanto as
formulagc6es como os seus impactos ja identificaddgeratura. Apesar disso, ha dificuldade
por parte dos pesquisadores em medir apropriadamantevitagcdo de tributos"tak
avoidancg, por meio das demonstracdes contabeis, uma \&eagjtegras contabeis divergem
da legislacéo tributaria (HANLON e HEITZMAN, 2010).
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Impact Reflect Reflect non Reflect Computable
Measure Computation Description accounting deferral conforming  conforming by
earnings? strategies? avoidance? avoidance? jurisdiction?
Worldwide total income tax expense / .
GAAP ETR Worldwide total pretax accounting income Total tax expense per dollar of book income Yes no yes no yes
Current ETR Worldw!de Current income tax expense / Current tax expense per dollar of book income No s ye yes no yes
Worldwide total pretax accounting income
Cash ETE Worldw!de cash taxes paid / Lo Cash taxes paid per dollar of book income No yes s ye no no
Worldwide total pretax accounting income
Long Cash ETH E(Worldw!de cash taxes paid) / o Sum of cash taxes pa}d over n years divided by No yes yes no no
Y(Worldwide total pretax accounting income) the sum of pretax earnings over n years
ETR The difference of between a firm's GAAP ETR
Differential” Statutory ETR — GAAP ETR and the statutory ETR Yes no yes no no
Error term from the following regression:
DTAXY ETR differential*Pre-tax book income The unexplained portion of the ETR differential Yes no yes no no
=a + fControls+¢
| Pretax book income — ((U.S. CTE+ Fgn The total differences between book and taxabl&'es for a portion, no
BTD Total CTE)/U.S. STR) — (NOLt — NOLt+1)) incomes for a portion yes yes no Yes (US)
Temporary BTD Deferred tax expense/ U.S. STR - No yes yes no Yes (US)
Abnormal total Residual from BTD/TA A measure of unexplained total book-taxYes for a portion, no es es no no
BTD"" =fTA + fm + & differences for a portion Y Y
Unrecogn_lﬁled Disclosed amount post-FIN48 Tax I'at.)"'ty a_c_crued for taxes not yet paid on Yes no Yes, some Yes, some no
tax benefif uncertain positions
Depends on Not overall-  Not overall-
Tax shelter Indicator variable for firms accused of Firms identified via firm disclosures, the press, o Depends on the type p measure is  measure is .
A, o - f the type of : ; Unlikely
activity engaging in a tax shelter IRS confidential data of shelter shelter transaction  transaction
based based
Marginal tax raté ~ Simulated marginal tax rate Present value of taxes on an additional dollar of No yes yes yes no

income

| - The Current ETR is lower than the GAAP ETR,awerage.
Il - A more direct measure of taxes actually paid mumerator and denominator may be unaligned.rméesure is more volatile year-to-year than thertveasures above. Can also deflate by pretax incdjustad for special items.
Il - See Dyreng et al. (2008). Measured generallgr 3 — 10 years. Longer may be better but fewailable firms. Eliminates the volatility in CasfTE. Can also deflate by pretax income adjustedpercial items.

IV - If using the same U.S. statutory tax ratedfirms, comparing GAAP ETRs yields similar inéerces.

V - The terms on the right hand side can vary ddpenon the research question. Model is only asdgas the variables included as determinants. Wédrébles to include depends on how one interghetsactions of the manager with regard to
that construct— action taken to reduce taxes oretiection of tax is a byproduct.

VI - Grossing up current tax expense by the staguiax rate to estimate taxable income is subetell-known measurement error (Hanlon, 2003). Bhing the change in the NOL is intended to captiranges in taxable income that are not
captured by the current tax expense because thadfia tax loss firm and current tax expense is tieported as zero (or a negative if they have N@tybacks). Researcher should conduct sensitizdtts for the cases where measurement error is
likely the highest as in Hanlon et al. (2005).

VIl - See Desai and Dharmapala (2006). A varietythfer right-hand side variables could be includedending on what the research question callsnfeerims of “controls.” TA (Total Accruals) intendéal control for earnings management
incentives.

VIl - The measure is a financial accounting actsubject to the conservative or “aggressive” nanfrthe firm for financial accounting purposes.

IX - The measure will not include firms that are naught nor will it include firms that can otheseiavoid tax successfully and do not engage ireskel

X - See Shevlin (1990), Graham (1996), Blouin e{2010), Graham and Kim (2010). This measure tgemly a measure of avoidance but may providermétion when comparing firms with varying importarfor financial accounting earnings
(e.g., private companies versus public companies).

Fonte: HANLON, M.; HEITZMAN, S. A Review of Tax Rearch. Journal Accounting and Economics, New Yerk0, n. 2-3, 2010. p. 135-136.
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Dentre as métricas identificadas na Tabela 5, aisegio apresentadas as

métricas que serdo utilizadas no presente trabalho:

. Effective tax ratd GAAP ETR)— representa o valor da aliquota efetiva
de impostos, € obtida pela divisdo do total de esfiscal pelo lucro antes do

Imposto de Renda, também € nomeada cGAAP ETR

Total de Despesa de IR/CSL
LAIR

Essa métrica mensura a despesa incorrida de Imgedkenda (e Contribuicdo

GAAPETR =

Social sobre o Lucro), considerando a tributacdoeate e a diferida. Caso a
empresa deseje apresentar maior lucratividadezirealdespesa total de tributos

sobre o lucro seria um objetivo a ser perseguiddNiMCK e NOGA, 2010)

. ETR Corrente — este indicador representa o perakrda tributos

correntes em relacdo aos lucros produzidos nogmerio

Despesa Corrente de IR/CSL
LAIR

ETR Corrente =

O ETR corrente é calculado pela diferenca entraigsotas nominal e efetiva.
Em geral, as pesquisas consideram apenas as alisssvdas empresas que
apresentaram o indicador de Despesa IR/CS comtvegsium intervalo entre
zero e um (DESAI e DHARMAPALA, 2006). Este indicadapura a aliquota
efetiva da empresa. Além disso, ha possibilidadepdeacéo da diferenca entre
a aliguota que incide sobre os lucros da empraesagja, a aliquota nominal,
com a incorrida no referido periodo, indicando ssgresa foi tributada numa
base maior ou menor do que a nominal (REZENDE, ROESsa meétrica,
conforme ser& verificado adiante, € a mais utilzads estudos envolvendo
planejamento tributario. A justificativa € que éla mais adequada para medir o
planejamento tributario, visto que captura as gaétitributarias utilizadas pela
empresa, como depreciacdo acelerada, depreciagbaaa incentivada, juros

sobre o capital préprio, incentivos fiscais, etABELLO, 2012) .
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. ETR Diferido — apesar de nao constar na Tabelaste sdicador
representa o percentual de tributos diferido ewmcés aos lucros produzidos no

periodo, calculado da seguinte maneira:

Despesa Diferida de IR/CSL
LAIR
Impostos diferidos representam o0s impostos qued ggagos ou reembolsados

ETR Diferido =

no futuro como resultado de diferencas temporariassas diferencas
temporarias sdo uma ferramenta eficaz e populptashejamento tributario para
reduzir os impostos correntes e maximizar o valor dinheiro no tempo
(postergacéo de tributos)(MINNICK e NOGA, 2010).

e« CashETR - apura o valor despendido com tributos, oa,sejvalor de fato
desembolsado pelas empresas. Em geral, essa méévesia ser dada

conforme baixo:

Valores de Tributos Pagos

Cash ETR = [AIR

Dentre os valores efetivamente pagos, estariam mm@ngidos os valores de
tributos diretos, de modo que sua deflacdo foskelpdR, como efetuado nas
meétricas anteriormente apresentadas, sendo a fmtelados os valores
apresentados na Demonstracdo de Fluxo de Caixa)([Pe€m, ha uma grande
dificuldade em virtude da variedade de nomenclatudgstintas entre as
empresas, além da ndo segregacdo dos tributos sdoo dos demais, de

modo que néo foi possivel efetuar esse célculo.

Porém, conforme o Pronunciamento Técnico CPC 08mdnstracdo do Valor
Adicionado, item 15, a linha de "Impostos, TaxasSoatribuicdes" sao valores
relativos a todos os tributos que sejam 6nus daesapincluindo os trabalhistas
(como o INSS e Seguros de Acidentes de Trabalho).qike se refere aos
impostos compensaveis, como o ICMS, o IPI, o PISIPRA e COFINS, devem
ser considerados apenas o0s valores devidos ouc@hidos, de modo a
representar a diferenga entre os tributos incidesigbre as receitas e o0s
respectivos valores incidentes sobre os itens dersios como “insumos
adquiridos de terceiros”(CPC-09, 2008). Portantoformmulacdo abaixo foi

construida para aproximar @ashETR:
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Tributos a Pagar,_; + Tributos da DVA — Tributos a Pagar;
Tributos a Pagar,_; + Tributos da DVA

Desse modo, esses valores representam o percdasghbolsado de tributos a

serem pagos durante o ano. Assim, ao somar egsgsdrda DVA aos tributos

a pagar do inicio do ano (t -1), evidenciado nsipas e deduzindo os tributos a

pagar no final do ano (t), tem-se o valor pagoriteitos durante o proprio ano.

Ao dividir esse valor encontrado pela soma de tob@a pagar do inicio do ano

com os tributos da DVA, chega-se ao percentualibletds pagos pela empresa.

Essa formula foi elaborada pelo autor, cujo calado encontrou em outras

pesquisas da area.

BTD — Book-Tax Differencesconforme mencionado anteriormente, esse
indicador € calculado pela diferenca entre o lukioutario e o lucro
societario. Nesta pesquisa, para o céalculo da BEEA determinado o lucro
tributavel, por meio da provisdo de Imposto de Renkkclarada na
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) aidigto pela aliquota
nominal de tributos, que é de 34% (sendo 25% dediopde Renda e 9%
de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido), afdc conforme a
formulacdo (FERREIRA, MARTINEZet al, 2012):

Proviséo para IR e CSLL
0,34

BTD = Lucro Societdrio Antes do IR —

O Book-Tax Differengecomo aqui apresentado, representa um dos carsstrut

que avaliam o planejamento tributario da empresad® uma dagroxies mais

utilizadas na literatura. No entanto, BYD ndo se limita apenas ao planejamento

tributario, tendo outras implicacdes como o gemmeinto de resultados (FERREIRA,
MARTINEZ, et al, 2012).

Tributos DVA: outra fonte de dados sobre o pagamdettributos no Brasil
€ a Demonstracdo de Valor Adicionado. A partir da 11.638/07 as
sociedades anbnimas estdo obrigadas a elaboraulgatia Demonstracao
de Valor Adicionado, que apresenta, na distribuigéovalor adicionado, o

montante referente aos tributos devidos aos eatiesdtivos.
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Valores Distribuidos com Tributos
DVA =

Valor Adicionado Liquido

A maneira de apurar a carga tributaria pela DVAazepela deflacdo do valor
adicionado liquido, uma vez que no valor adicionad@l encontram-se valores
recebidos em transferéncia de outras entidadepapem ter sido tributados em outras
empresas, ndo sofrendo tributacdo na empresa digétbLO, 2008). Neste estudo,
além dos tributos completos da DVA ela ainda segiegjada em duas outras variaveis:
i) os tributos Federais da DVA e; ii) os tributost&tiuais e Municipais da DVA. Essa
opcéao visa identificar, caso a DVA se mostre sigaifte em algum dos testes, se os

diferentes entes da federacéo podem sentir os togpdo planejamento tributério.

Dadas as métricas que possibilitam identificar an@jamento tributario bem
como as do ciclo de vida organizacional, o préxgapitulo se destina a elucidar como
o ciclo de vida organizacional e o planejamentautério estdo conectados, de modo a

desenvolver as hipoteses do presente estudo.
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3. RELACAO ENTRE O CICLO DE VIDA ORGANIZACIONAL E
O PLANEJAMENTO TRIBUTARIO

Este estudo pretende investigar a relacdo entrestégios do ciclo de vida
organizacional e o nivel de planejamento tributfraticado pelas empresas. Assim,
dado o contexto contabil e fiscal, buscar-se-atifiear se os estagios evolutivos do
ciclo de vida organizacional impactam o planejamemibutério das organizagdes.
Desse modo, pretende-se partir dos estudos awmterijor(ZIMMERMAN, 1983);
(PORCANO, 1986); (STICKNEY e MCGEE, 1982); (GUPTANEWBERRY, 1997)]
que tratam dos efeitos dos custos politicos e/putaeionais no planejamento tributario
ou de estudos [ (HIGGINS, OMER e PHILLIPS, 2012%(H MOORE e NEUBAUM,
2014)] que colocam como determinantes do nivelageamento tributario (pela ETR)
a estratégia empresarial, e verificar se os esaipociclo de vida, como fator também
determinante do tipo de estratégia, tamanho dasesar lucratividade, entre outros,
podem vir a ser um dos componentes dos fatoremtasntes discutidos. Além desses
estudos, existem ainda os que relacionam a BTD aopersisténcia nos lucros,
mediados pelo estagio do ciclo de vida organizatifPRAKE, 2015); (MARTINEZ
e BASSETTI, 2015)]. Esses estudos dao indiciosugeogestagio do ciclo de vida pode
afetar o planejamento tributario das empresas.

Inicialmente, Zimmerman (1983), argumenta que asomas empresas Sao
submetidas a maiores fiscalizacGes por parte das@ades tributarias, de modo que as
empresas de sucesso estado sujeitas a maior coptifieo do que as empresas sem
sucesso. Os resultados de sua pesquisa apontagais ggmpresas maiores possuem

maiores taxas tributarias, embora, em alguns setiss® ndo aconteca.

Porém, existem autores que trabalham com a antéssa visdo (SALAMON e
SIEGFRIED, 1977), argumentando que as grandes sagra&a verdade, possuem
influéncia politica e poder econémico para redmisrias cargas tributarias de varias
formas: tamanho da empresa, tamanho do setor, moac& (monopolizacao),
lucratividade e dispersédo geografica. Os referaasres argumentam que 0 processo
politico propicia comportamentos por parte das esgs, uma vez que, necessitando de
financiamento de campanha, oferece acesso do odadgrocesso de decisao politica.

Porém, essa permeabilidade pode ser vista a gartioder econdmico desproporcional.
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E esse poder econdmico pode ser representadoapedmio da empresa, porém, alguns
setores econdmicos podem ser relevantes em coguném necessariamente, contarem
com grandes empresas individualmente. Além dessisgpdntos, tamanho da empresa
e do setor, além da questdo de concentracdo deadoerque pode impactar essa
influéncia politica, mesmo em casos que a empresasetor nao sao grandes. Assim,
com menos concorrentes, também eliminam os comteseno mercado politico do
setor e também os caroneirdeeé rider9, de modo que passam a receber maiores

parcelas de qualquer beneficio que a atividadéigmtrouxer.

Os mercados concentrados possuem, em geral, lo@mses e para controlar
esses efeitos, ha a inclusédo da lucratividade coutr@ fator. Mesmo em setores com
menor concentracdo, a lucratividade se mostra it@apt@, dado que possuem maiores
recursos disponiveis para efetivar os processdscosl Por fim, a grau de dispersao
geografica também pode afetar o poder politicas pada membro do Congresso possui
muitos grupos em seu Estadaigirict) aos quais necessita dar atencéo e, quanto maior

a concentracdo dessa empresa nesse Estado, rat@agao do congressista a empresa.

Portanto, existem trés grandes linhas de argumdrdaglas por Salomon e
Sigfried (1977) para as maiores empresas possuiemor tributacdo do que as demais

empresas:

a) grandes empresas possuem recursos, com o0s quas pafluenciar o
processo politico em seu favor;

b) grandes empresas possuem recursos para desenvatpertises no
planejamento tributario

c) grandes empresas, a partir de seus recursos, pmdamizar suas atividades

para caminhos 6timos em economizar tributos.

Apesar das hipoteses e argumentacdes acima apgenpor meio de testes
estatisticos, Salomon e Sigfried (1977) encontrarara relagdo positiva apenas entre o
tamanho da empresa e o nivel de planejamento&ribuicalculado pela variavélax
Avoidance Rate TAR) e, de modo contrario, uma relacao negaivae essa variavel e
o tamanho do setor, da concentracdo de mercadocdividade e da concentracéo

geogréfica.

Portanto, enquanto Zimmerman (1983) encontra ur@g&e positiva (menor
planejamento tributario) entre a ETR e o tamanh® etapresas, Salomon e Sigfried
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(1977) encontram uma relacdo positiva entre o thmata empresa e o nivel de
planejamento tributario (TAR). Essa divergéncialiém € encontrada em diversos
estudos que ja foram apresentados na sec¢do demhetetes do planejamento
tributario, ndo sendo conclusiva a questao do®symsiliticos associada ao tamanho das

empresas.

No entanto, apesar das questbes nao serem comslusivespeito dos custos
politicos estarem associados ao nivel de planejantebutario, no campo académico,
questbes praticas de mercado apontam para essaupagao das empresas. Ericson
Amaral, socio da area de Tributos InternacionaiKE®G, durante reunido do Comité
de Financas ocorrido em 13/8/2013, diz que "Alénpmascupacdo em pagar multas e
com o fisco, é preciso avaliar o risco de perdapatacdo”, uma vez que 0 sucesso das

negociacdes depende da credibilidade da empres&hd, 2013).

Nesse sentido, a PricewaterhouseCoopers, uma desemagrestadoras de
servico no campo de auditoria no mundo, realiz@82SurveyAnual Global de CEGs
O titulo do trabalho ja se atenta para a questdotaeional: "Estratégia Tributaria e
Reputacéo Corporativa:—um-problema-fiscah problema do negédio Essa pesquisa
que contou com respostas de mais de 1.300 CEOsBepaises do mundo, apontou
preocupacbes em todos os sentidos, dos prospeet@sedcimento econdmicos até
excesso de regulamentacdo. Foi verificado que v@adses estdo com muitas dividas
fiscais, de modo que os governos ocidentais est&tabdo maximizar a receita
proveniente da tributacdo e, ajudados pela opiméblica de que todos devem

contribuir com sua parte justpay the fair sharg o que inclui as grandes empresas.

Ainda sobre essa pesquisa, foi questionado qgstakeholdersexercem
influéncia significativa nas estratégias empregaria os "Governos e Orgéos
Reguladores” levaram a segunda posicdo para 50%edpsndentes, superando o0s
"Competidores e Pares", com 45%. Assim, esses grdpstakeholdersperderam
apenas para o grupo "Consumidores e Clientes", 8@ Esse resultado, segundo a
pesquisa, esta ligado a questao reputacional, emgue as pessoas vivem num mundo
com 24 horas de noticiarios e Twitter, onde a imfagdo é amplificada e distribuida em
segundos e um grande dano pode ser feito antesar@sa empresa ter capacidade

para explicar sua posi¢cdo. Nesse contexto, 37%CH#3s relataram que necessitam

® 16th Annual Global CEO Survey: Dealing with disiopt- Focus on Tax (2013)
" Tax strategy and corporate reputation—a-tax-issauusiness issue
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reconstruir pontes entre 0s negocios e a sociegatesabem que a falta de confianca
pode causar danos aos planos de crescimento desanpendo os tributos impactam
em grande parte nesse processo.

Por fim, o relatério faz um importante alerta solbrejuestéo tributaria e a
reputacao corporativa (PWC, 2013):

Os resultados da nosséth Annual CEO Survayostram claramente
gue o imposto subiu de patamar na agenda de liderpsesariais em
todo o mundo. Eles estdo preocupados com o aunumtoarga
tributaria, mas também estdo conscientes de queatitnde publica
estd mudando em relacdo aos impostos e que essgamde evoluir
para um regime fiscal ainda mais rigorosa. O impast tornou
intimamente ligado a reputacdo corporativa - e sgaifica que as

questdes fiscais devem ser discutidas e comunicadas mais
cuidado do que nunta

Outro relatoério, produzido por outra grande empsauditoria, intitulado "O
estagio atual da gestdo de riscos - Estratégigdesgara o crescimento sustentavel”
(DELOITTE, 2014), que é a segunda edicdo da pesdimseligéncia em Gestao de
Riscos", foi realizada com 84 empresas no Braslb péentro de Governanca
Corporativa da Deloitte. Nesse relatorio é indicagiee as empresas brasileiras
gerenciam seus Riscos de Reputacado, e os Risdmgdrios aparecem entre 0S riscos

mais gerenciados.

Outro estudo da mesma organizacao, intitul@dmplianceTributario no Brasil
(DELOITTE, 2013), debrugou-se sobre as estruturesd@s pelas empresas para
enfrentar a complexidade fiscal brasileiras. A pésx foi realizada por meio de
questionarios enderecados aos lideres (maior partaites) da area fiscal das empresas,

dos quais 124 responderam, no periodo entre agastembro de 2013.

A pesquisa perguntou o numero de vezes que as sasdram fiscalizadas nos
5 anos anteriores. O resultado aponta que a madiampresas de pequenos porte foi
de 7 vezes, outras 15 vezes pelas empresas de poétipenquanto as de grande porte
tiveram uma média de 112 vezes por todos os eetkesdtivos (municipal, estadual e
federal). Para tanto, essas empresas necessitéan géss montas para teompliance

tributario. As empresas com faturamento de até &% rhilhGes gastam 3,53%, em

8 rraduzido livremente défhe results of our 16th Annual CEO Survey showrlgldhat tax has moved
up the agenda of business leaders around the wdHdy're concerned about the increasing tax burden,
but also aware of a changing public attitude to that is threatening to evolve into an even more
stringent tax regime. Tax has become closely tiembtporate reputation — and that means that taxés
should be discussed and communicated more cardfidityever before.
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média, de seu faturamento, ja as empresas conarfianto entre R$ 100 milhdes e R$
1 bilhdo gastam 0,48% cooompliancetributario, enquanto as empresas que faturam
mais de R$ 1 bilhdo alocam, em média, 0,2% deatareinento para esse fim.

Assim sendo, de forma resumida, conforme apontaglasppesquisas das
auditorias, ha indicativo de que as empresas tergepreocupado com as questdes
reputacionais, inclusive derivadas de problemasitéirios. Porém, também como visto
anteriormente, as pesquisas ainda séo inconclusol@® esses aspectos, visto que se
utilizam do tamanho da empresa (Ativo Total) cqmnaxy de maiores custos politicos,

e esses por vezes demonstram que empresas maatzam mais planejamento

tributario e, por vezes, menos.

Desse modo, retornando para as questoes acadébraks, (2015) e Matinez e
Bassetti (2015) ao estudarem as relacdes entreDaeBa persisténcia do lucro, em que
grandes BTDs sdo associadas com menor persistergimicros, verificaram que essa
relacdo € mediada pelo estagio de ciclo de vidas®maneira, quando controlado pelo
estagio de ciclo vida, a relacdo acima expostaglifzada, pois em cada estagio do
ciclo de vida as empresas se dedicam a difererdesades econdmicas, as quais

refletem tratamentos distintos de reportes consabéiibutarios.

Partindo dessa relacdo encontrada entre os estdgioglo de vida e a BTD,
conforme os estudos acima elencados, desponté&s@ale verificar se 0s estagios de
ciclo de vida influenciam o nivel de planejamentbutario. Assim, espera-se que as
empresas em estagios iniciais (introducdo e cresto), ainda que jovens, ja tenham
algum sucesso inicial com seus produtos e mercaobpra ndo tenham reputacao
estabelecida ou que sejam pouco salientes, de mesitar competicdes diretas com a
concorréncia. Suas estruturas séo funcionais enalgielegacéo de poderes € iniciada, e
0S processos ja possuem certo grau de formaliZdid ER e FRIESEN, 1984). No
gue se refere as estratégias, as empresas noeeatdgais, apresentam caracteristicas
de prospeccao e fazem o0s primeiros movimentos deao® com alto grau de
inovacdo, buscando receitas para se manterem JKBESTER, PAMELL e
CARRAHER, 2003), uma vez que tém maiores oportuledade investimento
(GRULLON, MICHAELY e SWAMINATHAN, 2002).
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Ja para as empresas em estagios de maturidadel@eeivida, espera-se que
tenham estratégia defensora, de modo a contradausegmento (LESTER, PAMELL
e CARRAHER, 2003). As empresas também se tornamresaido que nos estagios
anteriores, estabilizam as suas vendas, com bascimento, estabelecem uma
estrutura formal e burocratica, além de se tornarenservadoras em suas tomadas de
decisdes empresariais (MILLER e FRIESEN, 1984), asntonservadoras em suas
escolhas contdbeis [ (PARK e CHEN, 2006); (LIMA, RMALHO, et al., 2015)].
Empresas nesse estagio possuem estratégias maissida$, posicionando-se na
lideranca em custos, de modo que passam a terdaavarsiscos e incerteza. Nesse
interim, as empresas possuem altos custos repodEiqHIGGINS, OMER e
PHILLIPS, 2012). Por fim, as empresas maiores téamages custos politicos, dado a
sua visibilidade pelas autoridades tributarias emmude dos vultuosos valores
arrecadados (ZIMMERMAN, 1983) e também das autdeddributarias brasileiras se
valerem de organizagfes voltadas a fiscalizacdogdasdes contribuintes [ (LOPES,
2012); (REZENDE, 2015)].

Nesse sentido, apesar desses fatores determirsgreEsentados anteriormente,
0s gestores das empresas, antes de implementanggrhento tributario, verificam se
essa atitude teria um valor presente liquido pasituma vez que o planejamento
tributario gera beneficios e custos para a empoeseiderando a seguinte formulagéo
(FRANCIS, SUN e WU, 2013):

NPV(TA); = (vaiO(TA),, t) - (PvZ;(cOsts)L t)

Onde:

= NPV(TA); . € o valor incremental adicionado pelo planejamérkmitario
(tax avoidancgda empresano periodd;

" (PVZ{\‘:O(TA)]-, t) € o valor presente do que foi poupado em virtuae d
politicas tributarias adotadas; e

] (PVZ{LO(Costs)L t) € o valor presente de todos os custos incluindo os

processos de litigios, multas e perda de reputacéo.

De tal modo, reduzir os custos tributarios, minamido seus pagamentos, leva a
empresa a maximizar seu valor. Porém, existem su€flaso a Receita Federal se

debruce sobre a empresa e identifigue que ha desicnemtos a legislacéo, as praticas
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adotadas podem ser anuladas e a empresa podeecatadaujeita a sancao (atribuicdo
de multas). Além disso, pode ter custos politicospaitacionais ao ser taxada de "baixa
cidadania corporativa'ppor corporate citizenaos olhos da sociedade e do mercado.
Em geral, o preco das acdes das empresas tende quaado novas noticias sao
divulgadas sobre o envolvimento delas em atividadesplanejamento tributario
agressivos (HANLON e SLEMROD, 2009).

Dessa forma, apesar de todas as empresas desagdemir seus custos,
inclusive os tributarios, a equacdo sugere quetquais a empresa tiver custos por
perda de reputacdo ou identificar que as multas egolitigios que ela ira enfrentar
aumentem, tendera a nao entrar em planejamentaaéttibs mais agressivos. Portanto,
as empresas em estagio da Maturidade tendem ar adttatégias mais defensivas,
interessadas em minimizar 0s custos, porém sabendéoum dano reputacional

associado as atividades de planejamento tribuytéde ser muito prejudicial.

Ja as empresas em estagios iniciais do ciclo deestho mais interessadas em
reduzir os custos, embora estejam focadas no mresth e na inovacdo, obtendo
maiores oportunidades para planejamentos tribstablesse modo, agem no sentido de
seguir novas oportunidades e apresentam mais E@&pe0 risco, dada a cultura mais

agressiva. De tal modo, supde-se:

H1: Empresas que se encontram no estagio da Matuade tém menor nivel de
planejamento tributario do que as empresas nos egs IniciaigIntroducéo e

Crescimenta)

Considerando os estagios de ciclo de vida, espeguis 0os mercados das
empresas em estagio de declinio sequem e elas eonadiminuir com eles, seguidos
pela queda da rentabilidade, dada a falta de idav@dILLER e FRIESEN, 1984). No
que tange a estratégia, também é esperado quepassasinessa fase adotem reducao
de precos, imitacAddpbbying conluio e publicidade, uma vez que estes se rorna
substitutos para a inovacdo e apoiam uma maioréefi@a (MILLER e FRIESEN,
1984). A estrutura segue uma abordagem formal echatica, embora tenha uma
grande amplitude de produtos e servicos, com bausio (LESTER, PAMELL e
CARRAHER, 2003). Apesar disso, o conservadorismuatnl € menor em relacéo as
empresas de crescimento e, consequentemente, aegéiaehs empresas maduras
(LIMA, CARVALHO, et al, 2015).
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O modelo de Dickinson (2011) apresenta uma fasee entmaturidade e o
declinio, nomeada dshake-out Nessa fase as empresas, ainda de porte grande,
retomam as acgdes mais arriscadas, inovam de farbséasicial e crescem rapidamente,
apesar de ainda apresentarem analise formal na tmdecisdo com controles
sofisticados (MILLER e FRIESEN, 1984). Adota umatraggia analisadora,
combinando baixo custo com diferenciacéo para abteretorno em menor espaco de
tempo, colocando o cliente acima dos membros azgeainnais (LESTER, PAMELL e
CARRAHER, 2003).

Desse modo, como essas empresas estdo tentanderravecorrente perda de
lucratividade, caracterizando-se por alteragGes essatégias visando revitalizar a
empresa (DRAKE, 2015), tem-se a hipotese:

H2: Empresas que se encontram no estagio da Matuade tém menor nivel de
planejamento tributario do que as empresas em estég Avancados(shake oute

declinio)

Debrucando-se agora sobre os determinantes do jgiaeeto tributario ja
evidenciados no referencial tedrico, nota-se qgenahs pesquisas buscaram identificar
se o endividamento, nas suas mais diversas foinfagnciava o comportamento da
tributacdo [ (POHLMANN e IUDICIBUS, 2010); (TIAN, AN e ZHANG, 2015)]. Os
estudos basearam suas analises nos pressupostesridadotradeoff em que as
empresas buscam o financiamento com capital deitescaté o nivel em que 0s riscos
relacionados a faléncia possam trazer desvantagea gpempresa (POHLMANN e
IUDICIBUS, 2010). Assim, empresas em fase de omescio se utilizam de diversas
fontes de financiamento, sendo de curto ou longaq(LIU, 2007). Desse modo, as
empresas na fase de crescimento tendem a aumeatadiwvidas para fazerem frente
aos investimentos necessarios. Enquanto isso, piesas maduras deixam de adquirir
novos financiamentos, diminuindo a sua divida, teiade as faltas de oportunidades
futuras elas também minimiza a necessidade deidadientos adicionais. Além disso,
as empresas maduras possuem maiores fatias dedmercgeram fluxos de caixa
positivos e, consequentemente, podem reinvestir éprio caixa(DICKINSON,
2011).. J4 as empresas em declinio tendem a tapotaraximo, a renegociacédo de suas
dividas, visto que, dadas suas dificuldades melégidas e possiveis consequéncias
financeiras, novas dividas podem ndo ocorrer. Assirmo 0s juros sdo dedutiveis para

fins fiscais, quanto maior o volume de dividas maaeducdo dos tributos sobre o
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lucro [(SANTOS, CAVALCANTE e RODRIGUES, 2013); (GUR e NEWBERRY,
1997)]. Desse modo, lanca-se a hipotese:

H3a: Empresas que se encontram nos estagios Inigaie ciclo de vida tém maior
influéncia do Endividamento no planejamento tributdio do que as empresas no

estagio de Maturidade.

H3b: Empresas que se encontram nos estagios Avangadde ciclo de vida tém
menor influéncia do Endividamento no planejamento ributario do que as

empresas no estagio de Maturidade.

Na fase de crescimento a empresa tende a aumesuacapital de giro,
representado pelos estoques e recebiveis (LIU,)28@ra alcangar o incremento nas
vendas e sustentar o crescimento delas, sdo fewestimentos em estoques e em
contas a receber (DRAKE, 2015). Ja as empresasstagi@ de declinio, registram
baixas contabeis de estoques obsoletos e aindadétas a receber incobraveis, que

contribuem para uma reducédo no capital de giro (PQO7).

Estudos sobre tributacdo, como o de Gupta e NewlE907) argumentam que
a decisdo de investimentos em estoques € uma @ftgdioativa ao investimento em
capital fixo, de modo que quanto maior o investiimeem um deles, menor sera o
investimento no outro. Desse modo, ao realizar magestimento em estoques, a
empresa estaria abrindo méao de deducdes fiscaisvasl aos que obteria com ativos
fixos, ocasionando maior tributacéo efetiva. Aléssd, a intensidade dos estoques esta
positivamente relacionada com a tributacdo, umaqueztraz a perspectiva de maiores
receitas e lucros, e esses sdo a base para aedril@antos, Cavalcante e Rodrigues
(2013) argumentam que é possivel que empresas cenores possibilidades de
aproveitamento de deducfes fiscais a partir do iimadlo, como a depreciacéo
acelerada incentivada, possuem menores incentiana fal e, portanto, acabam

investindo com maior intensidade em estoques. Asginesenta-se a hipotese:

H4a: Empresas que se encontram nos estagios Inigaie ciclo de vida tém maior
influéncia dos gastos de Capital de Giro(estoques e contas a receben)

planejamento tributario do que as empresas no estagde Maturidade.

H4b: Empresas que se encontram nos estagios Avangadde ciclo de vida tém
menor influéncia dos gastos de Capital de Girdestoques e contas a recebeo)

planejamento tributario do que as empresas no estagde Maturidade.
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As empresas, nos estagios iniciais do ciclo de, ddeesentam grandes niveis de
investimentos de capital (imobilizado e intangiVdINTHONY e RAMESH, 1992) e
aquisicbes de subsidiarias, que serdo transformamas grandes depreciacdes
(amortizacgdes), inclusive a possibilidade de usdejgeciacdo acelerada. As empresas
maduras tém baixos niveis de novos investimentasoeacdes, dadas as menores
oportunidades no mercado (DRAKE, 2015). J4 as emapraos estagios de finais de
ciclo de vida, ao entrar em declinio, podem enceisasuas operagdes e decidir liquidar
os ativos (LIU, 2007). Portanto, as empresas ragestie crescimento efetuam maiores
investimentos, com o0 objetivo de criar vantagem etitiva sobre os concorrentes,
enquanto os ativos das empresas maduras ficamettsatm relagcdo aos novos
investimentos que sao realizados e, por fim, asresap em declinio liguidam seus
ativos a servico da divida(DICKINSON, 2011). Desg®lo, segue a hipotese:

H5a: Empresas que se encontram nos estagios Inigale ciclo de vida tém
maior influéncia dos Gastos de Capita{imobilizado e intangivelho planejamento

tributario do que as empresas no estagio de Maturatle.

H5b: Empresas que se encontram nos estagios Avangadde ciclo de vida
tém menor influéncia dos Gastos de Capital(imobilizado e intangivel)no

planejamento tributario do que as empresas no estagde Maturidade.

Por fim, estudos anteriores preconizaram que a rgaxea corporativa é
importante mediadora da determinacdo do nivel danegmento tributario
[[ARMSTRONG, BLOUIN, et al, 2013); (DESAlI e DHARMAPALA, 2006);
(WILSON, 2009)]. A governanca corporativa tendesduzir os niveis extremamente
altos de planejamento tributario de algumas empresaquanto de outras tende a
aumentar os niveis de planejamento tributario goigmmbsuem niveis extremamente
baixos de governanca (ARMSTRONG, BLOUIBL al, 2013). Esses resultados séo
corroborados no Brasil, uma vez que as empredasldis em niveis diferenciados de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA possuem mai&TRsS, ou seja, praticam
menores planejamentos tributarios (GOMES, 2016)ssBemodo, como estruturas
fortes de governanca corporativa podem fazer carequpresas em estagios iniciais de
ciclo de vida diminuam seu nivel de agressividadeutéria em funcdo desses
mecanismos ou que empresas em estagios de maturmad baixa governanca
aumentem a sua agressividade. Como suposto, agsaspda Maturidade sdo mais

preocupadas com 0s custos reputacionais, espepaeseesse estagio as estruturas de



76

governanca corporativa devam influenciar o nivel ptenejamento tributario ma

fortemente do que nos demais eios. Desse modo, tem-se a hipotese:

H6: Mecanismosde governanga corporativa execem influénciamediadora sobre ¢
nivel de planejamentatributari o das empresas no estagaa Maturidade em maior

grau do que nos estagiosniciais e Avancados de ciclo de vida.

De forma resumida, Figura 4 demonstra o relacionamento das Hipot

acima apresentadas.
Estagios de
Ciclo de Vida
H1le H2 H2 H3 H4
Governanga H6 Capital de Intensidade
. Endividamento . .
Corporativa Giro de Capital

Planejamento
Tributario

Figura 4 - Resumo das Hipoéteses

Conforme verificado niFigura 4, apresentaram-se hipétegas oestagio de
ciclo de vida podenfluenciar diretamen e indiretamente o nivel de Planejame
Tributario. Assim, o estagio de ciclo de vida pode atuar dinente, uma vez que
empresas possuem distintos custos reputacionais @istos politicos, 0s qus
impactam no nivel de planejamento tributario. Aldisso, encada estagio de ciclo
vida as empresas témecessidades diferentes de endividamento, dital de giro
(estoques e contas a receber) e de investimentocagital fixo (imobilizado ¢
intangivel), queconforme a literatura ctax avoidancgpodem influenciar no nivel ¢
planejamento tributario. E, por firde acordo coresse mesmo referencias estruturas
de governanca corporativa também podem influenoianivel de planejamen
tributario, de modo a mediar o efeito custos reputacionais destagios de ciclo ¢
vida.
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4. METODOLOGIA

4.1 Métodos e Modelos

Para o presente estudo seréo utilizadas como #&&cdectratamento a Regressao
com Dados em Painel, a Regressao Quantilica ete desKruskal Wallis, que seréo
melhor explanadas nas se¢fes a seguir. Para fantdijlizado o software estatistico
STATA®, que possui ferramentas para os referido®mdos e se encontra disponivel
para uso na FEA-RP/U&P

4.1.1 Regressao de Dados em Painel

Esta referida técnica, também é conhecida comoo&dohgitudinais”, com
diversas observacdes, cada uma observada em dmaisyeriodos de tempo (STOCK
e WATSON, 2004). Assim, a escolha por esse métadprasente estudo se da em
virtude de os dados apresentarem as caracteristcaserie temporal e de dados

transversais.
Essa metodologia apresenta vantagens (GUJARATIRTER, 2008):

a) leva em consideracéo a heterogeneidade das empresas

b) combina séries temporais com observaces de carisversal, oferecem
dados mais informativos, maior variabilidade, menobkneariedade entre
variaveis, mais grau de liberdade e mais eficiérecia

c) os dados em painel sdo mais adequados para examidaramica da
mudanca quando se estudam repetidas observac@Estertransversal.

Essa técnica possui duas abordagens metodologetago fixo e efeito
aleatdrio. A primeira permite analisar de manegpasada 0s casos da amostra, ou seja,
caso se esteja trabalhe com diferentes empresiasm@m de varios periodos, pode ser
interessante verificar as diferengcas entre elasteN&po de modelo o intercepto

representa um valor meédio de todos os interceade transversal e os coeficientes

° Licenciado para a FEA-RP Universidade de SdooPSetial number301406208885



78

sao representados pelo coeficiente mais termo tondercada um dos casos. Ou seja,
além do intercepto os coeficientes variam para aosl da amostra. E importante
salientar que as variaveis que sao fixas ao longempo sdo excluidas no efeito fixo,
embora sejam consideradas no modelo aleatorio,vongielo qual resultam em
resultados distintos (BROOKS, 2008).

Para identificar qual modelo deve ser utilizadoyedge efetuar o teste de
Hausman. Esse teste tem como hipétese nula quieitss endividuais sdo aleatérios,
de modo a verificar se 0s estimadores sao simil@iestos aleatérios) ou divergem
entre si (efeitos fixos). Assim, a hipotese nula glie o modelo de efeitos aleatorios

possui estimativas de parametros mais consistéide4=RO, 2014).

Por fim, os modelos de dados em painel também paintlassificados de
acordo com a amostra de dados utilizada. Quanduwoatea apresenta dados para todos
0S casos ao longo de todos os periodos, 0 modd g8y classificado como um painel
balanceado. Quando a amostra apresenta dadostdaltpara algum dos casos em
determinado periodo, esse modelo € classificado ocquainel desbalanceado
(WOOLDRIDGE, 2011).

4.1.2 Regresséo Quantilica

A Regressao Quantilica, assim como as demais s&cdi regressao, € utilizada
para verificar o relacionamento entre variaveisymelo a evidenciar se uma variavel
influencia e de que modo influencia a outra. Noaett, a andlise de regressado
convencional considera o método de minimizagcdo daimms quadrados para
estimacdo de seus parametros, enquanto a Regi@aadtilica utiliza a minimizacao
de erros absolutos ponderados. Assim, a curvagiessio ¢ um resumo das medias
das distribuicdes do conjunto. Em contraponto,eggassdo quantilica sdo computadas
varias curvas de regressao que correspondem adss yaontos percentuais da
distribuicdo. Desse modo, esse método minimizafegos dosoutliers além de,
quando os dados nao possuem distribuicdo normedqposto para a regressao), esse
apresentar melhor resultado ao estimar a posicAtatala distribuicdo (SANTOS,
2012).
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Devido a comparagcdo, acima exposta entre, os netdeo estimacdo de
parametros de minimos quadrados, utilizado petasc#s de regresséo convencionais,
e da minimizacdo de erros absolutos ponderaddzadty pela Regressao Quantilica,
segue abaixo uma lista de vantagens do segundodon&@m relacdo ao primeiro
(SILVA e PORTO JUNIOR, 2006). Assim sendo, a téarle Regressdo Quantilica:

. permite caracterizar toda a distribuicdo condidio@ uma variavel
resposta a partir de um conjunto de regressores;

. pode ser utilizada quando a distribuicdo ndo éideresda normal,

. utiliza todos os dados para estimar os coeficiesumgsilares dos quantis,
de modo que nado lanca méo de subamostras dessss dad

. € robusta mesmo na presenca de dados afastadomeatidas de
tendéncia centrab(itliers);

. utiliza a distribuicdo condicional da variavel res@a, de modo que os
intervalos de confianga dos parametros podem sarasos;

. nao possui distribuicdo normal de seus erros, delomque o0s
estimadores oriundos da regressdo quantilica pesgemmais eficientes que os
estimadores por meio de minimos quadrados ordsiario

. pode ser representada como um modelo de programkigéar,
facilitando a estimacao dos parametros;

. esta presente em pacotes econométricos, comoan Stat

Santos (2012), em sua dissertacdo de mestradogontustituto de Matematica
e Estatistica da Universidade de Sao Paulo, tadsunodelos de Regressao Quantilica,
aprofundando questdes sobre os conceitos inferenagstimacéo, intervalos de
confianca etc. Nessas discussoes, lancou méo depeepara elucidar as diferengas
entre 0s métodos de Regressao Linear e Regresshtil@a. Dentre esses exemplos,
utilizou os dados de outro estudo (ISAACS, ALTMABL, al, 1983) que trata da
concentracdo de imunoglobulina G, em gramas par die sangue, em criancas de 6
meses a 6 anos de idade. A disposicao graficastidbdicdo dessas duas variaveis e o
ajuste dos modelos de regresséo, linear e quanticiem ser verificadas na Figura 5.
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Figura 5 - Ajuste de Modelo de Regresséao Linear BRejressdes Quantilicas

Fonte: ISAACS, ALTMANet al (1983)apud SANTOS(2012)

Conforme verificado na Figura 5, podem-se comparnalbas as abordagens, a
realizada apenas pela estimacdo média de imundiglab@ pelos efeitos da idade e
também a realizada pelas estimativas dos efeitoglatle em quantis distintos de
distribuicdo condicional da imunoglobulina G. Quiaétum ponto em intervalo regular
dividido em varios conjuntos iguais. Assim, um dilacom quatro conjuntos € um

quartil. Um conjunto com dez conjuntos € um décil.

Desse modo, além da Regressdo de Dados em Painablifada em todos os
modelos a técnica de Regressao Quantilica, de meeadficar se a influéncia do ciclo
de vida no planejamento tributario se altera engdordos diversos quantis. Portanto, a
presente técnica podera analisar a associacaosewaavel dependente (planejamento
tributario) e as variaveis explicativas nos divergpiantis da distribuicdo, de modo a
obter um mapeamento mais robusto dessa relacdoyemgue se podera investigar

como cada quantil responde, ao invés de obter apana reta de regressao.

4.1.3 Kruskal Wallis

Além das regressdes, nesse trabalho foi utilizadeste ndo-paramétrico de
Kruskal-Wallis Esse teste utiliza postos de dados de trés ows raaiostras
independentes, visando testar a hipétese nula deagjlamostras sdo provenientes de

populacdes com medianas iguais.Assim, as hipotesse teste sao:

Ho: As amostras provém de populacdes com medianasjgu
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Hi: As amostras provém de populacbes com medianasagugio todas iguais.

Esse teste, além de ndo exigir a normalidade dasteam, exige apenas que se
tenha pelo menos trés amostras independentes @adaeamostra contenha pelo menos
cinco observacgdes (TRIOLA, 2008).

Os testes d&ruskal-Wallisforam executados com a ajuda da ferramenta Stata.
Cabe ressaltar que, conforme mencionado, o teskaudkal\Wallis necessita de trés
amostras independentes. Porém, algumas das coidearfaitas neste estudo utilizam
apenas duas amostras independentes, como, porlex@agomparacao das Hipoteses
1 e 2, de modo a confrontar os estagios Iniciaildvancados com o0 estagio da
Maturidade.

Esse teste € uma generalizagdo para mais de deasrasdo teste de soma dos
postos de Wilcoxon (ou Mann-Whitney) para duas arasgTRIOLA, 2008). Porém, o
software Stata, apresenta os resultados semelhantes phs as testes, Wilcoxon e
Kruskal-Wallis Assim, de forma a facilitar a compreenséo, fdizado apenas o teste
de Kruskal-Wallis em todas as comparacdes de medianas, sejanoeiatuas ou mais

amostras.

4.1.4 Modelos

Para a realizacdo das analises empiricas forantrgmts quatro modelos de
regressdo, em que se buscou analisar se ha redat@ o planejamento tributéario,
como variavel dependente, e o estagio do cicloida erganizacional, como variavel
independente. Porém, outras variaveis de contooéaT acrescentadas, visando mitigar
possiveis efeitos concomitantes, dados os itenspggem influenciar o nivel do

planejamento tributario.

Para tanto, foi verificado nos estudos relacionadnseferencial tedrico, quais
as variaveis de controle eram utilizadas nos deriestudos para a montagem dos
modelos a serem utilizadas. Conforme o Quadro dge{se notar que as variaveis
Endividamento, Imobilizado (Intensidade de Capitallucro (EBITDA ou
Rentabilidade), Tamanho, Estoques e Intangivelnfoudilizadas em mais de cinco

estudos, dos dezesseis estudos citados no retgradivo.
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Conforme verificado, diversos estudos enderecanzas guestdes de pesquisa
os determinantes do nivel e/ou agressividade doejalmento tributario. E, cada um
desses trabalhos utilizou um modelo distinto pavardicacdo dos impactos das suas
variaveis de interesse no planejamento tributambora tenham variaveis similares.
Desse modo, a construcdo do referido quadro nemeegrabalho tem o intuito de
verificar quais as varidaveis similares utilizadags ndemais estudos que possam

influenciar o nivel do planejamento tributario.

Desse modo, optou-se por levantar estudos solema, tem diferentes paises,
incluindo estudos brasileiros que se debrucaramesalh. De tal modo que esse quadro
NAo possui a pretensao de esgotar a tematicaaadartudo o que existe na literatura,
mas, sim, apresentar um guia entre as varidveislhédas para os modelos e as
similaridades com os estudos ja publicados. E, messsim, com os trabalhos nele
inseridos, ndo foram destacados todos os testespqssam ter sido efetuados,
verificando apenas se, caso tenham utilizado aldJasmmétodos de regressao, quais

foram as variaveis neles utilizadas.



Quadro 4 - Variaveis Dependentes e Independentesgiestudos envolvendo Planejamento Tributario

Painel A - Variaveis Dependentes e Independentes

GA
Fonte E;s BTD I?AV E?;h Ag 1 2 3 4 5 7 8 910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 287 28 29 30 31 32
"~ _ETR
- + R _
EF *kk + *kk Kkk *: + +
A EF - - - . R
*
+ + e+
EA - Tk . - Kk kK N
* *
MQ + + + - +
o) Fhk - Fhk Fhk - *
Quan : : "
B td + Fhk + Fhk - Fhk
Me
- - + . -
MQO Fkk £3 Fokk - - Fhk
Quant R - + : + =
Med *kk *kk *kk
+
MQ + + + - %
O * *kk *% .
C
+
MQ + + . - w
O * *kk *kk .
M + - +
OQ + + Hhk + Hokk + Fkk
+ + -
D MQO + - - Hkk k. Fkk i
M + +
OQ + + + Hkk + - Hkk
+ R - o
oLs - Fhk Fhk Fhk + Fhk
E
- + + - -
OLS + *kk *kk *kk *kk *kk
F Pe}'"e P P P P P P P
+ + + M Prospec
MQO Hokk *kk *kk *kk *: *hk -
¢ - - + M Defend
MQO Akk + Fkk *% > -
% +
- +
EF Hkk + + - Fkk
H lerF-eTr> + .
0 - Kk + - -
+ - - = - 4F
| EA - *kk * *kk *kk + *kk + Kkk
J MQ . ) Contr

*k

*k




84

Painel A - Variaveis Dependentes e Independentes

GA

Fonte ETR AP BTD DV Cash AT 2 3 4 5 6 7 8 910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2B7 28 29 30 31 32
o 1R A ETR E
=
EF o
K Contr Contr Contr Contr Contr Contr C?m C?m St(: Contr :
EF o
*
M + - - + - +
OQ Hokk *xk +* + *xk *xk Hokk - - *k S
L MQO *:;( **_* + *:;( **_* *:; + + - **-* S
MQ - + - + - - +
le) Kk * *k Kkk *kk *k - - * S
M - - - +
M OQ *kk *kok - *kok *kok - S
MOQ + oKk + o* + 4 ** o k%
N EF + + - +
EA + -* - - + + ** -
MO . R~ oo
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o
(@] con
(tf0| *‘: *; -:;( *; *t -
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Lucr
0)
p |Clus c c c c c c
ter
Legenda:
MQO = Minimos Quadrados Ordinarios Clusters = iseatle Clusters Quant. = Regressédo Quantilica
FE = Regressao de Dados em Painel de Efeitos Fixos AE = Regresséo de Dados em Painel de Efeitos @leat
* significancia de 10% ** significancia de 5 % #&jgnificancia de 1% -/ + = sinal negativo cosfiivo na regresséo

Contr = No estudo os autores apresentam as vasideaiontrole das regressdes, porém omitem osesmutados.

P = estudo n&o realizou os testes estatisticosaaggopondo modelos a serem realizados.

C = Depende do Cluster: Foram realizados diveessies em cada um dos clusters. Assim, para cadehomz uma nivel de significancia..
Variavel de Interesse do Estudo citado



Painel B - Legenda Alfabética dos Autores e Estudos

Legendd Autores Nome do Estudo
A Gomes (2016) Caracteristicas da Governanga Cdiypormmo Estimulo & Gestéo Fiscal
B Aradjo et al (2016) Andlise comparativa da agressividade fidealempresas listadas na BM&FBOVESPA e na NYSE
C Guimaraes, Macedo e Cruz (2015) Andlise da Aliqidttiva de Tributos Sobre o Lucro no Brasil: Untul® com foco na ETRt e na ETRc
D Motta e Martinez (2015) Agressividade Fiscal emi&tades de Economia Mista
E Martinez e Ramalho (2014) Empresas familiares lgiess e a agressividade fiscal
F Annuar, Salihu e Obid (2014) Corporate Ownershipyvédnance and Tax Avoidance: An Interactive Effects
G Higgins et al (2014) The Influence of a Firm’s Busss Strategy on its Tax Aggressiveness
H Santos, Cavalcante e Rodrigues(2013) Tamanhorda #routros determinantes da tributa¢éo efetiveesmhicro no Brasil
I Lopes (2012) Custos politicos tributarios: o impatd tamanho na aliquota tributaria efetiva
J Markle e Shackelford (2011 - 2012) Cross-Countrynparisons of the Effects of Leverage, Intangiblseis, and Tax Havens on Corporate Income Taxes
K Dyreng, Hanlon e Maydew (2010) The Effects of Ex@®s on Corporate Tax Avoidance
L Chen et al (2010) Are family firms more aggresshan non-family firms?
M Derashid e Zhang (2003) Effective tax rates anditiustrial policy” hypothesis: evidence from Mgtaa
N Harrys e Feeny (1999) The determinants of corpa@figetive tax rates: evidence from Australia
(6] Gupta e Newberry (1997) Determinants of the valitgin corporate effective tax rates: evidencenfrtongitudinal data
P Stickney e McGee (1982) Effective Corporate TaxeRaT he Effect of Size, Capital Intensity, Leveraaysd Other Factors
Painel C - Legenda Numérica das Variaveis
Legendd Variavel Legenda Variavel Legendd Variavel Legenda Variavel
1 Endividamento 9 Vendas Exterior 17 Propaganda 25 Economia Mista / Estatal
2 Imobilizado 10 Var. Indep. Defasada 18 Depreciacéo 26 Controle Familiar
3 Intangivel 11 Dividendos Recebidos 19 Operacdes (Vendas) Exteriar 27 Remun. Varidvel Diretores
4 Lucro, EBITDA, Rentabilidade 12 Estoques / Capital de Gio 20 Propriedade Estrangeira 28 N° Membros Conselho
5 Tamanho 13 P&D 21 Paraiso Fiscal 29 Segregagédo de Chairman e CEO
6 Recursos Naturais 14 Patrimdnio Liquido 22 Governancga 30 CEO/CFO
7 Valor de Mercado 15 Receita 23 Estratégia 31 Setor
8 Prejuizo Fiscal 16 Despesa de Juros 24 Bolsa de Valores 32 Regido da Federagao
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Como ja verificado no referencial do presente estad estudos iniciais Dos
componentes sobre o0s niveis e variabilidades dwejalmento tributario das empresas
os relacionavam com o tamanho da empresa, encdotraelacdes negativas
(PORCANO, 1986) e positivas (ZIMMERMAN, 1983). Assi Stickney e McGee
(1982), seguidos por Gupta e Newberry (1986), zaedim testes (analise dristere
regressoes, respectivamente) com algumas das eigridescritas, buscando evidenciar
se fatores organizacionais impactam no nivel degmanento tributario, Como

verificado no Quadro 4.

Desse modo, para esse estudo, podem-se separariagig de interesse das
variaveis de controle. As variaveis de interesse agfigue possuem conexao com as
hipoteses do estudo, como o Planejamento Tributgfid e o Estagio do Ciclo de Vida
(ECV). Além disso, as variaveis Endividamento (EMPICapital de Giro (GIRO),
Gastos com Capital (CAPIT) e Governangca Corporaiy®VER) sdo descritas em
estudos anteriores como determinantes do planejanrputario e que, nesse estudo,
serdo verificadas se na presenca da variavel ttedecvida organizacional continuam
exercendo sua influéncia. Desse modo, o Modeloi kdostruido com as variaveis

acima explanadas.

Essas caracteristicas da empresa, representadakmbVvidamento, Capital de
Giro e Gastos com Capital sdo decisdes operacjotaigvestimentos e financeiras,
que podem impactar a sua alocacao de tributos.ctsse devido ao codigo tributario
conceder tratamento diferenciado para as decisdestdutura de capital da empresa e
também de seus ativos (GUPTA e NEWBERRY, 1997).

Como referéncia para a utilizacdo dessas variavamspu-se os estudos de
Gupta e Newberry (1997) e Stickney e McGee (19825 autores argumentam que as
decisbes operacionais podem impactar a tributagioerdpresa, uma vez que a
tributacéo se da em funcéo dessas decisdes deimmeet e financiamento. Considere,
por exemplo, se uma empresa depende mais forterderdévzida ou de capital proprio
para financiar suas operacdes. Dado que as despmagsaros sdo dedutiveis para fins
fiscais, enquanto que os dividendos ndo sédo, asesag com maior alavancagem
teriam menores ETRs. Por outro lado, uma rela¢&aiype entre ETR e alavancagem é
possivel se as empresas com elevadas taxas marg@anposto sdo mais propensas a

usar o financiamento da divida. Da mesma formamirmde ativos de uma empresa
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poderia impactar sua ETR dados os beneficios $iskmtoricamente previstos nos
investimentos de capital. Por exemplo, o cédidautério normalmente permite que os
contribuintes possam deduzir o custo de aquisigdanbbilizado corpéreo durante
periodos muito mais curtos do que as suas vidasoégdoas. Por fim, os estoques
também podem influenciar a tributacdo, uma vezeajee possuem correlacdo negativa
com os gastos com capital (nesse estudo, o codcfei de -0,2802 e significante a
5%), de modo que parecem ser investimentos substiiGUPTA e NEWBERRY,
1997).

No que tange aos Gastos com Capital, existem dgfmss destinadas a
estimular os investimentos, como, por exemplo,imgédubsidiados ao investimento e
depreciacdo acelerada. Desse modo, quanto maionvestimento em ativos
depreciaveis, maiores serdo as deducdes fiscaenerm taxa de imposto efetiva. No
que se refere ao endividamento, a preferénciatfiidBuse da em virtude da deducéao
fiscal dos juros em relacdo aos dividendos, ossgs@d indedutiveis (STICKNEY e
MCGEE, 1982).

Dadas as argumentacOes acima, nos Modelos a séheados nas regressoes,
foram incluidas as variaveis Endividamento, Cagl&alGiro e Gastos com Capital. No
Capital de Giro foram incluidos os valores refezerd Estoques e Contas a Receber,
pois ambos tém o mesmo sentido, investimento daremape sinal na correlacdo
contrario ao Gastos com Capital. Além disso, comnb@lado na Hipotese 4, os
dispéndios com Capital de Giro, representados gtogaes e contas a receber, podem
variar de acordo com o estagio de ciclo de vidairAspara testar essa hipotese, os
valores dessas duas rubricas contabeis foram mafias numa Unica variavel nas
regressoes. No que tange ao Gastos com Capitdetarforam utilizadas duas rubricas
contabeis: Imobilizado e Intangivel. Essa agluiimateve o mesmo sentido da que foi
realizada no Capital de Giro, dado que as referddagas contabeis possuem o mesmo
sentido, de investimentos e suas possiveis dedtig6ats.

Outra variavel alocada nos modelos foi a que sxeafo controle Familiar, uma
vez que estudo brasileiro aponta para uma relaggatina (positiva) entre a ETR
(BTD) e o controle familiar (MARTINEZ e RAMALHO, @14). Para tanto, foi criada
uma variaveldummypara as empresas, conforme proposto por Sant@id)(@ssa

variavel se manteve fixa ao longo dos anos. Panamizar esse impacto, ao verificar o
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trabalho de Martinez e Ramalho (2014), os autotassificaram como empresas

familiares aquelas que continham:
a) Maior percentual de agBes ordinérias em posseidristas controladores;
b) Caso o acionista familiar possuisse pelo mefia$as acdes ordinaria
c) Algum membro familiar faz parte do Conselho dkmnistracéo.

Em substituicdo a varidvel de controle Familiadiadgu a Concentragdo de
controle acionario, que considerou o percentualtd®smaiores acionistas da empresa
ao final de cada ano. Como esse é um valor ordiggie varia ao longo do tempo, ele

nao foi expurgado nas regressoes de Dados em MEaifdeitos Fixos

Para o Modelo 1, outra varidwhmmyfoi criada para representar a Governanca
Corporativa, uma vez que também foram encontrageslitados no Brasil da relacdo
entre o nivel de Governanca Corporativa e o nigglldnejamento tributario (GOMES,
2016). Portanto, foi incluida a variavel Governaogan o valor 1 para as empresas que
participem de algum dos niveis de Governanca Catparda Bovespa (Nivel 1, Nivel

2 e Novo Mercado).

Por fim, as variaveis de estagios de ciclo de ¥walam calculadas a partir do
modelo da Dickinson (2011). O modelo, inicialmemtegvé cinco estagios de ciclo de
vida: introducgédo, crescimento, maturidasleake oue declinio. Porém, conforme pode
ser identificado em outros modelos e também nondedamento das hipdteses, o que
ha em comum entre todos eles € o estagio da Mati#idtambém chamado de
"Sucesso” no trabalho de Lester, Pamell e Carré2@0d3)]. Desse modo, como a
construcdo das hipoteses do presente estudo seu@am torno desse estagio de ciclo
de vida (Maturidade), resolveu-se comparar 0s ®stagnteriores a esse (dito
“Iniciais”) e o0s posteriores a esses (ditos Avaonegadresultando em apenas trés
estagios: Inicial, Maturidade e Avancado. Assim,asbagio Inicial se encontram as
empresas que originalmente estavam em Introduc&rescimento, jA no estagio
Avancado se encontram as empresas anteriormerdgsificiadas emshake oute

declinio.

Assim, descritas as variaveis, as variaveis quepéem o Modelo 1 utilizado

nas regressoes de Dados em Painel e Quantilicas:for

Modelo 1
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PT = B, + B,ECV;; + B,ENDIV;, + B,GIRO;; + B,CAPIT; + B.GOVER;,
+ B FAMILIAR;; + B, CONCENT; + B,SETOR;; + e

Em que:

. PT: Planejamento Tributario, dado pelas métricasigacadas para cada
empresa no and;

. ECV = variaveldummypara o Estagio do Ciclo de Vida, conforme dado
pelo modelo de Dickinson (2011);

. ENDIV = endividamento da empresa, deflacionado pélm total;

. GIRO = capital de giro, representado pelos estogueantas a receber,
deflacionado pelo ativo total;

. CAPIT = intensidade do Capital, representado p@mwbilizado e
intangivel, deflacionado pelo ativo total;

. GOVER = variaveldummypara identificar os niveis diferenciados de

governanca corporativa na Bovespa;

. FAMILIAR = variavel dummypara identificar as empresas com gestédo
familiar
. CONCENT = representada pelo percentual da parg@pacionaria dos

trés maiores acionistas da empresa em cada ano;
. SETOR = varidveldummypara o Setor de atuacdo da empresa, pela
classificacdo NCAINorth America Industrial Classificatignrdada pelo banco

de dados Economatica®.

Para o Modelo 2 foram introduzidas duas outrasiveis: Lucro e Tamanho.
Iniciando pelo Lucro, pesquisas indicam que as esg¥ que tém esse indicador mais
elevado, tém menor planejamento tributario [(GUPEBA NEWBERRY, 1997);
(WILSON, 2009)] em virtude de terem maiores cugtolticos. A variavel Tamanho,
por muitas vezes representada pelo valor dos atbtass, também vai ao encontro de
gue, guanto maiores, maiores 0sS custos politicopoeanto, menor o nivel de
planejamento tributario (ZIMMERMAN, 1983). Assimana fins de comparacao, essas
variaveis ndo foram incluidas no Modelo 1, uma e possuem justificativa
semelhante a insercdo dos Ciclos de Vida. O Ipitde se perguntar se a Governanca e
o controle Familiar também n&o estdo na direcdoadssos politicos e tributérios,

assim como o Lucro e o Tamanho da empresa. A respdsim”, porém, espera-se que
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os efeitos da Governanca e do controle Familiarsigam atenuar, acentuar e
contrabalancear os efeitos dos custos politicosibeitdrios. Portanto, eles foram
mantidos desde o Modelo 1, diferentemente das wasidaqui adicionadas. Desse
modo, o Modelo 2 foi construido a partir do Modéle incluindo as variaveis aqui

explanadas.
Modelo 2:

PT = B, + B,ECV;, + B,ENDIV; + B,GIRO;, + B,CAPIT, + B,FAMILIAR;
+ B,CONCENT, + B GOVER;, + B,TAM; + B,LUCRO;
+ BlOSETORit-I_ €it

Em que, além das variaveis ja explanadas:

. TAM = Tamanho da Empresa, dado pelo logaritmo aatdos ativos
totais da empresa;

. ROA = Retorno sobre o ativo da empresa;

Ja no Modelo 3, foram introduzidas novas variaveise sao, em partes,
inovacdes do presente estudo: Prejuizo Fiscal nopagsente, Auditoria, Beneficios
Fiscais, Passivo Fiscal Contingente, Provisdo Fiscaeempréstimos oriundos do
BNDES. No que tange ao Prejuizo Fiscal a compgidaiSC), a variavel é adotada
para controlar as possiveis diminuicdes dos triatorentes, face o referido prejuizo
[(REGO, 2003); (GUPTA e NEWBERRY, 1997)].

A variavel de controle auditoria (AUDIT) consideya as empresas pesquisadas
foram auditadas por uma auditoria considefidgFour. Essa variavel é utilizada para
mitigar os efeitos de possiveis gerenciamento delteglos encontrados nas referidas
empresas, uma vez que essas apresentam qualidaeteoisem auditoria do que as
empresas naoBig Four (BECKER, DEFOND gt al, 1998).

No que se refere aos Beneficios Fiscais (BENEF})siPas Contingentes
(PASCONT) e Provisfes Fiscais (PASFISC) sao elespgssivelmente podem afetar o
valor dos tributos (para mais ou para menos) etaderdos relacionamentos anteriores
da empresa com o fisco. Dentro os Beneficios Ksestidio itens como as subvencdes,
REFIS e outros incentivos fiscais (REZENDE, 2015).

Por fim, sabe-se que no Brasil cabe aos bancosicpsblofertar parte

significativa dos recursos oferecidos como emprést] tais empréstimos possuem
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taxas subsidiadas (Banco Nacional de Desenvolvortecdndmico e Social - BNDES).
Assim, no presente estudo utilizou no modelo tantte Endividamento das empresas
guanto se ela possuia empréstimos subsidiadosngiorde uma varidvelummypara

controlar os efeitos das taxas subsidiadas proveEseleste tipo de recurso.
Modelo 3:

PT = B, + B,ECV;; + B,ENDIV; + B,GIRO;; + B,CAPIT; + B FAMILIAR;,
+ B,CONCENT;, + B,GOVERy + B, TAM;; + B,LUCRO;,
+ B,,BENEF;; + B, PFISC;; + B,,PASCONT; + B ,PASFISC;,
+ B,,AUDIT; + B, .BNDES + B SETOR; + e

No qual, além das variaveis ja explanadas:

. BENEF = variavel dummy para identificar se a empresa possui
Beneficios fiscais;

. PFISC = variavedummypara identificar se a empresa possui Prejuizo
Fiscal a compensar;

. PASCONT = Valor do Passivo Contingente (classiftsadcomo
possiveis e remotos), deflacionado pelo Ativo Tdeakmpresa,

. PASFISC = Valor das Provisdes Fiscais, deflacionaelo Ativo Total

da empresa

. AUDIT = variavel dummypara identificar se a empresa € auditada por
uma empresa BIG 4; e

. BNDES = variavedummypara identificar se a empresa tem empréstimos

juntos ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6raiSocial (BNDES)

Baseado no Modelo 3, foi desenvolvido o Modelo e ge diferencia apenas
pela retirada das variaveis Lucro e Tamanho, visadentificar o comportamento das

demais varidveis sem a presenca das mesmas.
PT = B, + B,ECV;; + B,ENDIV;. + B,GIRO;; + B,CAPIT;; + B_FAMILIAR;,
+ B,CONCENT;; + B,GOVER;; + B,BENEF;, + B,PFISC;,
+ B,,PASCONT; + B, PASFISC;; + B,,AUDIT; + B,,BNDES
+ B,,SETOR; + ej
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Apresentados utilizados no presente estudo, a rpedxéecdo se dedica a

descrever as empresas pesquisadas, bem como ediprestos de coleta de dados.

4.2 Amostra e Coleta de Dados

A amostra € composta por empresas brasileiraspialcaberto que, durante os
anos de 2007 a 2015 (27 quadrimestres), compusefadice 1BrXx1006° durante dois
anos (6 quadrimestres) ou mais. Apesar disso, fa@eatados os dados das empresas
no periodo entre 2008 e 2015, uma vez que se fase@ria, para a composicao dos
ciclos de vida, a utilizacdo da Demonstracdo ded-tle Caixa, obrigatoria a partir de
2008.

A fonte primaria dos dados foi a base de dadoscdadinatica®. Porém, alguns
itens, como a provisao tributaria, os passivosiegantes tributarios, os incentivos e
subvencdes governamentais, a presenca de emprestiom®NDES, a empresa de
auditoria, foram todas coletadas junto as notaficatvas. Ja os niveis de governanca
corporativa, ano a ano, foram obtidos junto & BM&RHEESPA por de solicitacdo via

e-mail, conforme ja explicitado .

No que se refere ao IBrX 100, esse indice é caloula divulgado
quadrimestralmente pela BM&FBOVESPA, cujo objet&dornecer um indicador da
média do desempenho das cotacdes das acdes derepaesentatividade do mercado
de acdes Brasileiro. Essas ag¢des nao incluem easprpee estdo em processos de
recuperacdo judicial ou extrajudicial, regime eggede administracdo temporéria ou

algum tipo de intervencéo.

Além disso, a BM&FBOVESPA diz que as empresas rsaes seguir 0s

seguintes critérios:

a) ocupar uma das 100 primeiras posi¢cdes (em ordersstemte) do indice de
Negociabilidade entre os ativos elegiveis no peridd vigéncia das trés

ultimas carteiras.

1% Essas listagens das empresas foram obtidas judita. &/ania Llcia Lopes De Souza, enviada pelo e-
mail vsouza@bvmf.com.br, apds contato telefonian @BM&FBOVESPA.
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b) estar presente em 95% dos pregdes no periodo éeciagdas trés ultimas
carteiras.

c) ndo ser classificada como um&ehny Stock conforme o manual de
procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA.

Essa selecéo, ao invés da escolha das empresBeXdb0i0 em algum momento

do tempo, deu-se em virtude da tentativa de eqaitib

)] a distribuicdo do numero de observagBes por anis, grapresas que
estdo em determinado momento no referido indicemadgo estar num
momento passado ou futuro;

i) a quantidade de empresas nos diferentes estagitisloe de vida, pois
caso tenha elegido algum Unico ano (ou quadrimegb@deria

influenciar essa distribuicéo.

A escolha dessa amostra (figurar por, ao menogo2 @0 IBrX 100) se justifica
pela premissa do estudo de que as empresas postyam risco de reputagdo. Caso
esse risco inexista, ou seja, muito baixo, umguwksicativas para o ciclo de vida néo
se materializar. Assim, buscou-se por meio dessss@aestratificar as empresas que
sejam relevantes para o mercado acionario brasiefjue teriam perdas significativas,
em virtude de mas escolha ou conduta (inclusibetirias), resultando em perdas para

seus gestores e acionistas.

Outros estudos também ja utilizam este mesmo iorifgara a selecdo das
empresas que compdem indices de acdes especifiocosexemplo o trabalho de
Minnick e Noga (2010) que utilizou como amostra regge as empresas do indice
Standard & Poors 500, justificando que as empnesagres gerenciam seus tributos de

modo mais eficiente.

Ressalta-se que foram excluidas as empresas dofisetoceird® (bancos e
seguradoras), em virtude da diferenciacdo tribaitde Contribuicdo Social do Lucro
Liquido (CSLL). Além disso, as empresas do setocéao apresentam demonstracdes

contabeis outras especificidades das empresasnadicdiras.

A quantidade de empresas selecionadas, distribupdds quantidade de

quadrimestres, que compuseram o indice IBrX 1G8peesumidas na Tabela 6.

1 A titulo de esclarecimento as empresas excluftast Bradesco, Banco do Brasil, Banrisul,
Santander, Itad Unibanco, Porto Seguro, Sul AmgNcasa Caixa e Unibanco.
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Tabela 6 - Frequéncia das Empresas Selecionad& X400

Quantidade de Quadrimestre  Frequéncia Frequéncia Acumulada  Percentual
7-10 21 21 20,0%
11-14 19 40 18,1%
15-18 16 56 15,2%
19 -22 12 68 11,4%
23-26 6 74 5,7%
27 31 105 29,5%
TOTAL 105 - 100,0%

Nota-se que quase a terca parte das empresasosalsatompde o IBrX 100
(29,5%) nos anos de 2007 a 2015. Desse modo, &sanpresas figuraram em todos

0s anos da analise no referido indice.

JA o Quadro 5 demonstra as empresas selecionadas epae estudo,
identificando o setor de atuacdo conforme a ciaas#io da NCAF, nivel 1, disponivel
na Base de Dados Economatica®. A escolha dessa fdencategorizacdo ao invés do
padrdo disponibilizado pela Economatica® é que éfttena possui uma categoria
intitulada "Outros", a qual deixa de classificaequadamente um nimero significativo

de empresas.

Quadro 5 - Lista de Empresas da Amostra

Frequéncia
AbNrg\r/Ti]:do Nome na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) SENCTAI) |?2%<0170§
2015)
AES Tiete AES tiete SA Empresa de eletricidade egagua 24
Alllzﬁir::r All - América Latina Logistica S.A. Transporte enazenamento 13
Ambev S/A Ambev S.A. IndUstria manufatureira 21
Amil Amil Participagdes S/A Assisténcia médica eiab 8
Anhanguera Anhanguera Educacional Participacbes S.A Educacao 11
Aracruz Aracruz Celulose S/A Industria manufatwareir 9
B2W Digital B2W - Companhia Digital Comércio vasta 25
BmfBovespa BM&FBovespa S/A - ftl).l?ilsl’g Sde valores, mercadorias Servigos financeiros e seguros 22
BR Brokers Brasil Brokers Participacfes SA Imobidiée locadora de outros bens 10
BR Malls Par Br Malls Participacoes S.A. Imobildéie locadora de outros berns 23
BR Propert Br Properties S.A. Imobiliaria e locadde outros bens 13
Administracéo de empresas e
Bradespar Bradespar S/A enspreend. P 27
Brasil T Par Brasil Telecom Participacdes SA Infagéio 8
Braskem Braskem S.A. Industria manufatureira 27
BRF SA BRF S.A. IndUstria manufatureira 18
Brookfield Brookfield Incorporagdes S.A. Construgao 17
CCR SA CCR S.A. Transporte e armazenamento 27
Cemig Cia Energ Minas Gerais - Cemig Empresa deatiade, gas e agua| 27
Cesp Cesp - Cia Energetica de S&o Paulo Empresatdeidade, gas e 4gud 27
Cetip Cetip S.A. - Mercados Organizados Servigoarfceiros e seguros 14
Cia Hering Cia Hering IndUstria manufatureira 15
Cielo Cielo S.A. Informacgéo 17
Comgas Companhia de Gas De Sédo Paulo - Comgas gajeeletricidade, gas e agua 9

12 NCAIl significaNorth America Industrial Classificatiomma classificacéo estruturada em trés niveis.
O primeiro nivel tem vinte categorias, 96 categona segundo nivel e 313 categorias no terceim.niv
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Frequéncia
AbNrg\Tae do Nome na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) SENCTAI) |I(32rg(0170;)
2015)
Confab Confab Industrial SA Industria manufatureira 15
Copasa Companhia de Saneamento de Minas Gerais efange eletricidade, gas e agya 22
Copel Companhia Paranaense de Energia Empresetdeighde, gas e agug 27
Cosan Cosan SA Industria e Comercio IndUstria naordira 27
CPFL Energia CPFL Energia S.A. Empresa de eletritggdgas e agua 27
Cyrela Realt Cyrela Brazil Realty SA Emprs e Parts Construgdo 27
Dasa Diagnosticos da America SA Assisténcia méelmacial 22
Duratex Duratex S.A. Industria manufatureira 18
Ecorodovias Ecorodovias Infraestrutura e Logisica Transporte e armazenamento 15
Eletrobras Centrais Eletricas Brasileiras SA Ermpriseletricidade, gas e agup 27
Eletropaulo Eletropaulo Metropolitana EI.S.Paul S. Empresa de eletricidade, gas e agla 15
Embraer Embraer S.A. Industria manufatureira 27
Energias BR EDP Energias do Brasil s/a Empreséetiécelade, gés e agua 27
Equatorial Equatorial Energia S/A Empresa de eleiade, gas e agua 9
Estacio Part Estacio Participacfes SA Educacgdo 8
Eternit Eternit SA Industria manufatureira 8
Even Even Construtora e incorporadora S/A Construca 16
Eztec Ez Tec Empreend. E participagdes S/A Cordtrug 12
Fibria Fibria Celulose S.A. Indistria manufatureira 18
Gafisa Gafisa SA Construgao 27
Gerdau Gerdau SA Industria manufatureira 27
Gerdau Met Metalurgica Gerdau SA IndUstria manuéita 27
Gol Gol linhas Aereas Inteligentes SA Transporéereazenamento 27
GVT Holding GVT Holding S/A Informacéo 7
Hypermarcas Hypermarcas S/A IndUstria manufatureira 18
lochp-Maxion lochpe-maxion SA IndUstria manufatraei 8
Itausa Italsa - Investimentos Itad S.A. Administracdo de empresas e 27
empreend.
JBS JBS SA Industria manufatureira 24
Kepler Weber Kepler Weber SA IndUstria manufatareir 7
Klabin S/A Klabin S.A. IndUstria manufatureira 22
Kroton Kroton Educacional S.A. Educacgdo 9
Light S/A Light S.A. Empresa de eletricidade, gégea 27
Localiza Localiza Rent a Car SA Imobiligria e looealde outros beng 27
Lojas Americ Lojas Americanas SA Comércio varejista 27
Lojas Renner Lojas Renner SA Comércio varejista 27
Lupatech Lupatech S/A Industria manufatureira 11
Magaz Luiza Magazine Luiza SA Comércio varejista 7
Magnesita SA Magnesita Refratarios S.A. Mineracéo 8
Marcopolo Marcopolo SA IndUstria manufatureira 20
Marfrig Marfrig Global Foods SA IndUstria manufatira 22
Mills Mills Estruturas e Servigos de Engenharia S/A Servios protf(léscsrl?crz)egs, cientificos & 7
Minerva Minerva S/A Industria manufatureira 9
MMX Miner Mmx Mineragdo e Metélicos S.A. Mineragéo 21
MRV MRV Engenharia e Patrticipa¢des S/A Construcao 3 2
Multiplan Multiplan Emp. Imobiliarios S/A Imobilidga e locadora de outros bens 18
Servigcos de apoio a empresas e
Multiplus Multiplus SA gerenciamento de residuos e 12
remediagdo
Natura Natura Cosmeticos Sa Comeércio atacadista 27
Net Net Servigos de Comunicagéo S.A. Informacéo 12
Odontoprev Odontoprev S/A Assisténcia médica easoci 15
OGX Petroleo Oleo e Gas Participagdes s/a Mineracéo 14
Oi Qi S.A. Informacgéo 11
P.Acucar-Cbd Companhia Brasileira de Distribuicdo om@rcio varejista 22
PDG Realt Pdg Realty SA Empreendimentos e Parts stlmdo 21
Petrobras Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras Kig&o 27
Positivo Inf Positivo Informética SA Indistria mdatureira 14
Qgep Part Qgep Participagbes SA Mineracéo 8
Qualicorp Qualicorp SA Assisténcia médica e social 9
RaiaDrogasil Raia Drogasil S.A. Comércio varejista 12
Randon Part Randon S.A. Implementos e Participaces IndUstria manufatureira 27
Redecard Redecard s/a Informacéo 14
Rossi Resid Rossi Residencial SA Construgéo 27
Sabesp Cia Saneamento Basico Estado Sao Paulo danaereletricidade, gas e agua 27
Sadia S/A Sadia as Industria manufatureira 9
Sid Nacional Cia Siderurgica Nacional Industria ofatureira 27
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Frequéncia
AbNrg\l;?aedo Nome na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) SENCTAI) |I(32rg(0170§
2015)
Souza Cruz Souza Cruz SA Industria manufatureira 27
Suzano Papel Suzano Papel e Celulose SA IndUstnafatureira 27
Tam S/A Tam S.A. Transporte e armazenamento 17
Tecnisa Tecnisa S/A Construcao 7
Telef Brasil Telefénica Brasil S.A. Informacéo 12
Telemar Tele Norte Leste Participagbes SA Informacé 16
Telemar N L Telemar Norte Leste SA Informacéo 14
Tim Part S/A Tim Participacdes SA Informacéo 13
Totvs Totvs S.A Informacgéo 16
Tractebel Tractebel Energia SA Empresa de eletitgdgas e agua 27
Tran Paulist Cteep-Cia Transm Energia Elétr. Paulis Empresa de eletricidade, gas e aglia 24
Ultrapar Ultrapar Participacbes SA IndUstria maturizira 13
Unipar Unipar Carbocloro S.A. IndUstria manufatraei 8
Usiminas Usinas Siderdrgicas de Minas Gerais SA udtvéh manufatureira 19
Vale Vale S.A. Mineragéo 27
Valefert Vale Fertilizantes S.A. Industria manufeita 11
Vivo Vivo Participacdes SA Informacéo 14
Weg Weg SA IndUstria manufatureira 22

Por fim, cabe ressaltar que algumas empresas témdaauma de suas acdes
compondo o IBrxX100, como a Petrobras e a Vale. Cesse estudo se atenta para as
empresas e ndo para os tipos de acdes negociadag(® negociadas), na ocorréncia
de uma empresa figurar com dois tipos de suas aghdBrX 100, foi considerada
apenas uma vez na selecdo da amostra. As empresapayeceram mais de uma vez

na selecédo da amostra estao listadas no Quadro 6.

Quadro 6 - Empresas que figuram no indice IBrX d@® mais de uma acao

Empresa Cddigo | Frequéncia Empresa Cadigo | Frequéncia(

Pregdo | (N° Quad.) Pregdo | N°Quad.)
ALL América Latina ALLL3 13 Petrobras PETR3 27
ALLL11 12 PETR4 27
AMBEV ABEV3 6 Telemar TNLP3 16
AMBV4 21 TNLP4 16
Brasil Telecom BRTP3 8 Tim TIMP3 13
Participacdes BRTP4 9 TCSL4 14
Fibria VCPA4 8 Ultrapar UGPAS3 13
FIBR3 18 UGPA4 14
Gerdau GGBR3 15 Usiminas USIM3 19
GGBR4 27 USIM5 27
Oi OIBR3 11 Vale VALE3 27
OIBR4 11 VALES 27

Dados os procedimentos de selecdo da amostra eadas as empresas que a

compde, segue na proxima secao as estatisticastisasaa amostra.

4.3 Estatistica Descritiva
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As estatisticas descritivas foram subdividas ems ®écbes para o melhor

entendimento das varidveis que compdem o presstutdoe As secdes sdo: Estagios de

Ciclo de Vida, Variaveis Dependentes e Varidveiependentes, nessa ordem.

4.3.1 Estagios de Ciclo de Vida

estagios de ciclo de vida, durante os anos.

Tabela 7 - Frequéncia Anual dos Estagios de Cielvida

Ano Inicial Maturidade  Avancado Total
2008 59 35 5 99
2009 45 46 8 99
2010 46 48 5 99
2011 51 37 10 98
2012 49 42 3 94
2013 32 46 15 93
2014 29 51 11 91
2015 22 46 21 89
Total 333 351 78 762

Inicialmente, s&o demonstrados na Tabela 7 allisgtdo das frequéncias dos

Conforme verificado na Tabela 7, durante os anogdrta proximidade da

quantidade de dados totais, alcangcando mais dentaowebservacdes por ano. Nota-se

também que, quando somados, o0s estagios Inicidis Elaturidade possuem maior

proporcdo da amostra, em relacdo aos estagios Adascde ciclo de vida. Para

facilitar a visualizacdo dessas proporcdes, a daBetlemonstra os percentuais das

frequéncias dos Estagios de ciclo de vida em relag&no.

Tabela 8 - Percentuais de Frequéncia dos Ciclasdie

Percentual dos Estagios do Ciclo no Ano

Percedim#@no nos Estagios do Ciclo

Ano Inicial Maturidade Avancado  Total Inicial Maturidade Avancado
2008 59,6% 35,4% 5,1% 100,0% 17,7% 10,0% 6,4%
2009 45,5% 46,5% 8,1% 100,0% 13,5% 13,1% 10,3%
2010 46,5% 48,5% 5,1% 100,0% 13,8% 13,7% 6,4%
2011 52,0% 37,8% 10,2% 100,0% 15,3% 10,5% 12,8%
2012 52,1% 447% 3,2% 100,0% 14,7% 12,0% 3,8%
2013 34,4% 49,5% 16,1% 100,0%  9,6% 13,1% 19,2%
2014 31,9% 56,0% 12,1% 100,0%  8,7% 14,5% 14,1%
2015 24,7% 51,7% 23,6% 100,0%  6,6% 13,1% 26,9%
Total 43,7% 46,1% 10,2% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Por meio da Tabela 8, observa-se que as frequéthmsasstagios Iniciais abriu a
série com 59,6% (59 / 99) da amostra em 2008 ertetmem 2015, com 24,7% (22 /
89). De lado oposto o0s estagios de Maturidade e ngado cresceram,
proporcionalmente, durante a série, saindo de 3®494% em 2008 e chegando a

51,7% e 23,6% das frequéncias no ano de 2015 atespraente.

Em relacdo a distribuicdo das frequéncias de cadados ciclos por ano,
verifica-se que o estagio da Maturidade é o quesapta maior equilibrio durante a
série, tendo 10% de suas frequéncias em 2008 éolddlas em 2014. Ja para 0sS
estagios Avancados de ciclo de vida, essa varia¢c&aperior, tendo como menor
frequéncia em 2008, apontando 3,8%, e maior frej@aém 2015, quando chegou a
26,9%. Situacdo analoga ocorre com as empresasstagice Inicial, quando a
frequéncia relativa é de 6,6% em 2015 e de 17,7%GA8.

4.3.2 Variaveis Dependentes

Ja no que se refere a distribuicdo ao longo do dedgs valores referentes as

variaveis dependentes, eles sao apresentados ek Bab

Tabela 9 - Distribuicdo Temporal das Variaveis Dejemtes

Variavel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015talTo
BTD 99 99 100 98 94 92 91 88 761
ETR corrente 98 98 94 92 89 86 86 82 725
ETR Diferido 99 99 94 92 89 86 86 82 727
GAAP ETR 98 98 100 97 94 93 91 89 760
CashETR 0 0 0 94 94 93 89 86 456
DVA 97 98 101 97 92 93 91 89 758
DVA Federais 87 90 89 83 79 78 77 76 659

DVA Estaduais e Municipais 87 90 89 84 80 78 77 76 661

Nota-se na Tabela 9 que existem mais observacoesaio da série temporal
do que ao final em todas as variaveis de tributagdo se deu em virtude de empresas
gue estavam na amostra nos anos iniciais terenmrradoeas negociacdes de suas acoes,
como por exemplo, a Souza Cruz, que teve o sestregiancelado na Comisséo de
Valores Mobiliarios em 1°/12/2015. Outras empredasam incorporadas por
concorrentes durante esse periodo, como a Anhaggu®&edecard, a Sadia, a Tam e a

Vivo, também colaborando para a reducéo do nuneeabdervacoes.
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Sobre o numero de observagbes das principais @etrile planejamento
tributario, elas tém em torno de 700 observacossilnliidos entre os anos de 2008 a
2015. Excecao se faz paraCashETR em virtude da falta de dados para os anos de
2008 a 2010, conforme ja mencionado anteriormekitan disso, algumas empresas
nao apresentam em suas Demonstracfes de ValooAadn a subdivisdo dos tributos
pagos por ente federativo, motivo pelo qual tami#muma queda no ndamero de

observac6es quando comparada as demais métricas.

Dada a distribuicdo temporal das variaveis, a Bali€l demonstra os valores
dessas variaveis correspondentes ao planejaménittatio.

Tabela 10 - Estatistica Descritiva das Variaveipddelentes

Variavel ,\(ljobi? Média EZZ\%% Min Max  1° Quar Mediana 3° Quar
BTD 761 0,0083 0,0735 -0,6951 0,4075 -0,0037,0126 0,0306
ETR corrente 725 0,1703 0,6332 -59574 6,1825 @®04,1872 0,3073
ETR Diferido 727  0,0775 05994 -8,5401 7,4696 -QD30,0086 0,1204
GAAP ETR 760 0,2525 0,6484 -6,4259 6,1825 0,12242645 0,3296
CashETR 456  0,8313 0,2218 -1,3618 1,7333 0,7905 0,8799249
DVA 758 0,3178 0,8904 -10,9635 11,3720,2238 0,3267 0,4877
DVA Federais 659 0,2339 0,6553 -10,9635 09,3613 &4140,2354 0,3211
Dvaui?é?ﬁgg'se 661 0,1218 0,2244 -2,3574 2,9700 0,0108 0,0605 80,18

Ainda sobre as questdes de forma geral, nota-sagjueédias e medianas séo
préximas, ao menos de forma visual, onde os valapessentam distanciamento na
forma decimal, uma vez que seus valores apos alaigfio semelhantes. Excecado se
faz para os tributos Estaduais e Municipais cotetada Demonstracdo de Valor
Adicionado. Apesar disso, nota-se também que agasmimaximos e minimos séo, de
certa forma, distantes da média e da mediana.dessgortamento também se repete ao
comparar os valores extremos com o0s quartis, enesges Ultimos ndo parecem ser tdo
distantes da mediana e da média como os valoreésnosire maximos. O Grafico 2
deixa essa questao mais evidente.
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Gréfico 2 - Box Splot das Variaveis Dependentes

Assim, de forma visual, o gréafico corrobora quevafores encontrados na
Tabela 10, evidencia que as medianas e quartisugmdl, que trata das métricas de
ETR e BTD, se mostram proximos. Em relacdo aosuttb#) desembolsados,
representados pelBashETR, tém valores de média e mediana proximos,npode
modo diverso das outras variaveis, os valores dasreacdes ndo estdo tdo dispersos
da mediana, conforme verificado no Grafico 2. Poréén de ser ressaltado que no
GAAP ETR, na ETR Corrente e na ETR Diferida, na@agsie existem mais valores

extremos do que as demais métricas.

Por fim, no tocante ao grupo 3 das métricas deefdamento tributério, que
medem a carga tributaria por meio dos tributos minados na Demonstracao de Valor
Adicionado, por meio da Tabela 10 e do Grafico &ifica-se que os valores da
mediana da DVA séo superiores aos Tributos FedataiDVA e dos Tributos
Estaduais e Municipais da DVA. Em tese, esses ultimos, quando somadas suas
medianas e médias deveriam equivaler a mediamaésl@m da DVA total. Porém, como
ja salientado, nem todas as empresas apresentasapaeacao dos tributos em suas

Demonstracdes de Valor Adicionado, esses valoresa@ergem.
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Pelo Grafico 2, nota-se também que os tributosddaia e Municipais da DVA
tém menos valores extremos apds 0s quartis, quaoiparados aos demais valores.
Para verificar se esses dados apresentam dis&dugrmal, foi efetuado o teste de

Shapiro-Wilk, cujos resultados estdo na Tabela 11.

Tabela 11 - Teste de Distribuicdo Normal de Shayiiiix

Varivel Obs W \Y z Prob>z
BTD 761 0.66156 166.494  12.524  0.00000
ETR corrente 725 0.46732  250.767 13.498  0.00000
ETR Diferido 727 0.44432  262.252 13.609  0.00000
GAAP ETR 760 0.46438 263.181 13.644  0.00000
CashETR 456 0.66503 103.718 11.1112  0.00000
DVA 758 0.31356  336.481 14.244  0.00000
DVA Federais 659 0.26008 319.444  14.032  0.00000
DVA Estaduais e Municipais 661 0.59595 174.919 @2.5 0.00000

O teste de Shapiro-Wilk tem como hipotese nulaajaenostra provém de uma
populacdo normal. Apesar de, como verificado aonerente, a maioria dos dados se
concentrar proximo as médias e medianas, aind#éeexiglgumas observacdes que se
destoam das medidas de tendéncia central. Assimpraee verificado na Tabela 11, a
hipotese nula do teste de Shapiro-Wilk foi rejeitad nivel de 1% de significancia em
todos os testes, de modo que nenhuma das vardemindentes apresenta distribuicdo

normal.

4.3.3 Variaveis Explicativas e de Controle

Para essa analise, ha necessidade de observardagigeem dois grupos, sendo
o primeiro das variaveis continuas e o segundovddaveis discretas odummies
Sobre as variaveis explicativas com valores confifardinais), a Tabela 12 resume as
suas estatisticas descritivas. Os valores encastrath referida tabela foram
deflacionados pelo ativo total de cada observagkaeto as variaveis tamanho
(logaritmo do ativo total) e a concentracdo (percandetido pelos trés maiores

acionistas).
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Tabela 12 - Estatistica Descritiva das Variaveiependentes Ordinais

Variavel N° Obs. Média Desvio Pad. MinimoMaximo 1°Quar Mediana 3° Quar
Endividamento 762 0,2992 0,1731 0,0000 0,9302 (,1810,3028 0,4106
Giro 763 0,1803 0,1634 0,0000 0,7657 0,0624 0,1261,2564
Intensidade de Capital 763 0,3404 0,2447 0,0000 9898 0,1070 0,3342 0,5320
Tamanho 764 15,9442 11,4477 8,4429 20,6181 15,04346,0158 16,8411
Lucro 760 0,0472 0,0986 -0,6851 0,6368 0,0111 (10440,0838

Provis6es Tributarias 764 0,0086 0,0163 0,0000 8816 0,0005 0,0033 0,0091
Contingente Tributario 761 0,0441 0,0690 0,0000 0,6630 0,0010 0,0150 @Q,054
Concentragéo (%) 738 49,06 18,91 0,10 100,00  35,4@8,60 63,60

As variaveis ordinais explicativas e de controlereapntam observacoes
proximas a 760, valor alcancado pelas métricas laeeamento tributario. Nota-se
também que os valores dessas varidveis tém médiasdmnas aproximadas e com

valores maximos e minimos ndo muito distantes dadidas de tendéncia central.

No tocante a concentracdo da propriedade das de8esmpresas, nota-se que
existem empresas na amostra com 100% das acogasdpélos trés maiores acionistas
(ALL América Latina em 2015) e que, no outro exteerna empresa com apenas 0,1%
pertencente aos mesmos (Gafisa - Anos 2010 e 28pé&%ar desses valores extremos,
nota-se que a meédia e a mediana sao proximas adbqe, demonstra um baixo indice
de pulverizagcédo das agdes no mercado brasileirsjmeuando se trata de empresas

com acdes mais negociadas na BM&FBOVESPA.

Visando analisar previamente as mesmas variaveisTabela 13 resume as

estatisticas descritivas por estagios de ciclodke v

Tabela 13 - Estatistica Descritiva das Variaveiependentes Ordinais Por Estagio de Ciclo de Vida

Inicial Obs Média Desv. Pad Min. Max. 1°Quar Mediana3® Quar
Endividamento 333 0,3409 0,1661 0,0000 0,9302 0,2310 0,3412 10,4425
Giro 333 0,1857 0,1591 0,0000 0,7144 0,0655 0,1303 10,2741
Intensidade de Capital333 0,3485 0,2351 0,0003 0,8950 0,1360 0,3477 0,5281

Tamanho 333 15,9882 14,1390 12,5215 20,4918 15,0215 15,90@98373
Lucro 333 0,0303 0,0740 -0,4302 0,2306 0,0094  0,0340 10,0637

Provisdes Tributarias 333 0,0084 0,0149 0,0000 0,1141 0,0005 0,0033 0,0089
Contingente Tributario332 0,0378 0,0584 0,0000 0,2861 0,0002 0,0114 0,0533
Concentragdo (%) 322 49,92 18,46 5,50 99,20 36,30 49,15 66,30

Maturidade Obs Meédia Desv. Pad Min. Max. 1° Quar Mediana3® Quar
Endividamento 351 0,2672 0,1722  0,0000 0,8431 0,1316  0,2669 0,3818
Giro 351 0,1658 0,1520  0,0000 0,7657 0,0627 0,1196 0,2224
Intensidade de Capital351 0,3774  0,2390 0,0000 0,8989 0,1865 0,3698 0,5562

Tamanho 351 15,9946 13,7371 12,7339 20,6181 15,1430 16,17289403
Lucro 351 0,0723 0,0995 -0,6851 0,5168 0,0205 0,0596 0,1135

Provisdes Tributarias 351 0,0084 0,0162 0,0000 0,1632 0,0006 0,0033 0,0091
Contingente Tributario349 0,0509 0,0765 0,0000 0,6630 0,0028 0,0217 0,0644
Concentracdo (%) 339 49,81 19,05 2,00 100,00 36,10 49,40 64,30
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Avangado Obs Meédia Desv. Pad Min. Max. 1° Quar Mediana3® Quar
Endividamento 77 0,2655 0,1708  0,0000 0,6956 0,0968,3050 0,3660
Giro 78 0,2218 0,2176 0,0000 0,7373 0,0200 0,134421B
Intensidade de Capital 78  0,1440 0,2177 0,0000 0,8248 0,0071 0,0153 0,2040
Tamanho 78 15,5480 18,3579 84,4290 20,2750 14,5028,8257 16,4281
Lucro 75 0,0045 0,1488 -0,6170 0,6368 -0,0264 (,024€,0640

Provisdes Tributarias 78  0,0098 0,0220 0,0000 ®B1680,0003 0,0023 0,0098
Contingente Tributario 78  0,0413 0,0739 0,0000 0,3164 0,0005 0,0069 0,0390
Concentracéo (%) 75 41,79 18,77 0,10 99,70 29,6 ,0042 52,10

No que se refere ao endividamento, conforme a @ah8| nota-se que as
empresas em estagios iniciais de ciclo de vidasaptam maior proporcdo de
empréstimos do que os demais estagios, corrobargpawialmente, os estudos
anteriores elencados no referencial bibliografm®,quais dizem que as empresas em

estagios iniciais tém maiores dividas que as erapnmesduras.

Sobre o capital de giro, as empresas em estagmaisnapresentam medias e
medianas superiores aos valores das empresas adareoborando com estudos
anteriores. Porém, esperava-se que 0s valores mialcde giro das empresas em

declinio fossem inferiores aos das empresas maduras

Ja a Intensidade de Capital tem valores proximos @aa medidas de tendéncia
central entre os estagios Iniciais e a Maturidamstrariando a expectativa de ser
superior para as empresas em estagios iniciaisnPesses valores para empresas em

estagios Avancados caem expressivamente, corramestados da literatura.

Sobre a lucratividade, conforme esperado, os lucnéslios das empresas
maduras sao maiores do que os lucros das empnmesast&gios iniciais, e esses sao
maiores do que os das empresas em declinio. Ponfique se refere ao tamanho das
empresas, as provisfes tributarias e a concentracfandria, os valores sao
homogéneos para todos os estagios de ciclo de Fidao que tange as variaveis
dummiesexplicativas e de controle que compde o modeloedeesséo, a Tabela 14

resume as frequéncias dessas variaveis durantess a

Tabela 14 - Frequéncia Anual das Variaveis IndepetedDummies

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  Total
Auditoria 85 89 98 96 90 88 86 82 714
Incentivo Fiscal 34 53 54 49 48 53 54 52 397
BNDES 70 67 70 70 66 66 67 65 541
Governanca 75 77 81 87 84 82 80 79 645
Prejuizo Fiscal 3 4 2 2 2 2 2 2 19

Familiar 43 45 47 46 45 45 44 44 359
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Conforme a Tabela 14, nota-se que a maioria dagesamp se utilizam dos
servicos das grandes auditorias internacionaisndém estdo listadas em algum dos
segmentos diferenciados de governanca corporaav&8M&FBOVESPA (Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado). Quanto ao Incentivo Fisc@os empréstimos via BNDES,
em geral, as empresas que 0s apresentam, em algiodq permanecem com esses
beneficios e empréstimos durante quase todo oduedi® analise. Sobre as empresas de
controle Familiar, ha um percentual significativde (43% a 47% da amostra),

evidenciando uma caracteristica do mercado acmbéaasileiro.

A Ultima estatistica descritiva, mas ndo menos napte, € sobre os setores
econdmicos das empresas da amostra. A Tabela Ufmeess setores e as frequéncias
deles durante os anos.

Tabela 15 - Distribuicdo Anual dos Setores das Esgy

Ano (20XX) 08 09 10 11 12 13 14 15 Total
Administracdo de empresas e empreendimentos 2 2 2 2 2 2 2 16
Assisténcia médica e social 3 3 4 4 4 3 3 3 27
Comeércio atacadista 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Comércio varejista 5 5 6 6 6 6 6 6 46
Construcdo 9 9 9 9 9 9 9 9 72
Educacéo 3 3 3 3 3 3 2 2 22
Empresa de eletricidade, gas e agua 5 5 5 5 5 5 5 80
Imobiliaria e locadora de outros bens 5 5 5 5 5 5 55 40
Inddstria manufatureira 32 31 31 30 29 29 29 28 239
Informacao 12 12 11 9 7 7 6 6 70
Mineragao 5 5 6 6 6 6 6 6 46

Servigos de apoio a empresas e gerenciament_f)
de residuos e remediacao

Servigos financeiros e seguros 2 2 2 2 2 2 2 2 16
Servigos profissionais, cientificos e técnicos 0 11 1 1 1 1 1 7
Transporte e armazenamento 5 5 5 5 4 4 4 4 36
TOTAL 90 90 92 89 85 84 82 81 693

Nota-se que o setor de Industria Manufatureira eotna quase 35% (239/693)
da amostra, variando de 28 a 32 empresas, nateéngoral analisada. O setor de
Informacdo e de Construcdo aparecem em segundor lugpresentando,
aproximadamente, 10% das empresas. Assim, apedaavee 15 tipos de setores na
amostra, cerca de 55% dela sdo compostos pelogeseate Industria Manufatureira,
Informacédo e Construcdo. No setor de Industria N&dateira, encontram-se industrias

de quimicas, de alimentos, de roupas, de bebigdsinao, de moveis, de equipamentos
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de transporte, de maquinas, de papel, de siderutgiprodutos minerais ndo metalicos

e de produtos eletrénicos.

Por fim, diante das varidveis acima explicadas, abela 16 demonstra a
correlacéo entre ela, de modo a buscar evidénogisnpares de suas ligacdes. Porém,
em virtude da extensdo do numero de variaveistratamas na referida tabela apenas as
variaveis dependentes (planejamento tributario), \esiaveis explicativas de
endividamento tributario (Endividamento, Intensielade Capital, Capital de Giro,
Governanca e Lucro) e os estagios do ciclo de viEsse modo, ao verificar o
relacionamento entre os estagios de ciclo de vides evariaveis de planejamento
tributario, nota-se que as empresas na Maturiddaerélacdo positiva e significante
com a BTD, com a ETR Corrente e com a GAAP ETRmAWSss0, positiva mas néo
significante, ao nivel de 5%, com as demais vaisawxceto peldcCashETR e o0s
tributos Estaduais e Municipais da DVA. Ja as esggem estagios Iniciais, apesar da
relacdo ser negativa com a ETR Corrente, os vat@edoram significantes ao nivel de
5%. Ja as empresas dos estagios Avancados aponiaramelacdo negativa com as
variaveis de planejamento tributario somente comvatveis GAAP ETR, ETR

CorrenteCashETR e tributos estaduais e municipais da DVA.

Recorda-se aqui que, na Hipo6tese 1, espera-se gjeenpresas em estagios
Inicias tenham niveis de planejamento tributariasmedtos do que as empresas no
estagio de maturidade. Ja na Hipdtese 2, espajaes@s empresas em estagios mais
Avancados de ciclo de vida também tenham niveatesjamento tributario mais altos
do que as empresas no estagio de maturidade. Quasegdita-se que as empresas
maduras efetuem menos planejamento tributario @écaguempresas nos demais ciclos,

0 que parece ocorrer, conforme visto nos resultatdtdos nas analises de correlacao.

No que tange ao relacionamento das variaveis explas com os estagios do
ciclo de vida, nota-se que o endividamento e odogade capital tém relacao
significante, ao nivel de 5%, com o estagio da Kdade, sendo os sinais negativo e
positivo, respectivamente. Assim, a principio, agp®esas maduras possuem menos
relacdo com os estoques de divida, porém maiaga@leom a Intensidade de Capital.
De lado oposto, as empresas dos estagios Initéis,relacées inversas com essas
variaveis, sendo positiva com o Endividamento eatieg com a Intensidade de Capital.
Além disso, as variaveis Capital de Giro e Govegaando foram significantes com

nenhum dos estagios do ciclo de vida.
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DVA
Inicial Maturidade Avangcado BTD C(I)Er-rreRnte Dilfzgr'i?jo GEAFAF‘{P (é‘:li_SRh DVA Flztj/eAral Estadgale Endiv. Giro Irgzr;?t.atlje Govern. Lucro  Tamanho
Municipal

Inicial 1

Maturidade -0,7970* 1

Avancado  -0,2893*  -0,3475* 1

BTD -0,0953  0,1062* -0,0205 1
ETR Corrente  -0,0252  0,1107*  -0,1362*  0,1252* 1
ETR Diferido  -0,0488  0,0242 00374  -0,2561* -0,5349* 1

GAAP ETR 00063  0,1055¢  -0,1771* -0,2681* 0,3734*  0,3993* 1

CashETR 0,0835 -0,001 0,1281*  -0,041 00359  0,1428* 0,749 1

DVA 0,0048 0,0489 0,085  -0,059  0,1748* 0,061  0,1635* 2984* 1
DVA Federal  -0,0877  0,0037 .0,0123  -0,0374  0,1960* 00114 (5151 0,2262*  0,7920 1
DVGUEnSi(t;?S;ale 00929  -0,0112  -0,1265¢* 0,042  0,0940 0,046 00762 18Z* 0,5653*  0,0738 1
Endividamento 0,1983*  -0,1922*  -0,0032  -0,3276*  -0,074 0,062 @04 0,055  -0,2347* -0,2816*  0,0666 1

Giro 00637  -0,0889 00419  0,1266* -0,0193  -0,0463 @83 -0,2117* -0,1427* -0,2100+  0,0536 0,0901 1
Intens. de Capital -0,0025  0,1600*  -0,2496* -0,0706  0,1134* 0043  0I7 01030* 00231  -0,0182  0,1811*  0,1339* -0,2802* 1

Governanga  -0,0337  -0,0074 00641  -0,0784  -0,0276 00545 (2048 -0,0036  -0,1018  0,0623  -0,1459* 0,422  0,1165* 0704 1

Lucro -0,1510¢  0,2073* 00,0941  0,6927* 03780* -0,1649%* ,1D40* 0,1036* 0,1930¢ 0,2945*  -0,0258  -0,3960* 043  -0,056  -0,0925 1
Tamanho 0.0199 0.0204 -0.0632 -0.1757* -0.1196* 0.1372* 300 -0.0072  0.1088* -0.0677  0.2336*  0.1906* -0.1563 0.1010  -0.1055* -0,3095* 1
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5. RESULTADOS E ANALISES

5.1 Teste de Diferenca de Distribuicdo entre Amosis Independentes

Para aprofundar o conhecimento e verificar se wsiside planejamento tributario,
por meio das diferentes métricas, sédo diferentee es ciclos de vida, serdo aplicados testes
de diferencas de amostras. Sera utilizado o test€rdskal-Wallis (ndo paramétrico), uma
vez que as variaveis de planejamento tributariofaxme analises do Box Plot e os testes de
média (Shapiro-Wilk) demonstrados nas estatistiscritivas, ndo possuem distribuicao

normal e contém valores extremos que prejudicaamakses por média.

Cabe ressaltar que as métricas de planejamentatéftidd possuem metodologias
diferentes de andlises. Para a BTD, quanto ma#ffogl maior o indicio de planejamento
tributario. Desse modo, para a BTD, espera-se guengresas Maduras tenham médias
menores do que os estégios Iniciais e Avancadosa, ven que se espera que as empresas
nesse estagio possuem menores planejamentos tinbuti para as demais variaveis (ETRs
e DVAs), quanto menor ela for, maior sera o indaeglanejamento tributario. Assim sendo,
espera-se que as empresas Maduras tenham valor@®sndo as empresas em estagios

Iniciais e Avancados. Essa logica esta resumid@uemro 7.

Quadro 7 - Logica da Interpretacdo dos Rankingsid4égsperados no Teste de Shapiro-Wilk

Variaveis Inicial Maturidade Avancado
BTD Maior que a Maturidade  Menor que Inicial e Maior que a Maturidade
Avancado

GAAP ETR/ETR Menor que a Maturidade  Maior que Inicial e Menor que a Maturidade

Corrente / ETR Diferido Avancado
CashETR Menor que a Maturidade  Maior que Inicial e Menor que a Maturidade
Avancado

DVA /DVA Federais/ Menor que a Maturidade  Maior que Inicial e Menor que a Maturidade
DVA Estaduais e Avancado
Municipais

Na Tabela 17, relaciona-se os testes de KruskaidVphra as métricas de

planejamento tributario, quando comparado os s&g®s de ciclo de vida juntos.
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Soma dos Rankin Soma dos Rankin
BTD Obs. Rankings Médiog Cash ETR  Obs. Rankings Médiog
Inicial 333 120740 362,58 Inicial 178 43754,5 245,81
Maturidade 351 139485 397,39 Maturidade 221 50344,5 227,80
Avancado 76 28955 380,99 Avancado 57 10097 177,14
qui-quadrado = 4,297 com 2 d.f. qui-quadrado = 11,736 com 2 d.f.
Probabilidade = 0,1167 Probabilidade = 0,0028
Soma dos Rankin Soma dos Rankin
GAAP ETR  Obs. Rankings Médiog DVA Obs. Rankings Médiog
Inicial 331 126910 383,41 Inicial 330 117507,5 356,08
Maturidade 350 141367 403,91 Maturidade 351 146002,5 415,96
Avancado 78 20143 258,24 Avancado 75 22636 301,81
qui-quadrado = 28,296 com 2 d.f. qui-quadrado = 23,054 com 2 d.f.
Probabilidade = 0,0001 Probabilidade = 0,0001
ETR Soma dos Rankin Soma dos Rankin
Corrente Obs, Rankings Médiog DVA Federal = Obs. Rankings Médiog
Inicial 318 109574 344,57 Inicial 288 88545,5 307,45
Maturidade 335 134215 400,64 Maturidade 308 108865,5 353,46
Avancado 71 18661 262,83 Avancado 62 19400 312,90
qui-quadrado = 29,603 com 2 d.f. qui-quadrado = 9,241 com 2 d.f.
Probabilidade = 0,0001 Probabilidade = 0,0098
ETR Obs Somg dos Ratlk?ng DVA Est. Obs Soma dos Rapk?ng
Diferido ' Rankings Médio Mun. ' Rankings Médio
Inicial 319 119199,5 373,67 Inicial 289 93882,5 324,85
Maturidade 336 119476 355,58 Maturidade 308 107894,5 350,31
Avancado 71 25225,5 355,29 Avancado 63 16353 259,57

qui-quadrado = 1,337 com 2 d.f.
Probabilidade = 0,5125

qui-quadrado = 12,295 com 2 d.f.
Probabilidade = 0,0021

O teste de Kruskal-Wallis tem como hipotese nul@)(Bue as amostras possuem a
mesma distribuicdo. Assim sendo, apenas em duagasétle planejamento tributario ndo se
pode rejeitar a hipétese nula, na BTD e no ETRridife Em todas as demais métricas ha
rejeicdo da hipotese nula, com 1% de significaraisseja, ha pelo menos um dos estagios de

ciclo de vida que difere dos demais.

Por meio do ranking médio, ha como analisar quais @stagios de ciclo de vida
possuem valores maiores em relacdo aos demaistoEget&a BTD, quanto menores 0S
valores, maior o nivel de planejamento tributaAoHipotese 1 desse estudo diz que o
planejamento tributario das empresas nos estagicais sdo maiores do que as empresas na
Maturidade. J& a Hipétese 2 diz que o planejamaitiatario das empresas nos estagios
Avancados sdo maiores do que as empresas na MakeriNao ha proposicdo de hipoteses

para diferencas de nivel de planejamento tributntoe os estagios Iniciais e Avancados.
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Isso posto, verifica-se que os rankings médioset@sresas em estdgios Avancados
sdo menores do que as empresas em estagios leici@s seguinte, sdo maiores do que 0s
rankings medios das empresas na Maturidade parari@aveis GAAP ETR, ETR Corrente,
DVA e DVA Estaduais e Municipais, corroborando apdteses 1 e 2. Ja par&CashETR,
confirma-se a Hipdtese 2, juma vez que os valoassetnpresas em estagio Avancado séo
menores do que as empresas no estagio da Maturelabtlera essas ultimas sejam inferiores
as empresas em estagio Inicial, rejeitando a Hpo2e Por fim, para os tributos Federais da
DVA, aceita-se a Hipotese 1 e rejeita a Hipotesdadp que as empresas em estagio Iniciais
possuem valores menores do que as da Maturidaskae possuem rankings médios menores
do que as empresas em estagios Avanc¢ados.

Para verificar se as diferencas acima elencadas apénas dois estagios de ciclo de
vida, novos testes Kruskal-Wallis foram realizaddgrimeiro deles, conforme a Tabela 18, é
a diferenca entre as métricas de planejamentotdribudas empresas em estagios Iniciais
com as empresas na Maturidade.

Tabela 18 - Testes de Kruskal-Wallis: Estagio hlicersusMaturidade

Soma dos Rankin Soma dos Rankin
BTD Obs. Rankings Médiog Cash ETR  Obs. Rankings Médiog
Inicial 333 108559 326,00 Inicial 178 37252,5 209,28
Maturidade 351 125711 358,15 Maturidade 221 425475 192,52
qui-quadrado = 4,523 com 1 d.f. qui-quadrado =268@m 1 d.f.
Probabilidade = 0,0334 Probabilidade = 0,1490
Soma dos Rankin Soma dos Rankin
GAAP ETR  Obs. Rankings Médiog DVA Obs. Rankings Médiog
Inicial 331 109919 332,08 Inicial 330 103304,5 313,04
Maturidade 350 122302 349,43 Maturidade 351 128916,5 367,28
qui-quadrado = 1,323 com 1 d.f. qui-quadrado =12@&¥n 1 d.f.
Probabilidade = 0,2500 Probabilidade = 0,0003
ETR Soma dos Rankin Soma dos Rankin
Corrente Obs, Rankings Médiog DVA Federal  Obs. Rankings Médiog
Inicial 318 95674 300,86 Inicial 288 79712,5 276,78
Maturidade 335 117857 351,81 Maturidade 308 98193,5 318,81
qui-quadrado =11,900 com 1 d.f. qui-quadrado =B@&f@in 1 d.f.
Probabilidade = 0,0006 Probabilidade = 0,0029
ETR Obs Somg dos Ratlk?ng DVA Est. Obs Soma dos Rapk?ng
Diferido ' Rankings Médio Mun. ' Rankings Médio
Inicial 319 107356 336,54 Inicial 289 82955,5 287,04
Maturidade 336 107484 319,89 Maturidade 308 95547,5 310,22

qui-quadrado = 1,266 com 1 d.f.
Probabilidade = 0,2605

qui-quadrado =26&8m 1 d.f.
Probabilidade = 0,1000
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Como ja salientado, o teste de Kruskal-Wallis teama hip6tese nula (HO) que as
amostras possuem a mesma distribuicdo. Ao comparaiveis de planejamento tributério
entre as empresas de estagio Inicial e na Matwgjdadsca-se testar a Hipotese 1 desse
estudo, que diz que o nivel do planejamento tifmtdas empresas em estagios Inicias é

maior do que as empresas na Maturidade.

Essa hipotese nao foi rejeitada para ETR Correptera as trés métrica envolvendo a
DVA. Esses resultados ja foram constatados no tiesteruskal-Wallis inicial, quando foram
testados os trés estagios de forma conjunta. Al&soda BTD nédo tinha apresentado
inicialmente diferenca entre os estagios, dessdoiesignificante a nivel de 5%. Porém, a
Hipotese 1 foi rejeitada, uma vez que a BTD dasres®s na Maturidade foi superior as

empresas em estagios Iniciais.

Agora, para verificar se as diferencas acima etlagaentre as métricas de
planejamento tributario das empresas em estagioangados com as empresas na
Maturidade, foram realizados novos testes Kruskali®y cujos resultados se encontram na
Tabela 19.

Tabela 19 - Testes de Kruskal-Wallis: Estagio Aeatuigversus Maturidade

Soma dos Rankin Soma dos Rankin
BTD Obs. Rankings Médiog Cash ETR  Obs. Rankings Médiog
Maturidade 351 75550 215,24 Maturidade 221 32328 146,28
Avancado 76 15828 208,26 Avancado 57 6453 113,21
qui-quadrado = 0,200 com 1 d.f. qui-quadrado = 7,667 com 1 d.f.
probabilidade = 0,6549 probabilidade = 0,0056
Soma dos Rankin Soma dos Rankin
GAAP ETR  Obs. Rankings Médiog DVA Obs. Rankings Médiog
Maturidade 350 80490 229,97 Maturidade 351 78862 224,68
Avancado 78 11316 145,08 Avancado 75 12089 161,19
qui-quadrado =30,044 com 1 d.f. qui-quadrado =16e8n 1 d.f.
probabilidade = 0,0001 probabilidade = 0,0001
ETR Soma dos Rankin Soma dos Rankin
Corrente Obs. Rankings Médiog DVA Federal = Obs. Rankings Médiog
Maturidade 335 72638 216,83 Maturidade 308 58258 189,15
Avancado 71 9983 140,61 Avancado 62 10377 167,37
qui-quadrado =24,719 com 1 d.f. qui-quadrado =@dein 1 d.f.
probabilidade = 0,0001 probabilidade = 0,1435
_ET_R Obs. Somq dos Rapk@ng DVA Est. Obs. Somg dos Rapk@ng
Diferido Rankings Médio Mun. Rankings Médio
Maturidade 336 68608 204,19 Maturidade 308 59933 194,59
Avancado 71 14420 203,10 Avancado 63 9073 144,02
qui-quadrado = 0,005 com 1 d.f. qui-quadrado =10 &38n 1 d.f.

probabilidade = 0,9433 probabilidade = 0,0006
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Conforme a Tabela 19, ndo foram rejeitadas as ésBpsSt nulas de igualdade nas
distribuicdes entre a BTD, o ETR Diferido e osutis federais da DVA para as empresas em
estagios Avancados e as Maduras. Porém, para assdex@tricas de planejamento tributario,
a hipotese nula foi rejeitada com significancial@&e e confirmou a Hipotese 2 do presente
estudo, a qual diz que as empresas em estigioscdd@s possuem maior nivel de

planejamento tributario do que as empresas maduras.

Por fim, para finalizar a secdo sobre diferencalid&ibuicdes entre as métricas de
planejamento tributario, foram realizados testesKdaskal-Wallis entre as empresas do

estagio Inicial e do estagio Avancado, cujos rasialise encontram na Tabela 20.

Tabela 20 - Testes de Kruskal-Wallis: Estagio hAlieersusAvancado

Soma dos Rankin Soma dos Rankin
BTD Obs. Rankings Médiog Cash ETR  Obs. Rankings Médiog
Inicial 333 67792 203,58 Inicial 178 22433 126,03
Avancado 76 16053 211,22 Avancado 57 5297 92,93
qui-quadrado = 0,259 com 1 d.f. qui-quadrado =19@sn 1 d.f.
probabilidade = 0,6110 probabilidade = 0,0014
Soma dos Rankin Soma dos Rankin
GAAP ETR  Obs. Rankings Médiog DVA Obs. Rankings Médiog
Inicial 331 71937 217,33 Inicial 330 68818 208,54
Avancado 78 11908 152,67 Avancado 75 13397 178,63
qui-quadrado =18,889 com 1 d.f. qui-quadrado =B@&9n 1 d.f.
probabilidade = 0,0001 probabilidade = 0,0458
ETR Soma dos Rankin Soma dos Rankin
Corrente Obs, Rankings Médiog DVA Federal - Obs. Rankings Médiog
Inicial 318 64621 203,21 Inicial 288 50449 175,17
Avancado 71 11234 158,23 Avancado 62 10976 177,03
qui-quadrado = 9,291 com 1 d.f. qui-quadrado =D &dm 1 d.f.
probabilidade = 0,0023 probabilidade = 0,8955
ETR Obs Soma dos Rapk!ng DVA Est. Obs Soma dos Rarjk!ng
Diferido ' Rankings Médio Mun. ) Rankings Médio
Inicial 319 62883,5 197,13 Inicial 289 52832 182,81
Avancado 71 13361,5 188,19 Avancado 63 9296 147,56
qui-quadrado = 0,365 com 1 d.f. qui-quadrado =& &im 1 d.f.
probabilidade = 0,5457 probabilidade = 0,0127

Como ja salientado anteriormente, ndo foi consiruigpdtese nesse estudo que
compare o nivel de planejamento tributario entreerapresas do estagio Inicial e estagio
Avancado de ciclo de vida. Assim sendo, conformBabela 20, ndo foram rejeitadas as
hipoteses nulas de igualdade nas distribuicde® enBTD, o ETR Diferido e os tributos
federais da DVA para as empresas em estagios Adas@as de estagios Iniciais. Porém, a
hipotese nula foi rejeitada com significancia de g&ta GAAP ETR, ETR CorrenteGash
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ETR e com 5% de significancia para a DVA e pardasutos Estaduais e Municipais da
DVA, sendo que, para todas elas, as empresas agiacssAvancados apresentam maior nivel

de planejamento tributario que as empresas emiestagiais.

Portanto, por meio dos testes de diferenca dellligtéo, pode-se verificar que ha
diferenca significativa entre as distribuicbes daiama das métricas de planejamento
tributario entre os estagios de ciclo de vida e cpreoboram as Hip6teses 1 e 2 do presente
estudo. Merece destaque as métricas de GAAP ETRRe@drrente, quando se tratando da
competéncia dos tributos, e dos tributos da DVA,goais medem a carga tributaria das
empresas. Ja a medida de tributos pagos, Cash m&kR{oi significativamente distinguir
entre os estagios de ciclo de vida, bem como a Bjue, foi significante apenas quando

comparado os estagios Iniciais com a Maturidade.

5.2 Regressao de Dados em Painel por Variavel Depente

Para testar as Hipoteses 1 e 2 do presente efbuaim, realizadas regressdes de dados
em Painel, as quais serdo demonstradas a seguar.nfdhor entendimento das possiveis
influéncias dos estagios dos ciclos de vida no Indee planejamento tributario, foram
dispostos os modelos de analise por variavel depeedDesse modo, a presente secdo é
organizada por tipo de variavel dependente, nestam BTD, GAAP ETR, ETR Corrente,
ETR Diferido, Cash ETR, DVA, Tributos Federais da DVA e Tributos Ektais e
Municipais da DVA.

Além disso, conforme verificado nas estatisticascuivas, existem muitos valores
que se distanciam das medidas de tendéncia cemttagé prejudica a aplicacdo do modelo de
regressdo. Desse modo, todas as regressbes apdesenbaixo foram realizadas para as
variaveis dependentes trés desvios padrées (GAAR, ETR Corrente, ETR Diferido @ash
ETR) e dois desvios em relacdo a média (BTD e DVARgra cada uma das variaveis
apresentadas novas estatisticas descritivas foraalizadas, conjuntamente com as
respectivas regressoes.Cabe ressaltar também qegrassées foram realizadas com erros
padrdo robustos, para minimizar problemas de hstedasticidade, os quais sdo causados

pela amplitude das observacfes em relacdo a media.
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Outra ressalva € sobre a premissa de autocorretac&mrrelacdo serial, que é a
correlacdo existente entre a varidvel dependemtéegmo de erro. Para todos os modelos
apresentados abaixo foram realizados o teste dédvitige™®, cuja hipétese nula é a auséncia
de autocorrelacéo. Contudo, obteve em todos oslo®wdeas variaveis analisadas a hipotese
nula foi rejeitada. Alguns estudos [(GOMES, 2016EN, CHEN,et al, 2010)] adicionam
em seus modelos de regressao a variavel dependefasada, também conhecida como
AR(1), para minimizar a violagdo deste pressupestatistico. Ressalta-se que, nesse estudo,
também se adotou essa estratégia, contudo osadsulbbtidos ndo surtiram os efeitos
esperados, de modo que a presenca de autocorreagianeceu. Assim sendo, para efeitos
de comparagdo com outros estudos dessa naturezajyagumencionam tais violagbes dos

pressupostos das regressdes, optou-se por permaoetessa metodologia.

Antes de iniciar apresentacdo, o Quadro 8 evideaciarma de interpretacdo dos
resultados, mais precisamente, dos sinais esperadoforme o0s estudos anteriormente

apresentados e com as respectivas hip6teses drsdaso

Quadro 8 - Légica da Interpretagdo dos Sinais Bslpsrnas Regressoes

GAAP ETR DVA
Variavel BTD ETR Corrente CashETR DVA Federal
ETR Diferido DVA Estad. e Munic.
Inicial (em relacéo a + ) ) )
Maturidade)
Avancado (em relacap ) ) )
a Maturidade)
Endividamento + - - -
Capital de Giro - + + +
Intensidade de Capital + - - -
Governanca - + + +
Concentracéo + - - -
Tamanho - + + +

Assim, espera-se que 0s estagios Iniciais e Avascae ciclo de vida se caracterizem
por maiores planejamentos tributarios, logo estso@ados a maior BTD, menor ETR e
menor Tributos da DVA, conforme as hipoteses caiddis. Porém, cabe ressaltar que,
conforme visto na correlacdo das variaveis, a B$fa eorrelacionada positivamente com a
ETR Corrente (Coeficiente de 0,1252 e significativdb%). Esse resultado traz duvidas
quanto ao modo de analise encontrado nas demajsigas, as quais tratam que quanto

maior a BTD, maior o Planejamento Tributario.

13 No softwareStata o teste é dado pelo comando "xtserial".
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Ja para as demais variaveis explicativas, a irdadsido Capital de Giro e o Tamanho
da empresa estdo associados com maiores tributép@e®r planejamento tributario), de
modo que se espera relacdes negativas com a BEiypse com as ETRS e positivas com 0s
Tributos da DVA. De modo oposto, as variaveis Enldimnento, Intensidade de Capital e
Concentragao das agdes dos 3 maiores acionisés &sdociados com maiores tributacdes
(menor planejamento tributario), de modo que seerespelacdes positivas com a BTD,

negativas com as ETRs e negativas com os Tribat@sveh.

5.2.1BTD

Conforme dito anteriormente, as regressfes namfoealizadas com todos os dados,
efetuando-se um corte de dois desvios padroesvataseis. Assim sendo, segue as novas

estatisticas descritivas da BTD apresentadas nald ab.

Tabela 21 - Estatistica Descritiva da BTD pareegsassdes

BTD Obs Meédia Desvio Padrao Min. Max. 1° Quart Mediar2? Quart
Dados Selecionados726 0,0142 0,0369 -0,1286  0,1497 -0,0027 0,0129  0,0296
Dados Originais 761 0,0083 0,0735 -0,6951 0,4075 -0,0037 0,0126 0,0306
Obs por ano (20XX) 08 09 10 11 12 13 14 15 Total
Dados Selecionados 94 96 98 95 91 88 86 78 726
Dados Originais 99 99 100 98 94 92 91 88 761

Assim, comparando com os dados originais, aposoeste onde foram excluidas das
andlises 35 observacdes. A média passou de 0,0@889 originais) para 0,0142, conforme
Tabela 21. Além disso, a variagdo da mediana fd),d&29 para 0,0126. Porém, os valores
extremos maximos foram de 0,4075 para 0,1497 aloses minimos foram de -0,6951 para
-0,1286. Dadas as estatisticas descritivas e eatasciar o teste do Modelo 1, para verificar
a presenca de heteroscedasticidade foi efetuadst® de Wald, o qual tem como hipétese
nula a auséncia de heteroscedasticidade. O reswfsahtou para a rejeicdo da hipotese nula
ao nivel de 1% de significancia [chi2 (105) = 7 82+Prob>chi2 =0.0000]. Assim sendo, a
regressdo de dados em painel deve ser realizadesporacdes considerando erros padréo
robustos.

Além disso, foram realizados o teste de Chow pascalha entre os modelBsoled
ou de Efeitos Fixos, no qual a hipoteses nula & aascolha do modeRooled O resultado

do teste aponta para o modelo de efeito fixo (FOF 4Prob > F = 0,0000), ou seja, a escolha
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€ de um modelo de dados em painel. Apds a reatizdedte teste efetuou o teste de

Hausman, para verificar se 0 modelo de dados enelpaiser utilizado é de efeitos fixos ou

efeitos aleatdrios, cuja hipétese nula é que dewaitdizado o modelo de efeitos aleatorios.

Os resultados apontam para a rejeicdo da hipotdadQui-quadrado: 18,88 /Prob: 0,0044),

direcionando para a utilizacdo dos efeitos fiXoRealizados os testes e suas determinacdes,

os resultados da regressao sao apresentados Ha Zapemitindo as variavegummiesdos

setores e de controle Familiar, a qual foi sulslitupelo percentual dos trés maiores

acionistas, chamado de Concentracdo. Como ja sal@nesse procedimento sera utilizado

quando o resultado do teste de Hausman apontatizagio da Regressdo de Dados em

Painel de Efeitos Fixos.

Tabela 22 - Resultados Regressédo de Dados em Failriz|

Modelo 1 - EF Modelo 2 - EF Modelo 3 - EF Modele BF
BTD Coef. Sig. Coef. Sig Coef. Sig. Coef. Sig.
Inicial 0,0054 * 0,0054 * 0,0057 * 0,005
Avancgado 0,001 0,0021 0,0049 0,0034
Endividamento -0,0999 ok -0,1101 *** | -0,1074  *** -0,0977 el
Giro 0,0563 o 0,0641 * 0,0521 0,0421
Intensidadede Capital 0,0138 0,011 0,0143 0,0157
Governanca 0,0032 -0,0072 -0,0038 0,0004
Concentracao -0,0004 i -0,0003 -0,0003 -0,0036 *
Tamanho nao 0,0059 0,0086 0,1564
Incentivo Fiscal nao néao -0,0057 -0,0036
Provisdes Tributarias nao nao 0,2574 0,1564
Contingente Tributario nao nao -0,0602 -0,0443
Prejuizo Fiscal nao nao 0,0011 -0,0014
BNDES nao nao -0,0013 0,0028
Auditoria nao nao -0,0109 -0,0107
Constante -0,0418 -0,077 0,0603 il
N° de Observacdes 724 700 671 671
N° de Empresas 104 104 102 102
Chow (F test; Prob) 4,07 0 4,02 C 3,98 D 3,91 0
Wald (qui quad; Prob.) 7,80E+32 0 94185,09 0 5TE+ 0 2,80E+31 0
Hausman (qui quad.; Prob 18,88 0,004 20 0/01@3,82 0,000 21,59 0,062
R Quadrado
Within 0,0928 0,0961 0,0351 0,0892
Between 0,1279 0,1317 0,3841 0,1014
Overall 0,0854 0,0831 0,1472 0,0701

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: SignificAnciaaEstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigu#incia; ***
1% de significancia; EF: Efeito Fixo; EA: Efeitoedtorio; Pool: Pooled; ndo: variavel nao utilizadamodelo

4 para as proximas regressées ndo serdo descefs® @ passo, a escolha do modelo, uma vez opie j& f
tratado o modo de escolha dos métodos. Porémsuokados dos testes de Chow, Wald e Hausman estarao
disponiveis ao final das tabelas de regressao.
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Conforme os resultados apresentados na Tabela &2agio de ciclo de vida Inicial
foi estatisticamente significante, ao nivel 10%armpo comparado ao estagio da Maturidade,
cuja variaveldummyfoi omitida na regresséao, corroborando a Hipdfede presente estudo.
No que tange as demais variaveis explicativas, divittamento foi significante ao nivel de

1% e o investimento em Capital de Giro e a conaeat foram significantes ao nivel de 5%.

No que se refere aos sinais das regressdes, ngtessobre o estagio Inicial ele foi
positivo, acompanhando as expectativas propostaiptaese 1. Porém, as demais variaveis
que foram significantes, Endividamento, Capital Gieo e Concentracdo, tiveram sinais
invertidos ao esperado. Salienta-se que, nessa, sgao testadas apenas as Hipoteses 1 e 2,
as quais tratam da influéncia do ciclo de vida.r8as demais varidveis explicativas, elas

serdo objeto de analise nas proximas secoes.

Conforme dito anteriormente, quando analisada aposimdo dos modelos de
regressao, verificou-se a inclusdo de variaveisochocro e Tamanho (Ativos Totais) das
empresas, visando mitigar efeitos dos potenciassosupoliticos. Entretanto, a justificativa
para a inclusdo das variaveis de ciclo de vidajgstamente os custos politicos. Assim, as
variaveis Lucro e Tamanho foram retiradas no Modeloma vez que nao faz sentido ter no

modelo duas variaveis que tendem medir o mesnito efe

Todavia, apenas para teste de robustez da infeuéiocticlo de vida organizacional no
planejamento tributario, foi inserida a variavelmiemho (logaritmo do Ativo Total), cujos
resultados sdo apresentados na Tabela 22. Além disg-se que as variaveis BTD e Lucro
possuem forte correlacdo positiva (0,6927) e duante (ao nivel de 5%), o que poderia
mascarar efeitos de outras variaveis no planejamahttario. Desse modo, para evitar esses
possiveis efeitos restritivos, optou-se por retirgariavel Lucro no Modelo 2 da BTD.

Conforme a Tabela 22, verifica-se que nédo houwerafio nas variaveis que foram
significativas, exceto pela Concentracdo que deideuser significante, permanecendo o
estagio Inicial de ciclo de vida em relacdo a Mdade, o endividamento e o Capital de Giro.
Assim, mesmo com a variavel Tamanho no modelogssltados da regressao do Modelo 2

ainda corroboram a Hipotese 1 e continua sendiba@gea Hipotese 2.

No que tange ao Modelo 3, o qual inclui outrasaxaais de controle, conforme os
resultados apresentados na Tabela 22, apenas gioesticial do ciclo de vida e o
Endividamento foram significantes ao nivel de 10%% com sinais positivo e negativo,
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respectivamente. Assim, o resultado apresentadm, icsercdo de outras varidveis de

controle, os resultados confirmam a Hipétese 1.

Por fim, os resultados do Modelo 4, o qual € seamhao Modelo 3, diferenciando-
se pela exclusao da variavel Tamanho, conforme dsimramlo na Tabela 22, demonstram que
a variavel Inicial, a qual tinha sido significames trés modelos anteriores, ndo se mostrou
relevante nesse modelo até o nivel de 10%. Poréou, fazoavelmente proxima desse valor,
ja que seu p-Valor foi de 11%. Além disso, a vai&ndividamento significante, ao nivel de
1%.

Assim sendo, em todos os modelos apresentadostderoeModelo 4) uma das
variaveis de interesse, o nivel Inicial de ciclo iéa, foi significante positivamente em
relacdo & Maturidade, uma vez que seu coeficiesiie @0 ,. Portanto, para a BTD foi
rejeitada a Hipotese 2 e nao foi rejeitada a Hgedte Em comparacdo com outros estudos
com objetivo de verificar os determinantes do geEmento tributario, apenas um deles teve
BTD como variavel dependente (MARTINEZ e RAMALH@)12). Porém, o referido estudo
teve como variaveis significantes o Lucro, o Tansarthimobilizado, o Valor de Mercado e
se as empresas detinham controle eram familianafedr de interesse), contrarios aos
resultados encontrados nesta pesquisa. Além dissogstudo continha a variavel
Alavancagem, semelhante a Endividamento utilizagse estudo,e essa néo foi significante,

0 que também contraria os resultados presentes.

Como j& salientado, esperava-se que as variaveisce@tvacdo Acionaria,
Endividamento e Intensidade de Capital estivesselacionadas com menor tributacao,
enquanto as variaveis de Capital de Giro, Goveman@amanho associadas com maior
tributacdo, embora apenas o Endividamento se mosignificante. No tocante a BTD,
quanto maior ela for, menor a sua tributacdo. Dess#0, esperava-se que o Endividamento
aumentasse a BTD (diminua a tributacéo) e que estimento em Capital de Giro diminua a
BTD (aumente a tributacdo). Porém, os resultadasiax (sinais dos coeficientes) foram

contrarios.

5.2.2 GAAP ETR

Antes de iniciar as tratativas dos resultados dgsessdes, faz-se necessario anunciar
a estatistica descritiva da variavel GAAP ETR, wwea que, para as regressdes, ndo sera
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utilizada toda a amostra demonstrada anteriormseatelo retirados os dados superiores a trés

desvios padrao da amostra original.

Tabela 23 - Estatistica Descritiva da GAAP ETR paraegressdes

GAAP ETR Obs Média Desvio Padréo Min. Max. 1° Quart Mediar2? Quart
Dados Selecionados 7460,2306 0,2964 -1,6580 2,1400 0,1228 0,2638 0,3276
Dados Originais 760 0,2525 0,6484 -6,4259 6,1825 0,1224 0,2645 0,3296
Obs por ano (20XX) 08 09 10 11 12 13 14 15 Total
Dados Selecionados 94 97 99 97 94 91 88 86 746
Dados Originais 98 98 100 97 94 93 91 89 760

Assim, conforme a Tabela 23, comparando com ossdadginais, ap0s esse corte
foram excluidas das analises 14 observacdes. Aanpadisou de 0,2525 (dados originais)
para 0,2306, conforme apresentados na Tabela ZBn Alisso, a mediana se deslocou de
0,2645 para 0,2638. Porém, os valores extremosmmo&xioram de 6,1825 para 2,14e os

valores minimos foram de -6,4529 para -1,6580.

Conhecidas as medidas de tendéncia central e oralaeeobservacdes, buscou-se
verificar se 0s estagios de ciclo de vida influanto nivel do GAAP ETR. Para tanto, foram
realizadas as regressdes dos mesmos modelosdddizea BTD, incluindo os testes para
determinar qual tipo de regresséo utilizRodgled Painel de Modelo Fixo ou Painel de
Modelo Aleatdério). Desse modo, os resultados pavibdelo 1 do GAAP ETR se encontram
na Tabela 24.

Tabela 24 - Resultados Regressao de Dados em:FaieP ETR

Modelo 1 - EF Modelo 2 - EF Modelo 3 - EF Modéle EF
GAAP ETR Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sid. Coef. .Sig

Inicial 0,0412 * 0,0411 * 0,0473 * 0,0475 *
Avancado -0,001 0,0143 0,0412 0,0263
Endividamento -0,2932 o -0,2848 o -0,389 rxx -0,361 *x
Giro -0,1692 -0,1992 -0,0188 -0,0269
Intensidade de Capital 0,1629 0,1473 0,1658 * 0,1862 *
Governanga 0,0777 0,0713 0,1149 0,1283
Concentracao 0,0022 0,0023 0,002 0,002
Lucro nao 0,1926 0,0683 nao
Tamanho nao 0,0052 0,0165 nao
Incentivo Fiscal nao nao -0,0654 * -0,0619 *
Provis6es Tributarias nao nao -0,278 -0,3934
Contingente Tributario nao nao -0,7034 * -0,7143 **
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0779 -0,0748
BNDES nao nao 0,0443 0,043
Auditoria nao nao -0,085 -0,0848
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Modelo 1 - EF Modelo 2 - EF Modelo 3 - EF Modédle EF
GAAP ETR Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sid. Coef. .Sig
Constante 0,1061 0,0211 -0,0736 0,0603 ik
N° de Observacgdes 718 716 684 686
N° de Empresas 105 105 102 102
Chow (F test; Prob) 1,68 0,0001 1,61 0,0004 1,6 0,0008 1,67 0,0002
Wald (qui quadrado; Prob.) 1.5e+08 0 1.1e+08 D BtOG O 8,50E+07 O
Hausman (qui quadrado.; Prgb) 13,6 0,0587 13,65 0,0915 22,52 0,068% 23,35 0,0376
R Quadrado
Within 0,0225 0,0228 0,0476 0,0473
Between 0,0393 0,0557 0,0477 0,0366
Overall 0,0202 0,0251 0,0331 0,0295

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: SignificaAncigafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sige#incia; ***
1% de significancia; EF: Efeito Fixo; EA: Efeitogdtorio; Pool: Pooled; ndo: variavel ndo utilizadanodelo

Assim como para os resultados com a BTD, o GAAP HaRbém apresentou
resultados significantes para o estagio Iniciahem Endividamento, ao nivel de 10% e 5%,
respectivamente. Os sinais permaneceram 0s mesemuk) positivo para o Inicial e negativo
para o Endividamento. Apesar dos testes de digtdbude Kruskal-Wallis ndo terem
apresentado diferencas significativas entre osog;upregressdo demonstrou que as empresas
dos estagios Iniciais estdo associadas positivamemin o GAAP ETR, contrariando a

Hipotese 1.

J& o Modelo 2 ao inserir as variaveis Lucro e Tdroaro Modelo 1, o estagio Inicial
de ciclo de vida e o Endividamento foram signiftesh ao nivel de 10% e 5%,
respectivamente. Os sinais permaneceram 0s mesaasgoessao do Modelo 1, sendo

positivo e negativo, respectivamente.

J& no Modelo 3, insere-se outras variaveis de a@l@ntassim como nos resultados das
regressdes anteriores, apenas o estagio Inicigiole de vida e o Endividamento foram
significantes, ao nivel de 10% e 5%, respectivaeeds sinais permaneceram 0S mMesmos
das regressfes dos Modelo 1 e 2, sendo positieg&tiio, respectivamente. Além deles, as
variaveis Incentivo Fiscal e Contingente Tributditoam significantes, ao nivel de 5% e
10%, respectivamente, ambas com sinal negativind rsegativo para o Incentivo Fiscal vai
ao encontro do esperado, uma vez que os incerfisaas sdo beneficios governamentais
com o intuito de diminuir os tributos pagos pelaspeesas. Ja o Contingente Tributario
possui 0 mesmo efeito do Incentivo Fiscal, embesa @do seja uma benesse concedida pelos
entes publicos, mas, sim, uma pratica de planejmmeibutario, que se encontra em
discussado junto o Fisco, com possibilidade de peataparte da empresa. Outrossim, a
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variavel Intensidade de Capital também foi sigaifile, embora tenha apresentado sinal
positivo, contrariando o esperado nas hipotesesuiadas.

Por fim, os resultados do Modelo 4, o qual € seamhao Modelo 3, diferenciando-
se pela exclusdo das variaveis Lucro e Tamanhmat® similar as andlises anteriores, 0
estagio Inicial de ciclo de vida e o Endividameftiam significantes, ao nivel de 5% e 1%,
respectivamente. Os sinais permaneceram os mesmegressao do Modelo anterior, sendo
positivo e negativo, respectivamente. Também sem&hao Modelo 3, as variaveis
Intensidade de Capital, Incentivo Fiscal e ContmegeTributario foram significantes, com

sinais negativos para as duas Ultimas variaveigdast e positivo para a primeira.

Assim sendo, conforme os resultados apresentadestagio Inicial de ciclo de vida
foi significante em todas as regressfes com siositipo. Ou seja, em comparagdo com 0
estagio de Maturidade (omitido na regresséo), amdique as empresas em estagios anteriores
a ela possuem menores planejamentos tributariagraciando o que foi observado nos testes
de diferencas de Kruskal-Wallis. Portanto, as esg®meno estdgio da Maturidade,
aparentemente, nao possuem ou se importam meno®Laustos reputacionais do que as

empresas nos estagios Iniciais.

5.2.3 ETR Corrente

No que tange a ETR Corrente €, assim como o ETEriDd, parte do GAAP ETR.
Desse modo, os testes dessa e da proxima varévebsa verificar se os estagios de ciclo de
vida influem em alguma das subdivisbes (ambas aburmea) de forma direta ou se o efeito
verificado no GAAP ETR é um efeito conjunto. Porantes de iniciar a apresentagcdo dos
resultados das regressoes, faz-se necessariorgpres@statistica descritiva da variavel ETR
Corrente, uma vez que, para as regressdes, ndatiada toda a amostra demonstrada

anteriormente, sendo aparados os dados superitéssdesvios padrdo da amostra original.

Tabela 25 - Estatistica Descritiva da ETR Corrgai& as regressdes

ETR Corrente Obs Média Desvio Padrdo Min. Max. 1° Quart Mediar2? Quart
Dados Selecionados 7120,1749 0,2924 -1.6638  1,9623 0,0478 0,1874  0,3052

Dados Originais 725 0,1703 0,6332 -5,9574  6,1825 0,0469 0,1872 0,3073
Obs por ano (20XX) 08 09 10 11 12 13 14 15 Total
Dados Selecionados 95 97 93 91 89 84 84 79 712

Dados Originais 98 98 94 92 89 86 86 82 725
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Conforme verificado na Tabela 25, com o procedimeatd corte dos trés desvios,
foram descartadas apenas 13 observagfes e, emimoédia e a mediana ndo tenham se

alterado de forma significativa, os valores minirageaximos foram reduzidos.

No que tange as regressoes, diferentemente ddsadesuaté aqui apresentados, o
teste de Hausman do Modelo 1 de ETR Corrente ij@itorea hipétese nula do referido teste,
apontando para um modelo de Regressao de Dadosiesl Be Efeitos Aleatérios. Assim,

os resultados apresentados na Tabela 26 contérstatéstecas dos setores de atividade

econdmica, além dos resultados apresentados naseraranteriores.

Tabela 26 - Resultados Regressédo de Dados enl:Faife Corrente

Modelo 1 - EA Modelo 2 - EA| Modelo 2' - EA Modeso- EA Modelo 4 - EA

ETR Corrente Coef. Sig Coef. Si Coef. Sig Coef. Sig Coef.Sig
Inicial 0,0189 0,0228 0,0186 0,0216 0,0168
Avancado -0,0409 -0,0202 -0,0433 -0,0116 ,0304
Endividamento -0,197 x| -0,1029 -0,1897 i -033 -0,2016  ***
Giro 0,094 -0,0516 0,0768 -0,0661 0,0159
Intensidade de Capital 0,0237 0,0174 0,0261 0235 0,0355
Governanga -0,0037 0,0177 -0,003 0,0155 004y,
Concentracéo -0,0018 b -0,0015 fid -0,0018 *A -0,@1 ** -0,0018 fdl
Familiar 0,0296 0,0308 0,0281 0,0262 0,0218
Lucro nao 0,532 bl nao 0,4494 bl nao
Tamanho nao -0,0073 -0,0055 -0,0021 nao
Incentivo Fiscal nao nao nao 0,0004 0,0115
Provisdes Tributérias nao néao néao 0,4736 8503 *
Contingente Tributario nao nao nao -0,3005 0,4858 bk
Prejuizo Fiscal nao nao nao -0,2075 -0,2117
BNDES nao nao nao -0,0103 -0,0169
Auditoria néao néao nédo 0,0037 0,0009
Adm. de Empresas e -0,0634 -0,0437 -0,0419 -0,0869 -0,0914
Empreend.
Assisténcia Médica e Social 0,0303 0,0126 024 -0,0028 -0,0044
Comércio Atacadista 0,145 0,0627 0,1428 0,078 0,1438
Comércio Varejista 0,0073 0,044 0,0112 0,0413 0,0195
Construcéo -0,1779 -0,1307 -0,1709 -0,144 , 1726
Educacéo -0,1785 -0,1882 * -0,1832 -0,1869 * 18@3
Empresa de Eletr., Gas e
Agua 0,0958 0,0829 0,0986 0,0835 0,0932
Imobil. e Locad. de Outros
Bens -0,0029 -0,0177 -0,006 -0,0316 -0,0239
IndUstria Manufatureira -0,0333 -0,0187 -0,0303 -0,0069 -0,0145
Informagao 0,0181 0,0222 0,0239 0,0332 @RH03
Mineragao -0,0468 0,0097 -0,0418 -0,0065 ,0506
Serv. de Apoio a Emp.
Gerenc.Residuos e 0,1202 0,0526 0,1155 0,0475 0,0921
Remediagéo
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Modelo 1 - EA Modelo 2 - EA Modelo 2' - EA Modebo- EA Modelo 4 - EA

ETR Corrente Coef. Sig Coef. Si Coef. Sig Coef. Sig Coef.Sig
ggaﬁ‘r}(‘)’: Financeiros e 10,0051 10,1136 10,0066 10,1308 10,1325
?gé‘:"i;r:ﬁs” Cient. e 0,0562 0,0384 0,0481 0,0378 0,0493
Transporte e Armazenamento  omitido omitido whoit omitido Omitido
Constante 0,1061 0,3475 0,3833 0,303 0,3337 **
N° de Observactes 687 685 687 685 685
N° de Empresas 103 103 103 103 102
Chow (F test; Prob) 2,1 0 1,8 0 2,09 ( 1,8 D 1,85 0

Wald (qui quadrado; Prob.) 1,50E+320 |8,50E+05 O |1,50E+32 O |8,50E+05 O |2,60E+06 O
Hausman (qui quadrado.; 381 0801 818 0516 481 0779 818 0516 1323 0,431

Prob)

R Quadrado

Within 0,0073 0,0115 0,0071 0,0148 0,0127
Between 0,2382 0,3287 0,2412 0,3955 0,337
Overall 0,0756 0,1049 0,0763 0,1252 0,107

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: Significancia Estea; * 10% de significancia; ** 5% de signifivéia; *** 1% de
significancia; EF: Efeito Fixo; EA: Efeito Aleat@:iPool: Pooled; néo: variavel nédo utilizada no eiod

Para o Modelo 1 de ETR Corrente nenhum dos estaigogiclo de vida foi
significante em relacdo a Maturidade, sendo o Haalmento e a Concentracdo Acionaria
foram os Unicos fatores significantes, ao nivelléle e 5%, respectivamente, e com sinais
negativos. Desse modo, o Endividamento e a Coragurreduzem a ETR Corrente e,
consequentemente, atuando como redutor dos tribatoseja, ampliando o planejamento

tributario.

Para o Modelo 2 de ETR Corrente, o qual inclui asaveis Lucro e Tamanho no
Modelo 1, o teste de Hausman também apontou p&egeessido de Dados em Painel de
Efeitos Aleatorios. Com a introducdo das variaveiscro e Tamanho, a variavel
Endividamento n&o obteve resultado significantdyaaa Concentracdo Acionaria apresente
resultado significante (ao nivel de 5%) e negatiéao Lucro passou a ser significante, ao

nivel de 1%, e positivo.

Esse efeito pode ser devido a correlacdo, posaima0,378 e significante, entre as
variaveis Lucro e ETR Corrente. Para tanto, tamfmértestada a regressao do Modelo 2 com
a variavel Lucro omitida. Conforme esperado, conretirada da variavel Lucro, o
Endividamento volta a ser significante, junto a €mracdo, ambas com nivel de

significancia de 5%.

Ja o Modelo 3, contempla as variaveis até aquizadias, além de outras varias de
controle introduzidas por esse estudo. Os resudtatdo regressdo do Modelo 3 da ETR

Corrente, como visto no Modelo 2, a introducao daavel Lucro, o Endividamento deixou
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de ser significante, em relacdo ao Modelo 1, emlaof@oncentracdo Acionaria continue
significante (ao nivel de 5%) e negativa. Assirbuoro passou a ser significante, ao nivel de
1%, e positivo. Esse efeito pode ser devido a lamée, positiva em 0,378 e significante,

entre as variaveis Lucro e ETR Corrente.

Por fim, os resultados da regressdo do Modelo @, &® variaveis Lucro e Tamanho
omitidas, outras duas variaveis se mostram sigmifes: Provisdes Tributérias e Contingentes
Tributarios, ao nivel de 10% e 1%, respectivamentsinal da variavel Provisdes € positivo,
pois, ao reconhecer contabilmente o tributo ele gen aumento de passivo, de modo que
estdo positivamente relacionados. Ja o Contingénbaitario, com sinal negativo, assim
como no GAAP ETR, demonstra uma préatica de plarejon tributario, visando néo

reconhecer os tributos devidos.

Portanto, conforme observado nos resultados dasssies dos Modelos 1 a 4,
nenhum dos estagios do ciclo de vida foi signifieaam relacdo ao estagio da Maturidade.
Porém, conforme verificado nos resultados das weisédanteriormente apresentadas (BTD e
GAAP ETR), o sinal do estagio Inicial foi positiemn relacdo a Maturidade, apesar da néao
significancia. Ja o estagio Avancado apresentoal siegativo em relacdo a Maturidade,

contrariando os resultados das variaveis anteriores

5.2.4 ETR Diferido

Como ja salientado, antes de comecar a apresentasoltados das regressdes, sdo
expostas as estatisticas descritivas da variavel Biferida, uma vez que, para as regressoes,
ndo sera utilizada toda a amostra demonstradai@anente, sendo descartados os dados

superiores a trés desvios padrdo da amostra drigina

Tabela 27 - Estatistica Descritiva da ETR Difenpdoa as regressoes

ETR Diferido Obs Média Desvio Padréao Min. Max. 1° Quart Mediar2? Quart
Dados Selecionados 7170,0495 0,3085 -1,6344 1,8597 -0.0318 0,0077 0,1135
Dados Originais 727 0,0775 0,5994 -8,5401 7,4696 -0,0311 0,0086 0,1204
Obs por ano (20XX) 08 09 10 11 12 13 14 15 Total
Dados Selecionados 98 98 93 91 89 84 85 79 717
Dados Originais 99 99 94 92 89 86 86 82 727

Conforme verificado na Tabela 27, houve a excluséoapenas dez observacoes,

distribuidas ao longo dos anos, que levaram a gdeslaalores minimos e maximos. Sendo



124

que a mediana e a média ndo apresentaram grateles@s, como a ETR Corrente e a ETR
Diferida. Além disso, na analise da variavel ETRr€ate e ETR Diferida néo rejeitou as
hipéteses nula do teste de Hausman, indicando @giadta Regresséo de Dados em Painel de

Efeitos Aleatdrios, cujos resultados sdo apresestad Tabela 28.

Tabela 28 - Resultados Regressédo de Dados em HaliDiferido

Modelo 1 - EA Modelo 2 - EA Modelo 3 - EA Modelo- EA
ETR Diferido Coef. Sig Coef. Sig Coef. Si Coef. Sig

Inicial 0,0314 0,0312 0,0327 0,0326
Avancado 0,0122 0,0139 0,017 0,0115
Endividamento 0,1804 *x 0,1606 * 0,1512 0,1753 *
Giro -0,1227 -0,0864 -0,0344 -0,0802
Intensidade de Capital 0,0337 0,032 0,0308 0,033
Governanga 0,0576 0,0532 0,0431 0,0478
Concentracao 0,002 xx 0,0019 ** 0,0019 *x 0,0019 *x
Familiar -0,0507 -0,0482 -0,0421 -0,0465
Lucro nao -0,0537 -0,0418
Tamanho néo 0,0073 0,0123
Incentivo Fiscal nao nao -0,0594 * -0,0566
Provisdes Tributarias néo néo -0,5354 -0,561
Contingente Tributario néo ndo -0,1168 -0,0599
Prejuizo Fiscal néo néo 0,0717 0,0789
BNDES nédo nao -0,0161 -0,0086
Auditoria néo néo 0,016 0,0152
Adm. de Empresas e Empreend.| 0,1026 0,0705 0,0229 0,081
Assisténcia Médica e Social 0,0652 0,0727 0,09 0,0817
Comércio Atacadista -0,0106 -0,0004 0,034 0,0199
Comércio Varejista 0,1096 0,0992 0,0738 0,0878
Construgéo 0,1251 0,1102 0,0561 0,0832
Educacéo -0,0612 -0,056 -0,0207 -0,0311
Empresa de Eletr., Gas e Agua | -0,0226 -0,0256 -0,0101 -0,0052
Imobil. e Locad. de Outros Bens | 0,1046 0,1089 0,0783 0,0772
Industria Manufatureira 0,0998 0,0932 0,1004 0,1078
Informacéo 0,0628 0,0544 0,0789 0,088
Mineracao 0,1185 0,107 0,0994 0,1157 *x
Serv. de Apoio a Emp.
Gerenc.Residuos e Remediagdo| 0,0531 0,0643 0,0619 0,0551
Servigcos Financeiros e Seguros | 0,2187 * 0,2206 * 0,2154 o 0,2201  ***
Serv. Profis., Cient. e Técnicos 0,0317 0,0412 0,0197 0,0054
Transporte e Armazenamento Omitido omitido omitido omitido
Constante -0,2025 * -0,3071 -0,3497 -0,1731
N° de Observacoes 692 690 688 690
N° de Empresas 103 103 102 102
Chow (F test; Prob) 1,91 0 1,7 0 1,3 0 1,86 0
Wald (qui quadrado; Prob.) 2,00E+08 O 1,60E+08 0 1,80E+07 0 2,20E+08 0
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Modelo 1 - EA Modelo 2 - EA Modelo 3 - EA Modselo- EA
ETR Diferido Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig
Hausman (qui quadrado.; Prob) 5,29 0,625 5,67 0,773 18,01 0,264 18,14 0,152
R Quadrado
Within 0,0025 0,0021 0,0074 0,0072
Between 0,2269 0,2387 0,2374 0,2337
Overall 0,0564 0,0574 0,0661 0,0646

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: Significanciaaistica; * 10% de significancia; ** 5% de sigwefincia; ***
1% de significancia; EF: Efeito Fixo; EA: Efeito Atédo; Pool: Pooled; ndo: variavel ndo utilizadamodelo

De modo andlogo a ETR Corrente, as variaveis Emainento e Concentracdo
Acionéria apresentaram sinais negativos e sigmifesg ambas ao nivel de 5%. Contudo, as
variaveis de interesse para esse teste (Inicial vangado) ndo foram significantes,
apresentando sinais positivos em relacdo ao estigidaturidade. Os mesmos resultados
foram encontrados no Modelo 2.

Ja os resultados do Modelo 3, em relacdo aos Medet2, também apresentaram a
variavel Concentracdo como significante, porém, samal positivo. Além dessa, a variavel
Incentivo Fiscal também foi significante e negatie nivel de 10%. Apesar de nao
apresentar significancia até o nivel e 10% no Modl a variavel Endividamento ndo
apresentou significancia estatisticas (p-valor @¢%). Ademais, o estagio Inicial foi

significante, ao nivel de 10%, com sinal positivo.

Por fim, os resultados do Modelo 4, o qual é seamthao Modelo 3, omitindo as
variaveis Lucro e Tamanho, ndo se diferenciam miiitdModelo 3, sendo o estagio Inicial
significante e positivo, bem como o EndividamentoaeConcentragdo do controle
significantes e negativos. Apenas a variavel IngenFiscal, a qual foi significante no

Modelo 3 deixou de ser no Modelo 4.

Portanto, de modo geral, a variavel estagio Inidehonstrou-se significante para o
ETR Diferido, mais precisamente nos Modelos 3 Apksar disso, 0 estagio Inicial ndo se
obteve significancia (p-valor foi de 11,8% e 12)38ara o Modelo 1 e 2. Além dessa, a
variavel Concentracdo se mostrou relevante em todarodelos, com sinal positivo a uma
significancia de 5%. Ja a variavel Endividamentb dignificante nos Modelos 1, 2 e 4

também com sinal positivo, variando a significareisre 5 e 10%.

5.2.5Cash ETR
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Como ja mencionado anteriormente, sdo expostastatésticas descritivas da variavel
Cash ETR, dado que, para as regressfes, ndo seréaddiltoda a amostra demonstrada

anteriormente, sendo descartados os dados supgemoteés desvios padrdao da amostra

original.
Tabela 29 - Estatistica Descritiva@ashETR para as regressdes
CashETR Obs Média Desvio Padrao Min. Max. 1° Quart Mediar2? Quart

Dados Selecionados 4490,8430 0,1457 0,2203 1,3484  0,7942 0,8815 0,9248

Dados Originais 456 0,8313 0,2218 -1,3618  1,7333 0,7905 0,8799  0,9249
Obs por ano (20XX) 08 09 10 11 12 13 14 15 Total
Dados Selecionados - - - 94 92 92 87 84 449

Dados Originais - - - 94 94 93 89 86 456

Como verificado na Tabela 29, houve a exclusagdeas sete observacoes, os quais
ndo causaram a reducdo dos valores maximo e miemmioora ndo tenha alterado de forma

significativa as medidas de tendéncia central.

No que tange as regressdes, assim como as varantersores, €ashETR também
foi submetido a Regressdo de Dados em Painel p@®snodelos. Cabe ressaltar que essa
variavel foi a Unica que, por meio do Teste de Haus apontou para tipo de regressdes
diferentes, sendo que os Modelos 1 e 3 sdo deoEfaieatorios e o Modelo 2 de Efeitos

Fixos. Os resultados dos Modelos séo apresentaddabela 30.

Tabela 30 - Resultados Regressdo de Dados em RaasblETR

Modelo 1 - EA Modelo 2 - EF Modelo 3 - EA Modelo EA
CashETR Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig

Inicial 0,024 ** 0,0186 * 0,0232 * 0,0245 **
Avancado -0,0106 -0,006 -0,0099 -0,0172
Endividamento 0,0864 0,1286 0,1554 0,105
Giro -0,156 -0,0689 -0,2307 * -0,1595
Intensidade de Capital -0,0311 -0,1023 -0,0658 -0,0293
Governanca 0,0236 0,0459 0,0357 0,0254
Concentracio -0,001 ok -0,0014 * -0,0009  * -0,0011 ok
Familiar 0,0304 Omitido ko 0,0185 0,0157
Lucro nao 0,0611 0,2824  *** nao
Tamanho nao -0,0362 -0,0194  ** nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,0187 0,0211
Provisdes Tributarias nao néo -0,7654 -0,4538
Contingente Tributario nao nao 0,273  *** 0,1254 *
Prejuizo Fiscal néao néao -0,0177 -0,0312
BNDES nao nao 0,0595  ** 0,0483
Auditoria nao nao -0,0348 -0,0371
Adm. de Empresas e Empreend. -0,1712  *** nao -0,1608  ** -0,1821  **
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Modelo 1 - EA Modelo 2 - EF Modelo 3 - EA Modelc EA

CashETR Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig
Assisténcia Médica e Social 0,0397 nao 0,0534 0,0652
Comeércio Atacadista -0,0966  *** nao -0,1434 *** | -0,0753  **
Comércio Varejista 0,0145 néo 0,0283 0,0139
COI’]SU‘UQ&O -0,1551 nao -0,0802 -0,1023
Educacéo -0,0468 n&o -0,0546 -0,0357
Empresa de Eletr., Gas e Agua| 0,0342 nao 0,033 0,0287
Imobil. e Locad. de Outros Beng -0,0123 nao 0,0228 0,0345
Industria Manufatureira 0,021 nao 0,0306 0,0264
Informacéo 0,0998 ** nao 0,1027 *x 0,0942 *x
Minera(;éo 0,0128 nao 0,1073 0,0373
gzrr\(/a.ndc(.eRA(;Z?(lj?Jc?sEemlgémedia(;é) 01536  *** nao 01466  ** 02163  ***
Servicos Financeiros e Seguros| 0,0907  ** nao 0,141  *** | 0,1379  ***
Serv. Profis., Cient. e Técnicos | 0,0547 nao 0,0374 0,0605
Transporte e Armazenamento omitido néao omitido omitido
Constante 0,8548 ok 1,4541 ok 1 *okk 0,8349 *xx
N° de Observacgdes 448 446 419 421
N° de Empresas 98 98 95 95
Chow (F test; Prob) 5,23 0 5,6 0 5,65 0 5,08 0
Wald (qui quadrado; Prob.) 2,60E+33 0 8,10E+31 D 4e230 O 1,10E+31 0
Hausman (qui quadrado.; Prob) 5,61 0,986 2486  MBE-05,81 0,395 9,26 0,753
R Quadrado
Within 0,043 0,0616 0,1228 0,0894
Between 0,3815 0,0075 0,3632 0,3643
Overall 0,2841 0,0002 0,3078 0,2932

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: SignificAnciaafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigu#incia; *** 1%
de significancia; EF: Efeito Fixo; EA: Efeito Al€aio; Pool: Pooled; ndo: variavel ndo utilizadamadelo

Conforme verificado na Tabela 30, no Modelo 1, tgis Inicial foi significante, ao
nivel de 5%, e positivo em relacdo ao estagio dauldiade. Além dessa variavel, apenas a
Concentracdo também foi significante, ao nivel @, ®om sinal negativo. O mesmo
resultado foi encontrado no Modelo 2. Porém, ogastéicial e a Concentragdo foram

significantes ao nivel de 10%, com sinais posiiveegativo, respectivamente.

Conforme relatado anteriormente, para o Modelo Peste de Hausman rejeitou a
hipétese nula (Qui quadrado:24,86 / Probab.: 0,)0@8icando a Regressdo em Painel de
Dados Fixos. Ao introduzir mais variaveis, chegaraio Modelo 3, o0 mesmo teste néo
rejeitou a hipotese nula (Qui quadrado:15,81 / &wab0,3945), apontando para o Modelo
Aleatorio de Regressao de Dados em Painel. Confosmaodelos anteriores, o Modelo 3
apresentou o estagio de ciclo de vida Inicial @adéntracao significantes, ambas ao nivel de

10%, com sinais positivo e negativo, respectivameMém desses, o Capital de Giro
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também foi significante, ao nivel de 10%, e Tamardgwnivel de 5%, ambos com sinais
negativos. Ja as variaveis Lucro, BNDES e Contiteg&ributario foram significantes, ambas

ao nivel de 1%, com sinais positivos.

Por fim, foi realizada a regressdo de Dados emePaiara o Modelo 4, o qual se
diferencia do Modelo 3 pela exclusdo das variataisro e Tamanho. Os resultados
apresentados do Modelo 4, em comparacdo ao Modgelaadtiveram alteracOes relevantes.
Desse modo, o estagio Inicial permaneceu signiigcarnpositivo. Mesmo sinal obtiveram as
variaveis Contingente Tributario e BNDES e com Isimegativo foi significante a variavel

Concentragao.

De forma geral, como essa € a Unica variavel depgadjue visa medir os valores
despendidos pelas empresas, sua interpretacaseodm pouco distinta das demais. Assim,
uma relacao positiva entre o BNDES €ashETR pode indicar que a empresa possui maior
capacidade e incentivos de honrar seus comprongastsmsbém maiores custos politicos, haja
vista que o referido banco pertence ao Governo reedblo tocante, ao Contingente
Tributario, dado que a empresa reconheceu menasv®ag ributarios, também alivia o seu
caixa para poder fazer os pagamentos as quainggr@meteu e, obviamente, elevando o
indice deCashETR. Por fim, sobre a concentragéo, ela obteva siagativo e significante
em todas as regressodes, corroborando com a vis@juel@as empresas com esse tipo de
controle possuem maior agressividade tributéridloda sentimento de menores custos

politicos.

5.2.6 Tributos da DVA

Os tributos da DVA indicam a carga tributaria dapessa, envolvendo todos os
tributos devidos por ela. Assim como as métricasrames, os Tributos da DVA também
sofreram restricdes quanto ao uso de todos os dizdasostra, de modo que foram utilizadas
nas regressdes apenas as observacdes com doissdesdido, cujas estatisticas descritivas

estdo na Tabela 31.

Tabela 31 - Estatistica Descritiva dos tributo®¥a# para as regressdes

DVA Obs Média Desvio Padrao Min. Max. 1° Quart Mediar2? Quart

Dados Selecionados 7490,3417 0,2876 -1,3278  1,7358 0,2252 0,3267  0,4865
Dados Originais 758 0,3178 0,8904 -10,9635 11,37200,2238 0,3267  0,4877
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Obs por ano (20XX) 08 09 10 11 12 13 14 15 Total
Dados Selecionados 97 98 101 96 91 92 89 85 749
Dados Originais 97 98 101 97 92 93 91 89 758

Conforme observado na Tabela 31, foram retiradanhasp nove observacdes da
amostra original, ocorrendo ligeira alteracdo nalim& nenhuma alteracdo na mediana da
nova amostra, embora os valores minimos e maximolam sido reduzidos de forma
significativa. Além disso, as observacfes descastad maioria delas (4) foram do ano de

2015 e, sendo que nos anos de 2008 a 2010 néo teswartes.

Assim sendo, com os dados acima elucidados, foreaizadas regressdes dos

mesmos modelos anteriores também para a DVA, cegodtados se encontram na Tabela 32.

Tabela 32 - Resultados Regresséo de Dados em Paiibeitos da DVA

Modelo 1 - EF Modelo 2 - EF Modelo 3 - EA Modele BEF

DVA Coef. Sig. Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig.
Inicial -0,01 -0,0105 -0,0121 0,0057 *
Avancado -0,1055 * -0,1215  ** -0,1055 ** 0,0049
Endividamento 0,1246 0,1881 0,0534 -0,1074  ***
Giro -0,0442 -0,1043 0,1745 0,0521
Intensidade de Capital 0,0287 0,0601 -0,0021 0,0143
Governanca 0,0164 0,0464 -0,0513 -0,0038
Concentracgéo -0,0001 -0,0002 -0,0002 -0,0003
Lucro néao 0,0487 0,2976 néao
Tamanho nao -0,0406  * 0,0118 nao
Incentivo Fiscal nao néo 0,0395 * 0,04
Provisdes Tributarias nao nao -1,6221  *** | 0,2574
Contingente Tributario nao nao 0,3705 -0,0602
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0504 0,0011
BNDES nao nao 0,002 -0,0013
Auditoria nao nao 0,0164 -0,0109
Adm. de Empresas e Empreend ~ Nao nao 0,1723 nao
Assisténcia Médica e Social nao nao 0,0816 néo
Comércio Atacadista nao néo 0,1332 *ok néao
Comércio Varejista nao nao 0,0083 néo
Construcéo néo ndo -0,0505 néo
Educacéo nao nao -0,0804 nao
Empresa de Eletr.,, Gas e Agua| nao nao 0,2093  *** nao
Imobil. e Locad. de Outros Beng ~ nao nao 0,1543 néo
Inddstria Manufatureira nao néo -0,0428 néo
Informac&o nao nao 0,2098  *** nao
Mineracédo nao néao 0,0224 néao
Serv. de Ap(?io a Emp. o néao néao 0,3005  *** nao
Gerenc.Residuos e Remediaca '
Servigos Financeiros e Seguros| ~ Nao nao 0,1231 * néo
Serv. Profis., Cient. e Técnicos nao nao 0,1177 * néo
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Modelo 1 - EF Modelo 2 - EF Modelo 3 - EA Modelo EF
DVA Coef. Sig. Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig.
Transporte e Armazenamento nao nao Omitido nao
Constante 0,3054 ** 0,9125 * % 0,0845 -0,077
N° de Observagbes 722 720 692 671
N° de Empresas 105 105 102 102
Chow (F test; Prob) 6,54 0,0001 5,94 0 5,54 0 3,98 0
Wald (qui quadrado; Prob.) 2,60E+06 0 3,70E+08 O 1,30E+09 0 5.7e+050
Hausman (qui quadrado.; Prob)| 19,47 0,0068 18,95 0,2162 43,82 0,000
R Quadrado
Within 0,0202 0,0349 0,0159 0,1018
Between 0,03 0,0901 0,4889 0,0572
Overall 0,0003 0,0132 0,2818 0,0418

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: SignificAnciaafstica; * 10% de significancia; ** 5% de siga#incia; *** 1%
de significancia; EF: Efeito Fixo; EA: Efeito Al€aio; Pool: Pooled; ndo: variavel ndo utilizadamnoadelo

Conforme verificado na Tabela 32, para o Modelopgnas o nivel Avancado
demonstrou ser significante, ao nivel de 10%, dac@e a Maturidade, com sinal negativo
(conforme o previsto na Hipétese 2). Ja para asadewariaveis ndo se obteve significancia

estatistica.

Para o Modelo 2, o nivel Avancado também foi sigaifte (5%) e continua negativo
em relacdo a Maturidade, corroborando a Hipotes@&l@n disso, a variavel Tamanho
também foi significante e negativa. Ja no Modelo 8stagio Avancado foi significante (5%)
e negativo em relagdo ao estagio da Maturidaden Alisso, as variaveis Incentivo Fiscal e
ProvisBes Tributarias tiveram significancia, aoehide 5% e 1%, com sinais positivo e

negativo, respectivamente.

Para verificar os efeitos das variaveis Lucro e dm@mo, foi realizada uma nova
analise, Modelo 4, que exclui as referidas vargveis resultados apontam que o estagio
Inicial ficou significante, ao nivel de 10%, e pb&. Além disso, apenas a variavel

Endividamento foi significante, ao nivel de 1%, csimal negativo.

Portanto, de forma geral a DVA, por meio das regies de Dados em Painel,
evidenciou que apenas o0 estdgio Avancado foi figmfe em relacdo a Maturidade
corroborando a Hip6tese 2, em virtude de o sinahegativo. Portanto, para os tributos da
DVA, confirma-se a Hipdtese 2 e ndo se confirmaipotése 1. JaA em relacdo as demais
variaveis, o Incentivo Fiscal foi significante entainal positivo, contrariando o esperado, ja

gue os incentivos fiscais sao figuras que buscanuat a carga tributaria das empresas.
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5.2.7 Tributos Federais da DVA

Assim como as demais variaveis, os Tributos Fesledai DVA também foram
subtraidos algumas observacfes, as quais excedkisndesvios padrdo. As estatisticas

descritivas das observacdes a serem utilizadasceateam na Tabela 33.

Tabela 33 - Estatistica Descritiva dos tributosdfeid da DVA para as regressodes

DVA Federais Obs Média Desvio Padrdo Min. Max. 1° Quart Mediar2? Quart
Dados Selecionados 6510,2301 0,2043 -1,0198 1,3885 0,1531 0,2354 0,3194

Dados Originais 659 0,2339 0,6553 -10,9635 9,3613 0,1484 0,2354 0,3211
Obs por ano (20XX) 08 09 10 11 12 13 14 15 Total
Dados Selecionados 86 90 88 83 78 78 76 72 651

Dados Originais 87 90 89 83 79 78 77 76 659

Conforme verificado na Tabela 33, foram descartagsenas oito observacgles, as
quais nado alteraram substancialmente a média edammaemanteve a mesma. Porém, como

ocorreu nas demais variaveis, os valores minimm&emos tiveram quedas acentuadas.

Conhecido os dados, procedeu-se a realizacdo desssées de Dados em Painel,

dentre as quais, os resultados se encontram néalxbe

Tabela 34 - Resultados Regresséo de Dados em Paiibeitos Federais da DVA

Modelo 1 - EF Modelo 2 - EF Modelo 3 - EF Modele BF

DVA Federal Coef. Sig. Coef. Sigl Coef. Sig. Coef. Sig.
Inicial -0,005 -0,0051 -0,0054 -0,0051
Avancado -0,0587 * -0,0498 * -0,0519 * -0,0568 *
Endividamento -0,0707 -0,0335 -0,0036 -0,0641
Giro -0,1518 -0,2425 *** | .0,2081  ** -0,0876
Intensidade de Capital -0,0014 0,0094 0,0038 0,0092
Governanca 0,0567 0,0774 * 0,057 0,0504
Concentragao 0,0011 0,001 0,0011 0,001
Lucro nao 0,3078 0,442 *x nao
Tamanho ndo -0,0373 * -0,0408 * ndo
Incentivo Fiscal nao nao 0,0164 0,0051
Provisdes Tributarias nao nao -0,5528 -0,2377
Contingente Tributario nao nao 0,429 o 0,1485
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0308 -0,051
BNDES nao nao -0,0139 -0,0062
Auditoria néao nao -0,0001 -0,0084
Constante 0,1839 ** 0,75 o 0,7885  ** 0,1814  **
N° de Observacgdes 629 629 611 611
N° de Empresas 97 97 96 96
Chow (F test; Prob) 5,27 0,0001 4,94 0 4,37 0 4,69 0
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Modelo 1 - EF Modelo 2 - EF Modelo 3 - EF Modele BF

DVA Federal Coef. Sig. Coef. Sigl Coef. Sig. Coef. Sig.

Wald (qui quadrado; Prob.) 2,8E+33 0 8,9E+32 0 52 O 5,50E+34 0
Hausman (qui quadrado.; Prgb)17,41 0,015 23,09 0,006 34,06 0,0033 20,74 0,0783

R Quadrado
Within 0,0178 0,0468 0,055 0,0208
Between 0,0434 0,0624 0,0703 0,0309
Overall 0,0277 0,0364 0,0442 0,026

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: SignificAncigafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigedincia; ***
1% de significancia; EF: Efeito Fixo; EA: Efeitoestério; Pool: Pooled; ndo: variavel ndo utilizadamodelo

Conforme verificado na Tabela 34, para o Modelopg&nas o nivel Avancado
demonstrou ser significante, ao nivel de 10%, dac@e a Maturidade, com sinal negativo
(conforme o esperado na Hipétese 2). Ja as deraddveis ndo apresentaram resultados

estaticamente significativos.

Para o Modelo 2, o nivel Avancado também foi sigaifte (10%) e negativo em
relacdo a Maturidade, corrobora a Hipétese 2. Atksso, as variaveis Giro e Tamanho

também foram significantes e negativas e a vari@eskrnanca foi significante e positiva.

No Modelo 3, o estagio Avancado foi significant@%d e negativo em relacdo ao
estagio da Maturidade. Além dessa, as variaveigdlae Giro, Tamanho, Lucro e Provisdes
Tributarias tiveram significancia, todas ao nivel5o, exceto a variavel Tamanho com 10%,

com sinais positivos para as duas primeiras e iveggtara as duas ultimas citadas.

Por fim, nos resultados da regressdo do Modelgpdnas o0 estagio Avancado foi
significante, ao nivel de 10%, com sinal negatieambdo semelhante as demais regressoes,

conforme Modelo 1.

Portanto, a variavel tributos Federais da DVA, p&io das regressdes de Dados em
Painel, evidenciou que apenas o estagio Avancadiginficante em relacdo a Maturidade,o
gue corrobora a Hipétese 2, em virtude do sinahsgativo. Adicionalmente, os tributos da
DVA, confirma-se a Hipdtese 2 e ndo se confirmaipotése 1. Ja& em relacdo as demais
variaveis como o Capital de Giro foi significanfgenas na presenca das variaveis Lucro e
Tamanho. Essa Ultima apresentou sinal negativgrefisante, o que contraria o esperado,
uma vez que empresas maiores teriam maiores cpslit®os e aumentariam suas cargas

tributarias, dada a diminuicdo ou auséncia de jamnto tributario.
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5.2.8 Tributos Estaduais e Municipais da DVA

Para a ultima variavel dependente a ser testadanatb semelhante as demais
variaveis, os Tributos Estaduais e Municipais daADimbém foram deduzidos algumas
observagcbes da amostra inicial, as quais excede@m desvios padrdo. As estatisticas

descritivas das observacoes utilizadas sao apassennha Tabela 35.

Tabela 35 - Estatistica Descritiva dos tributoséisais e Municipais da DVA para as regressfes

DVA Estadual e

Municipal Obs Média Desvio Padrao Min. Max. 1° Quart Mediar2? Quart
Dados Selecionados 6530,1159 0,1461 -0,3178  0,5596 0,0108 0,0604 0,1776
Dados Originais 661 0,1218 0,2244 -2,3574  2,9700 0,0108 0,0605 0,1880
Obs por ano (20XX) 08 09 10 11 12 13 14 15 Total
Dados Selecionados 86 87 89 83 79 78 76 75 653
Dados Originais 87 90 89 84 80 78 77 76 661

Conforme verificado na Tabela 35, foram descartagsenas oito observacgdes, as
guais nao alteraram substancialmente a média edeamae Porém, como ocorreu nas demais

variaveis, os valores minimos e maximos tiverandgsecentuadas.

Tratadas as questdes dos dados, na Tabela 36esertpm os resultados da regressao

de Dados em Painel para os tributos Estaduais écidais da DVA.

Tabela 36 - Resultados Regressao de Dados em PHiibeitos Estaduais e Municipais da DVA

Modelo 1 - EA Modelo 2 - EA Modelo 3 - EA Modelo-£A
DVA Estadual e Municipal Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig| Coef. Sig.

Inicial -0,0047 -0,0043 -0,0047 -0,0052
Avancado -0,0085 -0,0089 -0,0094 -0,0102
Endividamento 0,0459 0,0382 0,0456 0,0531
Giro 0,0421 0,0584 0,0261 0,0104
Intensidade de Capital -0,0126 -0,0151 -0,0229 -0,0219
Governanca -0,0182 -0,022 -0,0272 -0,0253
Concentracgédo 0,0002 0,0003 0,0002 0,0002
Familiar 0,0279 0,029 0,0266 0,0259
Lucro nao -0,0275 -0,0089 nao
Tamanho nao 0,0075 0,0071 nao
Incentivo Fiscal nao nao -0,0016 0,0000
Provisdes Tributarias nao nao -0,1969 -0,2376
Contingente Tributario nao néo 0,0403 0,0548
Prejuizo Fiscal néao nao -0,0016 0,0006
BNDES nao nao 0,0195 * 0,0193 *
Auditoria nao nao -0,0003 0,0001
Adm. de Empresas e Empreend. 0,0187 -0,0042 0,012 0,0357




134

Modelo 1 - EA Modelo 2 - EA Modelo 3 - EA Modelo £A

DVA Estadual e Municipal Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sigl Coef. Sig.
Assisténcia Médica e Social 0,025 0,0365 0,0536 * 0,0445 *
Comeércio Atacadista 0,3128 *kk 0,3246 kol 0,3354 *okk 0,3301 *xx
Comércio Varejista 0,1399  *** 0,1384  *** 0,1525  *** 0,1548 HokE
Construcéo -0,0333 -0,0365 -0,0089 -0,0042
Educacéo 0,0296 0,0401 0,049 0,0392
Empresa de Eletr., Gas e Agua| 0,1668  *** | 0,1652  *** | 0,1683 *** | 0,1711  ***
Imobil. e Locad. de Outros Beng 0,0257 0,0339 0,0456 0,0397
Inddstria Manufatureira 0,0386 0,038 0,0472 * 0,048 *
Informacao 0,283 Hokok 0,278 *kk 0,2821 Hokok 0,2868 *kk
Mineracdo 0,1477 * 0,1406 * 0,143 *x 0,1498 **
geerr\gnc(ijAéz?(lj?J(?sEemgémedia(;é -0,0399 -0,026 -0,0058 -0,0159
Servigos Financeiros e Seguros| 0,0393 0,0453 0,0643 0,0602 *
Serv. Profis., Cient. e Técnicos | -0,0107 0,0049 0,0094 -0,0027
Transporte e Armazenamento omitido omitido omitido omitido
Constante 0,0097 -0,1075 -0,1107 0,002
N° de Observagbes 632 632 612 612
N° de Empresas 98 98 96 96
Chow (F test; Prob) 30,63 0,000 28,91 0 22,11 0 23,03 0
Wald (qui quadrado; Prob.) 2,40E+32 0 3,60E+32 0 1,10E+37 0 4 90E+34 0
Hausman (qui quadrado.; Prob)| 10,83 0,146 11,3 0,255 15,81 0,3p5 9,44

R Quadrado

Within 0,016 0,0105 0,0076
Between 0,4661 0,4857 0,5142
Overall 0,348 0,3617 0,372

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: Significanciaaffstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigudincia; *** 1% de
significancia; EF: Efeito Fixo; EA: Efeito AleatériPool: Pooled; ndo: variavel ndo utilizada no eiod

Conforme verificado na Tabela 36, para o0 Modele®dhuma variavel se demonstrou

significante. O mesmo ocorreu para o Modelo 2. Nmi®lo 3 apenas a variavel BNDES foi

significante, ao nivel de 10%, com sinal positiP@r fim, no Modelo 4 apenas a variavel

BNDES foi significante, ao nivel de 10%, com sipasitivo. Conforme constatado em outras

variaveis, esse sinal pode refletir o compromissautirio das empresas que obtenham

crédito junto ao BNDES, uma vez que estes recutéos natureza de empréstimos

subsidiados. Desse modo, pode haver alguma presséiucional para que o nivel de

planejamento tributario seja reduzido, dada a prmade do BNDES com o governo (mesmo

gue sejam aqui tributos Estaduais e Municipais,ificepossuem controle do referido Banco)

e dos custos politicos dessa relacgao.

0,739
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Assim sendo, conforme verificado nos resultadosnacinenhuma variavel de
interesse apresentou significAncia estatisticap atével de 10%, exceto a variavel BNDES

nos Modelos 3 e 4.

5.2.9 Resumo das Regressdes de Dados em PaineMiagveis Dependentes

De forma a organizar os resultados obtidos a paesrdiversas regressoes, de Dados
em Painel, realizadas, construiu-se essa secaomAste forma resumida, objetiva-se
organizar os resultados por tipo de variavel queessmtou relevancia nas regressées
apresentadas. Para facilitar a visualizacdo e amrapéio do que sera relatado nessa secdao,

um resumo dos sinais e das significancias estat$ssdo apresentadas no Quadro 9.

A variavel Estagio Inicial apresentou significanestatistica para todos os Modelos
de GAAP ETR eCashETR, em ambas com sinal positivo. Além disso, aavael BTD
apresentou sinal positivo e significante, pararés primeiros modelos, enquanto que na
variavel ETR Diferido obteve-se sinais positivosignificantes para o estagio Inicial, nos
Modelos 3 e 4. Porém, ao realizar os testes deibdigfio de Kruskal Wallis, foram
verificadas que as variaveis GAAP ETRashETR e ETR Diferido ndo possuem diferenca
estatistica entre os estagios Inicial e Maturidaolegue contraria 0s resultados aqui
encontrados. Ja para a variavel BTD apresentodtades nas regressées que caminha na
mesma direcdo, uma vez que o teste de Kruskal $\tllinonstrou que ha diferenca entre as
amostras, sendo que as empresas da Maturidadeepossaior nivel de planejamento

tributario do que as empresas dos estagios Iniciais

No que tange ao estagio de ciclo de vida Avangalécs6 foi significante nos tributos
Federais da DVA e, consequentemente, nos tribatastda DVA. O sinal foi negativo nos 4
Modelos nos tributos Federais da DVA e nos Modélas 3 dos tributos totais da DVA.
Porém, assim como ocorreu com as variaveis noiedtégial, os tributos Federais da DVA
ndo apresentaram diferenca significante nos tedte¥ruskal Wallis entre os estagios

Avancados e a Maturidade.

Sobre as demais variaveis utilizadas nos ModeloRatgessédo de Dados em Painel,
cabe destacar que a variavel Concentracdo do t®atimnario. Para as variav€ashETR
e ETR Corrente apresentou sinal negativo e sigmifes ao nivel de 10%, para todos o0s

quatro modelos de ambas variaveis de interessémP@ara o ETR Diferido ela apresentou
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sinal contrario (positivo) e também significantecemno em conjunto com o ETR Corrente,
compBe o GAAP ETR, essa variavel ndo apresentaifiséincia, uma vez que o0s sinais

contrarios devem ter se anulado na GAAP ETR.



Quadro 9 - Resumo das Regressdes de Dados em ®asneéariaveis Dependentes
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Todos os Modelos Modelos 2 e 3 Modelos 3 e 4
Variavel Modelo| Inicial Avan¢c  Endiv. Giro Icr:‘lteps. Gover. Concent. Familiar | Lucro Tamanho Incgntlvo Provisdes Conting F_’rej. BNDES Audit.
apital Fiscal Fiscal
1 + * _ kkk 4 ** _ k%
* *k% *%
BTD g : * _ kkk ¥
4 _ kkk _*
1 + * - kK
* *%
GAAP ETR g :** _ kK% + * _ k% _*
4 4 ** _ kK% + * _* _ k%
1 _ kK% _ k%
2 _ k% _ k%
ETR Corrente 3 . +
4 _ kK% _ k% _ kkk
1 + *% + *%
* *%
ETR Diferido g L * T P
4 + * + * + *%
1 4 k% _ k%
* *
CaShETR g :** _ k% _* 4 _ k% 4 kK 4 **
4 4 ** _ k% + * + *
1 _*x
2 _ k% _ k%
DVA 3 _ k% 4 K%
4 + * _ kkk
1 _%*
. 2 _%* - k%% + * _%*
DVA Federais 3 - e 4 ok s .
4 %
1
DVA Estaduais e 2
Municipais 3 + *
4 + *
Legenda: *: 10 % de sig. ** . 5 0% de sig. **1% de sig. + : Coeficiente Positivo - : CoefiteNegativo
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5.3 Regressao Quantilica por Variavel Dependente

Nessa secao, de modo analogo a anterior, foraimadat Regressdes Quantilicas dos
Modelos 1 a 4, para melhor entendimento das passihfiuéncias dos estagios dos ciclos de
vida e do nivel de planejamento tributario. Tambgmo realizado na sec¢do anterior, 0s
resultados foram dispostos nos modelos de anglisejariavel dependente, com um quadro
resumo, apresentando as variaveis significantessrespectivos sinais dos coeficientes. Desse
modo, a presente sec¢do € organizada por tipo deghdependente, considerando a seguinte
ordem: BTD, GAAP ETR, ETR Corrente, ETR DiferiddashETR, DVA, Tributos Federais
da DVA e Tributos Estaduais e Municipais da DVA.

Na analise das regressdes apresentadas a seduéntaconsiderou trés e dois desvios
padrdo para as variaveis dependentes (GAAP ETR, EdiRente, ETR Diferido €ash
ETR) e (BTD e DVAS), respectivamente.

Cabe ressaltar que as regressdes quantilicas fEsamadas apenas para a mediana,
para efeitos de comparacdo com as regressdes s PadPainel, e para o 1° e 3° quartis,
visando verificar se para as partes extremas dateandentificam comportamentos similares
aos apresentados pela mediana. Assim sendo, ajmeddre 3° quartil também comporem a

analise dos resultados, os resultados da mediar@ssdesejados pela presente pesquisa.

5.3.1 BTD

Na mesma linha da regressdo de Dados em Painekmags resultados da Regressao

Quantilica dos quartis e da mediana para os qividdelos na Tabela 37.

Tabela 37 - Resultados Regresséao Quantilica: BTD

BTD Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
1° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig Coef. Sig. Coef. ig.S

Inicial -0,0012 0,0035 0,0056 -0,0013
Avancado -0,0021 0,0075 0,0095 -0,005
Endividamento -0,0239  *** -0,0189 A -0,0173 -0,0273 ok
Giro 0,0386 *oxk 0,0191 * 0,0215 0,0426 oxk
Intensidade de Capital 0,01 *x 0,0183 koK 0,0147 0,0086 *
Governanga -0,0108  *** -0,0033 0 -0,0093 o
Concentragio -0,0001 0,0115 koK 0,0105 koK 0,0058 *
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BTD Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Familiar 0,004 -0,0003 oAk -0,0003 oAk 0
Lucro n&ao 0,2519  *** 0,2982 *oxk n&do
Tamanho nao 0,0028  ** 0,0025 oAk nao
Incentivo Fiscal ndo nao -0,0011 0,0068 *
Provisdes nao nao -0,4554 -0,0785
Contingente nao nao 0,0594 *** 0,0006
Prejuizo Fiscal nao nao 0,0165 -0,0018
BNDES nao nao 0,0067 -0,0008
Auditoria nao nao 0,0024 0,0121
Constante 0,0084  ** -0,0528 *x -0,0604 *Hk -0,009

Mediana Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Inicial -0,0042 ok 0,0018 0,0023 -0,0048 *x
Avancado 0,0065 *x 0,0134 * 0,0153 0,005
Endividamento -0,028 Ak -0,0115 -0,0187 -0,0288 ok
Giro 0,0372 *oxk 0,0317 *oxk 0,0305 *oxk 0,0386 oxk
Intensidade de Capit{ 0,013 ok 0,01 * 0,0104 0,0068
Governanga -0,0109  *** -0,0044 -0,0037 -0,0103  ***
Concentragio -0,0002 *x 0,0071 ok 0,0067 koK 0,0035
Familiar 0,0051 * -0,0001 *x -0,0002 *oxk -0,0002 o
Lucro nao 0,2465  *** 0,2442 Ak nao
Tamanho nao 0,0019 0,0000 nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,0022 0,0073 kK
Provisbes nao nao -0,2569 -0,0368
Contingente néao nao 0,0374 -0,0077
Prejuizo Fiscal nao nao 0,0007 -0,0062
BNDES nao nao 0,0066 0,0031
Auditoria nao nao -0,0059 0,0038
Constante 0,0267 A -0,0299 0,0051 0,0204 *x
3° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig Coef. Sig. Coef. ig.S

Inicial -0,0022 0,0015 0,0046 -0,0018
Avancado 0,0041 0,0133 *x 0,0147 *oxk 0,0098
Endividamento -0,064 Ak -0,0255 A -0,0333 -0,0679 ok
Giro 0,0408 *oxk 0,0257 *oxk 0,0239 0,0433 o
Intensidade de Capit{  0,0022 -0,001 -0,0041 0,0029
Governanca -0,0167  *** -0,0128  *** -0,0083 -0,0134 o
Concentragio -0,0001 * 0,0105 koK 0,0112 koK 0,0048 *
Familiar 0,0038 -0,0001 *x -0,0002 -0,0001
Lucro nao 0,3438  *** 0,3317 A nao
Tamanho nao 0,0015 -0,0008 nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,0011 0,0057 *x
Provisbes nao nao 0,1256 -0,0596
Contingente néo nao 0,0453 -0,0095
Prejuizo Fiscall nao nao -0,0012 -0,0127  ***
BNDES nao nao 0,008 -0,0005
Auditoria nao nao -0,0106 0,0017
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BTD Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 0,0599 koK 0,002 0,0399 0,0516 ook
N° de Observacdes 700 699 670 671
Pseudo R Quadrado
1° Quartil 0,0419 0,164 0,1867 0,0584
Mediana 0,0605 0,1637 0,1776 0,0751
3° Quiartil 0,0867 0,2251 0,2421 0,1051

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: Significanciaafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigafiincia; ***
1% de significancia; ndo: variavel ndo utilizadanmadelo

Conforme verificado na Tabela 37, apenas na refpeda mediana que as variaveis
interesses Inicial e Avancgado foram significantesrelacdo ao estdgio da Maturidade. J4 as
variaveis Endividamento, Capital de Giro e Govegaaforam significativas em todos os
niveis. No que tange aos sinais, ele foi negatara p Endividamento e para a Governanca e
positivo para o Capital de Giro, sendo que apen&owernanca teve o sinal esperado

confirmado.

Para o Modelo 2 séo introduzidas as variaveis L&crbamanho, porém apenas a
variavel Avancado foi significante e positiva entagdo ao estagio da Maturidade para a
Mediana e para o 3° Quartil. As variaveis CapilGlro, Concentracdo, Lucro e controle
Familiar foram significantes em todos os niveiom sinal positivo para as trés primeiras e
negativo para a ultima. Apenas as variaveis Coragih e Lucro obtiveram sinal conforme o

esperado.

Para o Modelo 3 os resultados do Modelo 3 sdao nagtnelhantes aos obtidos no
Modelo 2, cabendo destacar apenas as variaveisclie de vida, as quais ndo foram
significantes em todos os segmentos. O estagio gaekmn foi significante e positivo na

Mediana e no 3° Quartil e o estagio Inicial foingiigante no 1° Quartil com sinal positivo.

Por fim, no Modelo 4, o qual teve como objetivoifigsir como se comportam as
variaveis aplicadas no Modelo 3, retirando as vaigLucro e Tamanho. Os resultados
apontam que a variavel Inicial foi significativa Mediana, ao nivel de 5%, com sinal
negativo. Das demais variaveis, apenas Endividaane@bvernanca, Capital de Giro e
Incentivo Fiscal foram significantes em todos oartis. As duas primeiras citadas tiveram

sinal negativo e as duas ultimas tiveram sinal tivama

Assim, conforme verificado nos quatro modelos dgessao, a variavel Inicial foi

significante e negativa nos modelos 1 e 4 na regceda mediana, 0s quais ndo contemplam
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as variaveis Lucro e Tamanho (que possuem a mesagio com a varidvel dependente),
corroborando a Hipétese 1. Ja a variavel Avancadaifinificante nos modelos 1 a 3 das
regressdes da mediana, corroborando a Hipotese oBre Sas demais variaveis, a
Endividamento foi significante e negativa em todasegressdes de todos os modelos, exceto
na Mediana do Modelo 2. Ja a variavel Capital d® @ii significante positiva em todos os
modelos de todas as regressdes, sem nenhuma extacém também foi significante nos
Modelos 2 e 3 em todos os quartis. Governancaidoifativa e negativa na maioria das
regressoes, ndo sendo no 1° Quartil e na Mediamenndelos que contemplavam o Tamanho
e o Lucro (Modelos 2 e 3). Concentracdo teve sifntia em quase todos os quartis, embora
tenha tido sinal negativo no Modelo 1 e sinal pos$tnos Modelos 2 a 4. A variavel controle
Familiar teve o comportamento semelhante a Coraguy no que se refere a significancia,

porém com sinais opostos.

Em comparagcdo com outros estudos que tiveram cohjetivi verificar o0s
determinantes do planejamento tributario, apenas detes teve BTD como variavel
dependente (MARTINEZ e RAMALHO, 2014). Porém, cergdo estudo teve como variaveis
significantes o Lucro, o Tamanho, o Imobilizado/alor de Mercado e se as empresas eram
familiares (variavel de interesse), o que se aproxi dos resultados aqui encontrados. Além
disso, o estudo continha a variavel AlavancagemeB®ante a Endividamento utilizada nesse
estudo, e essa nao foi significante naquele estudoge contraria os resultados presentes.

5.3.2 GAAP ETR

Continuando a demonstragéo dos resultados da Régré€siantilica, nessa se¢do séo
apresentados da variavel GAAP ETR. Os resultadesMindelos para a referida variavel

dependente se encontram na Tabela 38.

Tabela 38 - Resultados Regressao Quantilica: GARR E

GAAP ETR Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
1° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S

Inicial -0,0251 -0,002 -0,006 -0,0371
Avancado -0,0948 *** -0,0807 * -0,1118 o -0,1491  ***
Endividamento -0,182  *** 0,0617 0,0033 -0,1473 *
Giro 0,1421 * 0,0604 -0,0274 -0,0084
Intensidade de Capital 0,189 *** 0,13 o 0,0944 o 0,1218 *x
Governanca 0,0312 0,0537 o 0,0433 o 0,01
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GAAP ETR Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Familiar -0,0516 * 0,619 ok -0,0465 o -0,0482 *
Concentracio 0,0013 ** -0,0341 0,0014  *** 0,001 *x
Lucro nao 0,0086 0,5732  *** nao
Tamanho ndo 0,0016  *** 0,0176  *** ndo
Incentivo Fiscal nao nao -0,015 0,0137
Provisdes nao nao -0,4359 0,6452
Contingente nao néo -0,5058 i -0,644 rkk
Prejuizo Fiscal nao nao -0,1457 -0,1395
BNDES nao nao -0,0118 -0,0253
Auditoria néao nao 0,0187 0,0338
Constante 0,0509 -0,2088 * -0,2517  *** 0,1389 **

Mediana Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Inicial -0,0099 0,0047 -0,0116 -0,0082
Avancado -0,1528 *** -0,1129  *** -0,1348  *** -0,1566  ***
Endividamento -0,0061 0,0517 0,0279 -0,0133
Giro -0,0277 -0,0848 -0,0817 -0,0753
Intensidade de Capital 0,0248 0,023 0,0308 0,0175
Governanca 0,033  *** 0,0591  *** 0,0541 o 0,0155
Familiar -0,0166 0,3568  *** -0,009 -0,0151
Concentragio 0,0007 ** -0,0177 0,0008 o 0,0007 *x
Lucro ndo 0,0038 0,303 o ndo
Tamanho nao 0,0007 *x 0,0087 nao
Incentivo Fiscal nao nao -0,0174 -0,0128
Provisdes nao nao -0,3226 0,4607
Contingente nao nao -0,093 -0,4106 rxx
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0774 -0,0721
BNDES nao nao -0,0225 * -0,0069
Auditoria nao nao -0,0101 -0,0114
Constante 0,2166 ok 0,093 0,0666 0,2788 ok
3° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S
Inicial 0,0062 0,0058 0,0057 0,0027
Avancado -0,0721 * -0,07 o -0,0779 * -0,0897  ***
Endividamento 0,0386  * 0,0365 0,016 0,0184
Giro -0,0736  *** -0,0737  *** -0,0833 * -0,0906  ***
Intensidade de Capital -0,0085 -0,0075 0,0056 0,0045
Governanga 0,0242 ** 0,0251 0,0223 0,0224 *x
Familiar -0,0139 0,0034 -0,0199 -0,0206
Concentracio 0,0009 *** | -0,0135 0,0007  *** 0,0007 x
Lucro nao 0,0005 0,031 nao
Tamanho nao 0,0009  *** 0,0004 nao
Incentivo Fiscal nao nao -0,0192 -0,0182
Provisdes nao nao 0,1733 0,2556 *
Contingente nao nao -0,217 * -0,224 *
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0286 -0,0297
BNDES nao néo 0,0074 0,0087
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GAAP ETR Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Auditoria nao nao -0,0593 -0,0551
Constante 0,2684 i 0,2595 i 0,3504 i 0,3573  **

N° de Observacdes 718 716 684 686
Pseudo R Quadrado
1° Quartil 0,0695 0,1012 0,1256 0,0955
Mediana 0,0468 0,063 0,0694 0,0589
3° Quartil 0,0297 0,0291 0,0388 0,0393

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: SignificaAncigafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigedincia; ***
1% de significancia; ndo: variavel ndo utilizadanmadelo

Como observado na Tabela 38, apenas o0 estagio adange ciclo de vida foi
significativamente negativo em relacdo ao estagitMdturidade. No que se refere as demais
variaveis explicativas e de controle, apenas a €uracdo do controle foi significativa, com

sinal positivo, contrariando a expectativa inicial.

Para o Modelo 2, foram incluidos as variaveis Luerdamanho das empresas, 0s
resultados apontam que ha diferenca significatiegativa das empresas nos estagios
Avancados em relacdo a Maturidade. As variaveise@@anca e Tamanho foram positivas e
significantes em todos os quartis. J& no Modela ¥aridvel que representa os estagios
Avancados se apresentou significante e negativéodos os quartis, porém nenhuma outra
variavel foi significante nas regressdes dos ttestes. No entanto, das variaveis adicionadas

no Modelo 3, a variavel Contingente Tributariog$mnificante e negativa nos 1° e 3° quartis.

Por fim, nos resultados da regressao do Model@Hfioou-se que apenas o estagio
Avancado de ciclo de vida foi significativo e negatem relacdo ao estagio da Maturidade
em todos os quartis. No que se refere as demais/gar explicativas e de controle, apenas as

variaveis Concentracdo do controle acionario e i@gente Tributario foram significativas.

De modo consolidado, a variavel Avancado se apt@sesignificante e negativa em
relacdo a Maturidade em todos os Modelos e quiatigegressodes, corroborando a Hipdtese
2. Ja a variavel Inicial ndo foi significante emaljuer uma das regressdes, contrariando a
Hipotese 1. Sobre as demais variaveis, a vari@egkefdanca apresentou relacdo positiva e
significante na maioria das regressdes das mediaresto no Modelo 4. O Capital de Giro
foi significante e negativo para o 3° quartil erda® os Modelos, enquanto a Intensidade de
Capital foram positivos e significantes para asasgpes de todos os Modelos no 1° Quartil.
Por fim, a variavel Contingente Tributario foi néga e significante na maioria dos quartis
dos Modelos 3 e 4, exceto pela mediana do Model&s3e sinal negativo confere um

importante indicativo de que o nivel de planejaménbutario é influenciado negativamente
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pelos contingentes tributarios, ou seja, quant@nm@mplanejamento tributario (menor GAAP

ETR) maior sera o Contingente Tributario.

5.3.3 ETR Corrente

Seguindo as Regressdes Quantilicas, nessa secapredentados os resultados dos

Modelos de 1 a 4 para o ETR Corrente. Desse maalolatela 39 sdo apresentados os

resultados dos Modelos para a referida variavel.

Tabela 39 - Resultados Regressao Quantilica: ETRQe

ETR Corrente Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
1° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S
Inicial -0,0519  *** -0,011 -0,0214 -0,048 ok
Avancado -0,0967 *** -0,0483 -0,054 -0,0933  ***
Endividamento -0,2157 *** 0,0091 -0,0184 -0,2118  ***
Giro 0,1316  *** 0,0468 0,0452 0,0873 *
Intensidade de Capital 0,1488 *** 0,1112  *** 0,1124  *** 0,1064  ***
Governanga -0,0382 0,0077 -0,0069 -0,0467 *
Familiar 0,0081 -0,0066 -0,0089 0,006
Concentragao -0,0005 -0,0001 -0,0003 -0,0003
Lucro nao 0,8071  *** 0,7813  *** nao
Tamanho nao -0,006 -0,0047 nao
Incentivo Fiscal nao nao -0,0092 0,0488 xx
Provisdes nao nao 0,1182 1,2287 ok
Contingente nao néo -0,2768 rhk -0,3679 i
Prejuizo Fiscal nao nao -0,4951 ki -0,4773 ik
BNDES nao nao 0,0365 * -0,0037
Auditoria nao nao 0,0265 0,0104
Constante 0,1339 *** 0,0864 0,0746 0,1366  ***
Mediana Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.

Inicial -0,0615  *** -0,0343 * -0,0318 *x -0,0519  ***
Avancado -0,1239  *** -0,0777 ok -0,0647  *** -0,1158  ***
Endividamento -0,1161 0,074 0,0162 -0,1708  **
Giro 0,1151 0,0027 -0,0019 0,0583
Intensidade de Capital 0,1412 ** 0,1103 *x 0,0701 * 0,101 *
Governanca -0,0279 0,0142 0,0089 -0,011
Familiar 0,0172 0,025 * 0,0248 0,0166
Concentracao -0,0003 -0,0002 0 -0,0001
Lucro ndo 0,7683  *** 0,737 oxk ndo
Tamanho nao -0,0059 -0,0007 nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,003 0,0217
Provisdes nao nao -0,132 0,7449 *kk
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ETR Corrente Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Contingente nao néao -0,1386 -0,3622 il
Prejuizo Fiscal nao nao -0,2985 *A -0,2797 ik
BNDES nao nao 0,0399 i 0,012
Auditoria néao nao 0,0445 * 0,0624 *
Constante 0,215 sl 0,1735 0,06 0,1606 rkk

3° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S
Inicial -0,0304  ** -0,0091 -0,0085 -0,0245
Avancado -0,1037  ** -0,0526 -0,0532 *x -0,0772  ***
Endividamento -0,0048 0,0432 0,0031 -0,0236
Giro -0,1479  ** -0,1978  *** -0,1889  *** -0,1658  ***
Intensidade de Capital 0,0003 -0,0175 -0,0117 -0,0199
Governanca -0,0167 -0,0162 -0,0212 -0,0413  **
Familiar 0,0012 0,0314  *** 0,0211 -0,0053
Concentragio -0,001  ** -0,0014  *** | .0,0012 *** | .0,0009 **
Lucro ndo 0,5946  *** 0,5211  *** ndo
Tamanho nao 0,0101 0,0117 nao
Incentivo Fiscal nao nao -0,0124 0,0085
Provisdes nao nao 0,1531 0,8777 *kk
Contingente nao nao -0,2146 -0,4981 *kx
Prejuizo Fiscal néao nao -0,2399 * -0,2503 i
BNDES nao nao 0,0288 0,0313 *
Auditoria nao nao 0,0609 0,0711 *
Constante 0,408 i 0,199 0,1222 0,3575 i

N° de Observacdes 687 685 683 685
Pseudo R Quadrado

1° Quatrtil 0,0589 0,1237 0,1686 0,1157

Mediana 0,0497 0,1084 0,135 0,0889

3° Quartil 0,0213 0,0508 0,0651 0,0524

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: Significanciaafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigafiincia; ***

1% de significancia; ndo: variavel ndo utilizadanmadelo

Conforme demonstrado na Tabela 39, os estagioslleiAvancado foram negativos
e significantes quando comparados ao estagio daridatle em todos os quartis. Sobre as

demais variaveis, nenhuma delas foram significambegrés quartis.

No que se refere ao Modelo 2, o qual adiciona amweis Lucro e Tamanho no
Modelo 1, os resultados apontam que apenas a ghrawcro foi significante nas trés
regressoes. Porém, na regressao da mediana, @ageiafnicial e Avancado foram, mais uma
vez, significantes e negativas. Situacdo semell@teeu nas regressdes do Modelo 3, onde
além da variavel Lucro, a varidvel Prejuizo Fiscal periodo também foi significante e

negativa, de modo que ela contribui para a diméuida tributacdo corrente. Outros dois
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itens que foram significantes na regressao da madido BNDES e Auditoria, ambas com

sinais positivos.

Por fim, os resultados da regressdo do Modelo gyab exclui as variaveis Lucro e
Tamanho, visando verificar o0 comportamento das demariaveis. Verificou-se que 0s
estagios Inicial e Avancado foram negativos e figanites quando comparados ao estagio da
Maturidade em todos os quartis, exceto o estagitalmo quartil superior. Sobre as demais
variaveis, a Provisdo Tributaria, o Contingentebdiario e o Prejuizo Fiscal foram
significantes nas trés regressdes (1° quartil, amade 3° quartil), com sinal positivo para a

primeira e negativo para as duas ultimas.

Por fim, de modo a consolidar os resultados aptades da ETR Corrente, verificou-
se que as variaveis Inicial e Avancado foram sicgmites e negativas nas regressfes da
mediana dos quatro modelos, o que corrobora astésip® 1 e 2. Na auséncia das variaveis
Lucro e Tamanho, nos Modelos 1 e 4, as variaveisigiificantes e negativas também para
0 1° e 3° quartis. As variaveis Capital de Giroom&@ntracao se apresentaram significantes e
negativas para o 3° quartii em todos os Modelosa Jariavel Intensidade de Capital se
mostrou significante e positiva para o 1° quartdaga a mediana em todos os modelos. A
variavel Lucro foi significante positiva em todossnModelos 2 e 3 (ela ndo integra os
Modelos 1 e 4). As variaveis Contingente Tribut&i®rejuizo Fiscal foram significantes e
negativas no Modelo 4, embora somente o PrejuigecaFfoi significante no Modelo 3. E,
finalizando a ETR Corrente, a variavel ProvisGetbutarias foi significante e positiva no
Modelo 4. Tal resultado demonstra que os valoreETR Corrente estdo provisionados no

balanco das empresas.

5.3.4 ETR Diferido

O ETR Diferido, ao lado do ETR corrente, compdeAB ETR, ou seja, € parte da
despesa de Imposto de Renda (e Contribuicdo Seameé o Lucro) das empresas. Assim
como as demais variaveis, os resultados das régepara o0 ETR Diferido se encontram na
Tabela 40.

Tabela 40 - Resultados Regressao Quantilica: ET&tifo

ETR Diferido Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

1° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S
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ETR Diferido Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Inicial -0,0054 -0,0042 0,0017 -0,0084
Avancado -0,0066 -0,0113 -0,0119 -0,0101
Endividamento 0,0018 0,0141 0,0542 0,0348
Giro 0,0068 0,0043 0,0364 0,038
Intensidade de Capital -0,0512 ** -0,052  *** | .0,0239 -0,0256
Governanga 0,012 0,0145 0,0409 * 0,0314 *
Familiar -0,0183 -0,0174 -0,0308 *x -0,0223 o
Concentracio 0,0012 ** 0,0014 o 0,0015  *** 0,0014  ***
Lucro nao 0,0018 0,0956 nao
Tamanho nao -0,0037 -0,0059 nao
Incentivo Fiscal nao nao -0,0181 -0,0015
Provisdes nao nao -0,5767 g -0,4679
Contingente nao nao 0,1851 0,0681
Prejuizo Fiscal nao nao 0,0369 0,0258
BNDES nao nao -0,0324 i -0,0319 ***
Auditoria ndo nao -0,028 -0,0239 *
Constante -0,0846 * -0,0393 -0,0137 -0,0879 o

Mediana Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Inicial 0,006 -0,0003 -0,0021 0,0008
Avancado 0,0007 -0,0244 o -0,0274 *x -0,0135
Endividamento 0,0409 -0,0082 0,0017 0,0438 *
Giro -0,0045 0,0293 0,0165 0,0054
Intensidade de Capital -0,0034 -0,0048 -0,0025 -0,0001
Governanca 0,0129 0,0098 0,021 0,0168
Familiar -0,0088 -0,0112 -0,0082 -0,0043
Concentracao 0,0003 0,0004 0,0005 * 0,0005
Lucro ndo -0,1285  ** -0,1052  ** ndo
Tamanho nao 0,007 * 0,0095 ok nao
Incentivo Fiscal nao nao -0,0141 -0,0152
Provisdes nao nao -0,0818 -0,2382
Contingente nao nao 0,088 0,1919 **
Prejuizo Fiscal nao nao 0,166 0,1799
BNDES nao nao -0,0253 *k -0,0162
Auditoria nao nao -0,0138 -0,0152
Constante -0,0212 -0,1065 * -0,1291 *T -0,0087
3° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S

Inicial 0,0659  *** 0,0303 0,0123 0,0454 *
Avancado 0,0073 -0,0255 -0,0755 * -0,0039
Endividamento 0,2673 *** 0,0496 0,0139 0,2222  ***
Giro -0,1795  *** -0,0623 -0,0209 -0,1279 o
Intensidade de Capital -0,0075 -0,0182 0,0439 0,0445
Governanca 0,0583 ** 0,0451 0,0121 0,031
Familiar -0,0593  *** -0,0513 * -0,0385 -0,0468 *
Concentracao 0,0007 0,0009 0,0007 0,0005
Lucro ndo -0,4791  ** -0,5564  *** ndo
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ETR Diferido Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Tamanho nao 0,0126 0,0244  *** nao
Incentivo Fiscal nao nao -0,0523  *¥ -0,0441 **
Provisdes nao nao 0,2387 -0,3364
Contingente nao nao -0,1462 0,0017
Prejuizo Fiscal ndo ndo 0,4398 * 0,3842 ***
BNDES nao nao -0,0357 * -0,0024
Auditoria nao nao -0,0227 -0,0619
Constante 0,0123 -0,1012 -0,182 0,1135

N° de Observacdes 692 690 688 690
Pseudo R Quadrado
1° Quiartil 0,0143 0,0147 0,0267 0,0248
Mediana 0,0055 0,0103 0,0196 0,015
3° Quartil 0,0492 0,0696 0,0944 0,0741

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: SignificAnciaafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sige#incia; ***
1% de significancia; ndo: variavel ndo utilizadanmadelo

Conforme observado na Tabela 40, apenas no 3dlquastagio Inicial se apresentou
significativo, com sinal positivo, em relacdo a Matade. Além disso, nenhuma das demais
variaveis foram significantes na regressdo da madi@ Modelo 1. Ja no Modelo 2, o nivel
avancado se mostrou significante e negativo entdelaa Maturidade na regressao da

mediana, mesmo com a presenca das variaveis Lu@manho.

Nos resultados do Modelo 3, a variavel Avancadmestrou significante e negativa
novamente na regressdo da mediana. Aléem dessaelad variaveis Lucro e Tamanho
também se mostraram significantes na regressdoedana. JA no Modelo 4 a variavel
Inicial foi significante e positiva em relacdo atMiédade, além das variaveis Endividamento

e Contingente Tributario que foram significantggositivas na regressédo da mediana.

Em suma, como verificados nos resultados das iggges ndo houve padrdo nos
resultados das variaveis escolhidas para os Modkos a 4 em relagdo a variavel ETR
Diferido. Assim sendo, para essa variavel que cengpdespesa de Imposto de Renda podem
ser enderecados novos determinantes, uma vez sge resultados sinalizam néo influenciar

nessa variavel.

5.3.5Cash ETR

A variavel Cash ETR busca identificar se, dado o reconhecimen® tdbutos, as

empresas ao efetuam os pagamentos e se ha diferengasse nivel de pagamento entre as
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empresas em seus estagios de ciclo de vida. Assimesultados das regressdes quantilicas

para a referida variavel se encontram na Tabela 41.

Tabela 41 - Resultados Regresséo QuanteshETR

CashETR Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
1° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S
Inicial 0,0123 0,007 0,0053 0,0037
Avancado -0,119  *** -0,0786 *x -0,0363 -0,0896 *x
Endividamento -0,0095 -0,0208 0,0641 0,0125
Giro -0,3901  *** -0,4384  *** -0,3852  *** -0,4244  ***
Intensidade de Capital 0,0682 * 0,0583 0,0287 0,0436
Governanga -0,01 -0,0142 0,0147 -0,0115
Familiar 0,0394 *x 0,0374  *** 0,0153 0,0094
Concentracio -0,0007 ** -0,0006 -0,0013  ** -0,0012 *
Lucro n&ao 0,213 *x 0,3408  *** n&ao
Tamanho nao 0,0041 -0,0161 nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,0369 0,0389 *
Provisdes nao nao 0,4849 0,4964
Contingente néao néo 0,2879 i 0,1215
Prejuizo Fiscal nao nao -0,1017 -0,1213
BNDES nao nao 0,0878 i 0,0259
Auditoria nao nao -0,0285 -0,0399
Constante 0,858 *** 0,7993  *** 1,0346  *** 0,8959  ***
Mediana Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Inicial 0,0076 0,0145 0,0084 -0,0027
Avancado -0,0569 -0,0525 -0,0515 -0,046
Endividamento -0,0169 0,0238 0,0787 *x 0,0532
Giro -0,1754  *** -0,2525  *** -0,2678  *** -0,2211  ***
Intensidade de Capital 0,0308 0,0356 * 0,0131 0,0087
Governanca 0,0118 0,0172 0,0147 0,0118
Familiar 0,0027 0,0037 -0,01 -0,0075
Concentragao 0,0002 0,0003 -0,0003 -0,0002
Lucro nao 0,1941 ok 0,2688 ok nao
Tamanho nao -0,0106  ** -0,0151  ** néo
Incentivo Fiscal nao nao 0,0171 0,0296 **
Provisdes nao nao 0,0076 0,0995
Contingente nao néo 0,1125 -0,0477
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0082 -0,0311
BNDES nao nao 0,0324 0,0105
Auditoria nao nao -0,028 -0,0236
Constante 0,8826 ik 1,0243 rkk 1,1123 il 0,8962 ***
3° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S
Inicial 0,0158 0,0183 *x 0,0156 * 0,0144 *x
Avancado -0,009 -0,0089 -0,0033 -0,0023
Endividamento -0,042 -0,0267 0,0218 -0,0043
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CashETR Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Giro -0,1682  *** -0,1805  *** -0,1711  *** -0,1588  ***
Intensidade de Capital 0,0068 0,0015 0,0031 0,006
Governanca 0,0043 0,0085 0,0132 -0,0022
Familiar 0,0298  *** 0,0211 *x 0,0211 *x 0,0244 *x
Concentragio -0,0005 * -0,0004 -0,0005 -0,0005 *
Lucro n&ao 0,0844  *** 0,1469 * ndo
Tamanho nao -0,0033 -0,0055 nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,0008 0,0095
Provisdes nao nao -0,5311 -0,3599
Contingente nao nao 0,1415 A 0,0857
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0228 -0,0163
BNDES nao nao -0,0077 -0,02
Auditoria nao nao -0,0529 -0,0488
Constante 0,9657 i 1,0028 il 1,0759 i 1,0165 ***

N° de Observacdes 448 446 419 421
Pseudo R Quadrado

1° Quartil 0,1481 0,1586 0,2331 0,202

Mediana 0,0559 0,0758 0,1076 0,0775

3° Quartil 0,0421 0,0488 0,0628 0,0521

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: SignificAnciaafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigedincia; ***
1% de significancia; ndo: variavel ndo utilizadanmadelo

Conforme os resultados do Modelo 1, apenas o CagetaGiro foi significante e
negativo em todos os quartis. Além disso, apemdsed Avancado foi significante e negativo
no 1° quartil, ndo se repetindo nos demais quaitisariavel de controle Familiar foi
significante e positiva nas regressdes do 1° ei&tig, embora nao tenha sido significante na
regressdo da mediana. No Modelo 2, ao introduziva#veis Lucro e Tamanho, 0s
resultados apontados no Modelo 1 se repetem (Cajat&siro, controle Familiar e nivel
Avancado significantes) e a variavel Lucro tambénsignificante e positiva nas trés

regressoes. Além disso, na regressao do 3° gaavtkiavel Inicial foi significante e positiva.

No Modelo 3, uma vez mais o Capital de Giro fongigante nas trés regressoes, ao
nivel de 1%, com sinal negativo. A variavel de oalet Familiar foi significante e positiva
nas repressoes do 1° e 3° quartis, embora, nda sefthsignificante na regressdo da mediana.
Além disso, o nivel Inicial foi significante, coninal positivo, em relacdo a Maturidade

apenas no 3° quartil.

Por fim, no Modelo 4, repete-se a significanciavdeavel Inicial no 3° quartil, com
sinal positivo, e o nivel Avancado, com sinal negatna regressao do 1° quartil. O Capital

de Giro permaneceu significante ao nivel de 1%ne sioal negativo nas trés regressdes. E a
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variavel de controle Familiar foi significante esfitva nas repressdes do 1° e 3° quartis, ndo

sendo significante na regressao da mediana.

Assim, conforme observado nos resultados acimastapoa variavel Capital de Giro
foi significante e negativa em todas as regressi®s)ivel de 1%. A variavel de controle
Familiar foi positiva e significante nas regressdesl1® e 3° quartis dos Modelos 1 e 2 e
significante apenas no 3° quartil para os Modelog 3, contrariando os resultados
encontrados nas pesquisas anteriores. Interesséaiit® de que, nas regressoes das medianas,
embora néo tenha tido significancia, a variavetalatrole Familiar apresenta sinal negativo.
Obteve sinal contrario a variavel Concentracdcatgrole, com resultados significantes e
negativos nas regressbes de 1° e 3° quartis doglddod, 3 e 4. A variavel Lucro, nos

Modelos 2 e 3, também foi significante e positimatedos os quartis, ao nivel de 1%.

No que se refere as variaveis de ciclo de vidastage Inicial foi significante e
positivo nas regressdes do 3° quartil dos Modelasi2enquanto o estdgio avancado obteve
sinal negativo nas regressoes de 1° quartil nosMsed, 2 e 4.

5.3.6 Tributos da DVA

Os Tributos da DVA sintetizam os valores reconhesidontabilmente de todos os
tributos que a empresa possui. Assim, estdo inglasdributos sobre a receita, o patrimoénio,
os salarios e a renda (lucro), sejam eles de cé@mgat da Unido, dos Estados e dos
Municipios. Assim, de tal maneira, essa variaviééte a carga tributaria que a empresa esta
exposta, uma vez que contempla todas as espécteibutes. Os resultados das regressdes
sao evidenciados na Tabela 42.

Tabela 42 - Resultados Regressédo Quantilica: sbdé DVA

Tributos DVA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
1° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S

Inicial -0,088 koK -0,0325 * -0,0275 -0,0684  ***
Avancado -0,1108 -0,0736 -0,0649 -0,1018
Endividamento -0,273  *** -0,1448 * -0,083 *x -0,214 o
Giro 0,0979 -0,1157 -0,0538 0,0988
Intensidade de Capital -0,0062 -0,0658 * -0,0377 -0,0323
Governanga -0,0875 *** -0,032 -0,0394 -0,0873  **
Familiar -0,0423 * -0,0358 -0,0321 -0,0575  ***
Concentragao 0,0007 0,0003 0 0,001
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Tributos DVA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Lucro nao 1,0103  *** 0,9952  *** nao
Tamanho nao 0,0302  *** 0,0339  *** nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,0224 0,0484 *kk
Provisbes nao nao -1,9421 ** -0,3435
Contingente nao néo 0,1014 0,1985
Prejuizo Fiscal nao nao -0,1501 * -0,1873 *rx
BNDES nao nao 0,0171 0,019
Auditoria nao nao 0,0657 0,0411
Constante 0,405  *** -0,169 -0,3325 0,3012  ***

Mediana Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Inicial -0,0253 * -0,0034 0,0052 -0,0107
Avancado -0,0875  ** -0,0591 * -0,0612 -0,0672
Endividamento -0,1997 *** | .0,1713 *** | .0,1222 *** | _0,1226  **
Giro -0,0402 -0,0934 * -0,0807 -0,0708
Intensidade de Capital -0,0569 *** | -.0,0739  ** -0,0865  *** | .0,0783  ***
Governanca -0,1265 *** | -0,1144 *** | .0,0864 *** | -0,0812  ***
Familiar -0,0398  ** -0,0243 -0,0254 * -0,0414  ***
Concentragio 0,0006 0,0006 * 0,0007 0,001 o
Lucro nao 0,5981  *** 0,7349  *** nao
Tamanho nao 0,0155 0,0158 * nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,0165 0,0374 **
Provisdes nao nao -0,8635 -0,4605
Contingente nao nao 0,9721 A 0,9321 *kx
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0526 -0,0837
BNDES nao nao -0,04 -0,0487 *hx
Auditoria nao nao 0,0658 *x 0,0637 *x
Constante 0,5359 rrx 0,2313 0,113 0,3983 rrk
3° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S

Inicial 0,0081 -0,0072 0,0199 0,0296 *
Avancado -0,0277 -0,0391 -0,0204 -0,009
Endividamento -0,1741 *** | .0,1801  ** -0,1863  *** | .0,2049  ***
Giro -0,1174  ** -0,1 * -0,1044 -0,0978
Intensidade de Capital -0,0967 ** -0,0956  ** -0,0968 * -0,0832
Governanga -0,1277 *** | -0,0842  ** -0,081  *** | -0,0925  ***
Familiar -0,1021  *** -0,1009  *** -0,0562 *x -0,0617  ***
Concentragio 0,0018 *** 0,0017  *** 0,0012 * 0,0011 o
Lucro nao 0,0351 0,3493 nao
Tamanho nao 0,016 * 0,0122 nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,0483 k 0,0508 *
Provisdes nao nao -0,3108 0,2499
Contingente nao nao 1,1486 e 1,1337 *rx
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0304 -0,017
BNDES nao nao -0,0513 * -0,0465 *x
Auditoria nao nao 0,0894 *rk 0,0899 rkk
Constante 0,6334 rrk 0,3588 * 0,264 * 0,4781 *rk
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Tributos DVA Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
N° de Observacdes 722 720 692 694
Pseudo R Quadrado

1° Quartil 0,0586 0,1086 0,1438 0,0866
Mediana 0,0758 0,0991 0,1359 0,1173
3° Quartil 0,0995 0,1042 0,1722 0,1663

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: SignificAncigafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigedincia; ***
1% de significancia; ndo: variavel ndo utilizadanmadelo

Conforme verificado na Tabela 42, o Endividamentoa eGovernanca foram
significativos e negativos, em todas as regressi@esivel de 1%. Nas regressdes da mediana,
as variaveis Inicial e Avancado foram significangesegativas, em relacdo a Maturidade,
corroborando a Hipotese 1 e 2. As variaveis Intad® de Capital e Concentragdo também
foram significantes e negativas na regressao daamee@& no 3° quartil, enquanto a variavel

de controle Familiar foi significativa nas regressdo 1° e 3° quartil.

Esses resultados foram semelhantes no Modelo 2¢ endEndividamento e a
Intensidade de Capital foram significativos e niegat em todas as regressdes, ao nivel de
1%. Nas regressdes da mediana, as variaveis AvanCagital de Giro e Governanca foram
significantes e negativas. J4 no Modelo 3, nenhdiasavariaveis de estagio de ciclo de vida
foram significantes, enquanto o Endividamento figinicante e negativo em todas as
regressdes. As varidveis Auditoria e Contingenibutario foram significantes e positivas

nas regressodes da mediana e do 3° quatrtil.

Por fim, os resultados das regressdes do Mode&m4lifierem de modo substancial do
Modelo 1. Assim, o Endividamento, a Governangacerdrole Familiar foram significativos
e negativos, em todas as regressdes, ao nivel déNa%oregressdes do 1° e 3° quartis, a
variavel Inicial foi significante e negativa, emagio a Maturidade, corroborando a Hipotese
1. No que se refere as demais variaveis incluidasModelos 3 e 4, a variavel Incentivo
Fiscal foi positiva e significante nas trés regbess Resultado também positivo obtiveram as

variaveis Contingente Tributario e Auditoria nagresssdes da mediana e do 3° quartil.

Assim, conforme verificado nos resultados acimeaciites, nota-se que a variavel
Endividamento apresentou sinal negativo e sigafie em todas as regressdes. Além dessa,
as variaveis Governanca e controle Familiar tamlb@&ram negativas e significantes na
maioria das regressdes. A variavel Intensidade epit&, apesar de possuir menores
guantidades de significancias, apresentou signifiedem todas as regressdes das medianas,



154

também com sinal negativo. Nas regressfes das masgdinos Modelos 3 e 4, as variaveis

Contingente Tributario e Auditoria também foramm#igantes e positivas.

5.3.7 Tributos Federais da DVA

Nessa secdo sdo apresentados os resultados dessdegr quantilicas dos Tributos
Federais da DVA. Desse modo, conforme as variaseigriores, foram realizadas as
regressoes para os quatro modelos apresentadostodoiogia desse trabalho. Os resultados

das regressoes se encontram na Tabela 43.

Tabela 43 - Resultados Regressao Quantilica: D¢ derais da DVA

DVA Federal Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
1° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. i9.S
Inicial -0,0269 * -0,0167 -0,0069 -0,0394  **
Avancado -0,0128 -0,0072 -0,0139 -0,0375
Endividamento -0,2528 *** | -0,1502  *** -0,138  *** | -0,1742 ***
Giro 0,002 -0,1654  ** -0,1273  ** -0,0665
Intensidade de Capital 0,0212 -0,0183 0,0028 -0,0211
Governanga 0,035 * 0,069 *x 0,0382 0,0317
Familiar -0,0775  *** -0,0627  *** | -0,0554 *** | -0,0872 ***
Concentracio -0,0001 -0,0002 0 0,0007  **
Lucro néao 0,877 kxx 10,9104 R ndo
Tamanho ndo 0,0151 *x 0,022  *** nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,0011 0,0424 ok
Provisdes néao nao -1,8041 ik -0,6581
Contingente nao nao -0,3359 i -0,3714  ***
Prejuizo Fiscal nao nao -0,1284  ** -0,1456 ok
BNDES nao nao -0,0235 -0,0393 i
Auditoria néo nao 0,0512 0,0387
Constante 0,2449 *** -0,0599 -0,1733 0,2322 o
Mediana Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.

Inicial -0,0064 0,0056 0,0139 -0,0035
Avancado -0,0041 0,0023 -0,0105 -0,009
Endividamento -0,1832 *** | .0,1395 *** | -0,1472 *** | .0,1455 ***
Giro -0,1315  *** -0,1795  *** | .0,2004 *** | .0,1651 ***
Intensidade de Capital -0,0389 -0,0564  ** -0,0653 *** | .0,0654  ***
Governanca 0,0713 *** 0,0676  *** | 0,0486 *** | 0,0471 ***
Familiar -0,0468  *** -0,037 k** 1 -0,0495 *** | .0,0561 ***
Concentragio 0,0001 0,0003 0,0007  ** 0,0008  ***
Lucro néo 0,5649  *** | 0,6083 *** ndo
Tamanho ndo 0,0004 0,0106  ** nao
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DVA Federal Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Incentivo Fiscal nao nao -0,0016 0,0132
Provisbes nao nao -1,4244 e -0,697
Contingente nao néo -0,1183 -0,2314 *
Prejuizo Fiscal nao nao -0,1114 ¥ -0,1214  ***
BNDES nao nao -0,0483  **4 -0,0552 ==
Auditoria nao nao 0,0277 0,0416
Constante 0,287 rrx 0,2271 i 0,1031 0,2925 i

3° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S
Inicial 0,0077 0,0124 0,0247 * 0,0141
Avancado -0,0266 -0,0094 0,0016 -0,0183
Endividamento -0,2239 *** | .0,1684 *** | -0,1121 ** -0,1932  ***
Giro -0,1626  *** -0,2091  *** | .0,1838  *** -0,159 *x
Intensidade de Capital -0,0807 *** | -0,1112 *** | .0,0581 *** | -0,0464 *
Governanca 0,0541 0,0651  *** | 0,0653 *** | 0,0436 **
Familiar -0,0364  *** -0,0305 * -0,027 o -0,0198
Concentracao 0,0003 0,0005 0,0007 0,0009 *
Lucro n&ao 0,3276 * 0,3626 nao
Tamanho nao 0,0049 0,0163  *** nao
Incentivo Fiscal nao nao 0,0089 0,0152
Provisdes nao nao -1,1755 ke -0,4828
Contingente nao nao -0,0573 -0,1465
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0714 -0,0367
BNDES nao nao -0,0735  **4 -0,086 *kk
Auditoria nao nao 0,0481 * 0,0506 rxk
Constante 0,3831 *hx 0,258 * 0,0376 0,3475 rrk

N° de Observacgdes 629 629 611 611
Pseudo R Quadrado

1° Quiartil 0,0917 0,1582 0,2078 0,1291

Mediana 0,0822 0,129 0,1702 0,1291

3° Quartil 0,0748 0,0821 0,1275 0,1154

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: Significanciaafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigafiincia; ***
1% de significancia; ndo: variavel ndo utilizadanmadelo

Os resultados das regressdes do Modelo 1 apontara Eadividamento e o controle

Familiar foram significantes e negativos nas teggessdes. Além disso, o Capital de Giro e a

Governanca foram significantes na regressdo daam&dicom sinais negativo e positivo,

respectivamente. Ao analisar os resultados do Md2letom a incluséo das variaveis Lucro e

Tamanho, nota-se que as varidveis Endividamentoirate Familiar, Capital de Giro,

Governancga e Lucro permanecem significantes nagag¥essdes, com sinais negativos para

as trés primeiras variaveis e positivos para as dliemas variaveis citadas.

No que se refere ao Modelo 3, as variaveis Endinetdo, Capital de Giro e controle

Familiar permanecem significantes e negativas. haval Tamanho passa a ser significante e



156

positiva nos trés modelos, enquanto a variaveld.unéo foi significante apenas no 3° quartil,
permanecendo positiva e significante nas duas utegressées. Sobre as variaveis
introduzidas no Modelo 3, as Provisdes Tributaftmam significantes e negativas nas trés
regressoes. As variaveis Prejuizo Fiscal e BNDHEfbémn se mostraram significantes e

negativas na regressao da mediana.

Sobre as variaveis de ciclo de vida, o estagioidhioi positivo e significante na
regressdo do 3° quartii no Modelo 3. Ja no Modela 4variavel Inicial voltou a ser
significante, porém com sinal negativo na regreskfid® quartil. Além disso, as variaveis
Endividamento e Concentragcéo continuam sendo gignitks nas trés regressbes, com sinais
negativo e positivo, respectivamente. As variav&pital de Giro, Intensidade de Capital,
controle Familiar e Governanca foram significantes regressdo da mediana, com sinal
negativo para as trés primeiras e positiva pardtimal variavel citada. Além disso, as
varidveis Prejuizo Fiscal, Contingente Tributario BNDES também se mostraram

significantes e negativas na regressao da mediana.

Por fim, de modo geral, nota-se que as variaveiviclamento, Capital de Giro e
Controle Familiar possuem significancia e sinal ate@ nas regressdes quantilicas dos
tributos Federais da DVA, enquanto as variaveis €Bmnca e Lucro possuem relacdo
positiva e significante. Além disso, as variavergjiizo Fiscal e BNDES apresentaram
relagao negativa e significante

5.3.8 Tributos Estaduais e Municipais da DVA

Os Tributos Estaduais e Municipais da DVA compdem,conjunto com os tributos
Federais da DVA, a totalidade de tributos destaxauh referida demonstracdo contabil.
Desse modo, os mesmos testes efetuados com aelaridwtos da DVA sdo novamente
realizados para verificar se, ao distinguir a arig#os tributos, as relagdes apresentadas sao
alteradas. Dessa forma, na Tabela 44 sao apresesmiadesultados das regressdes quantilicas

da referida variavel.

Tabela 44 - Resultados Regressdo Quantilica: Dsbistaduais e Municipais da DVA

DVA Estadual e Municipal Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

1° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S

Inicial -0,0078 * -0,0085  ** 0,001 -0,0007
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DVA Estadual e Municipal Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Avancado -0,0153 ** -0,0142 -0,0042 -0,0103
Endividamento 0,0118 0,0147 0,0031 -0,0093
Giro -0,0064 0,001 0,0074 0,0088
Intensidade de Capital 0,0212 * 0,0212  ** | -0,0041 -0,005
Governanca -0,0187 -0,0248 -0,0234 -0,0117
Familiar 0,0202  *** 0,0261 *** | 0,0161 ** 0,0106  ***
Concentragio -0,0003 ** | -0,0002 ** | -0,0002 -0,0002  **
Lucro nao 0,0405 0,0872
Tamanho nao 0,006 * 0,0062
Incentivo Fiscal nao nao 0,0008 0,0007
Provisdes nao nao -0,2588 -0,0476
Contingente nao nao 0,4264 *x 0,3893 kk
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0168 -0,025
BNDES nao nao 0,0168 X 0,0201 ok
Auditoria nao nao -0,0003 0,0022
Constante 0,0333 -0,0634 -0,0803 0,0157

Mediana Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig. Coef. Sig.
Inicial -0,0265  ** -0,0333  ** -0,006 -0,0108
Avancado -0,0382 *** | -0,0525 *** | -0,0084 -0,0137
Endividamento 0,0042 -0,0167 0,0216 0,0145
Giro 0,0305 0,0339 0,0122 0,0117
Intensidade de Capital 0,0595 *** | 0,0483 * -0,0045 -0,0053
Governanca -0,1463 *** | .0,1285 *** | .0,0994 *** | .0,1061 ***
Familiar 0,0116 0,0133 0,0002 0,0018
Concentracio 0,0004 ** 0,0003 -0,0001 -0,0001
Lucro nao -0,0248 0,0878
Tamanho nao 0,0105  ** 0,0016
Incentivo Fiscal nao nao 0,0094 0,0081
Provisdes nao nao 0,3718 0,2639
Contingente néao nao 0,8601 e 0,8484 ik
Prejuizo Fiscal nao nao -0,002 0,0043
BNDES nao nao 0,0429 bk 0,0429 el
Auditoria nao nao 0,0005 -0,0004
Constante 0,1671 il 0,0023 0,0711 0,1137 ok

3° Quartil Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. ig.S
Inicial -0,0199 -0,017 -0,0284 -0,024
Avancado -0,0038 -0,0125 -0,037 -0,0225
Endividamento -0,0211 -0,1389  ** | -0,0486 -0,0294
Giro 0,0162 0,0777 0,0205 0,0376
Intensidade de Capital 0,1052 *** | 00,0928  ** 0,0054 0,0036
Governanca -0,1533 *** | -0,1624 *** | -0,0903 *** | -0,0849 ***
Familiar -0,0361 -0,0166 0,0205 0,021
Concentragio 0,002 *** | 0,0017 *** | 0,0001 0,0001
Lucro nao -0,2487 -0,195
Tamanho nao 0,0194 *** | .0,0017
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DVA Estadual e Municipal Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Incentivo Fiscal nao nao 0,0284 0,0311
Provisdes nao nao 2,4134 2,6926 *
Contingente nao néo 1,2918 *H 1,2627 Fkk
Prejuizo Fiscal nao nao -0,0125 -0,0122
BNDES nao nao 0,057 ) 0,0646 ok
Auditoria nao nao 0,0181 0,0172
Constante 0,2038 i -0,0549 0,154 0,0954 **

N° de Observacdes 632 632 612 612
Pseudo R Quadrado
1° Quartil 0,0242 0,0327 0,0839 0,078
Mediana 0,0625 0,0718 0,1831 0,1816
3° Quartil 0,1224 0,1424 0,2851 0,2835

Legenda - Coef: Coeficiente; Sig: Significanciaafstica; * 10% de significancia; ** 5% de sigafiincia; ***
1% de significancia; ndo: variavel ndo utilizadanmadelo

Conforme observado, nos Modelos 1 e 2, as varialre@al e Avancado se
mostraram significantes e negativas nas regreskba$ quartil e da mediana. Além delas, as
variaveis Intensidade de Capital e Concentracamasiraram positivas e significantes nas
trés regressdes. Ja a variavel Governanca se masgnuificante e negativa na regressao da

mediana.

Ao serem adicionadas novas variaveis no Modelp&as o Contingente Tributério e
o BNDES foram significantes nas trés regressfebaamariaveis com sinal positivo. Apenas
a variavel Governanca permaneceu significante ativegna regressédo da mediana. O mesmo
resultado ocorreu no Modelo 4, onde apenas o Qgmrite Tributario e o BNDES foram
significantes nas trés regressdes, ambas vari@eais sinal positivo. Apenas a variavel

Governanca permaneceu significante e negativagnasgio da mediana.

Conforme os resultados apresentados, as variavedsall e Avancado foram
significantes nas regressdes da mediana e do 1filgambas com sinais negativos em
relagdo a Maturidade. Porém, com a inclusdo de sheeaiaveis nos Modelos 3 e 4, as
referidas variaveis deixaram de ser significantes €ontingente Tributario e o BNDES
passaram a ser significantes, com sinais positidosa possivel argumentacdo para esse
resultado € de que, dada a agressividade fiscalgasda empresa, ela tenha tido mais
atencdo por parte dos fiscos Estaduais e Munigiples modo a reduzir os niveis de
planejamentos tributérios nesses tributos. Cowrcéel ao BNDES, o efeito tem 0 mesmo
sentido, porém pela oGtica de que, sendo o BNDESnstnumento de politica publica do
Governo Federal, a empresa se vé com mais um @aditico ao adentrar em praticas

tributarios mais agressivos.
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5.3.9 Resumo das Regressdes Quantilicas das Variaugependentes

De forma a organizar os resultados encontradodinassas regressdes quantilicas, foi
construida uma secao contendo a sintese dos temutthtidos nas analises. Assim, de forma
sucinta, pretende-se organizar os resultados pmd# variavel que apresentou relevancia nas
regressdes apresentadas. Para facilitar a visg@tiza comprovacdo do que sera relatado

nessa se¢ao, um resumo dos sinais e das signifie&@m expostos no Quadro 10.
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Quadro 10 - Resumo das Regressdes Quantilicasallids/®is Dependentes

Todos os Modelos Modelos 2 e 3 Modelos 3 e 4
.. . . Intens. Gover - Incent. . . Prej. .
Var. Mod| Q | Inicial Avan¢ Endiv. Giro . Concent Familiar| Lucro Taman| _. Provis. Conting . ! BNDES Audit.
Capital . Fiscal Fiscal
10 _ kkk 4 KKk 4 Kk _ kkk
1 Med _ k% 4 KKk _ kkk 4 Kk 4 KHk _ kkk _ kkk 4 *
30 _ kK% 4 kK _ kK% _*
10 - kk%k + * + *kk + *k*k - kk%k + *k*k + *%
2 Med + * + *k*k + *% + *k*k - k% + *k%k
30 + * _ kK% 4 Fhk _ kK% 4 kK _ k% L *xx
BTD 10 + *% _ k% + * + *% + *k*k - k%% + *k*k + *% + *k%k + *%
3 Med + *% - k% + *k%k + * + *k*k - k%% + *k*k + *
(o] *kk _ k% *% _ k% *kk _ k% *kk *% _ k%
3 + + + + +
10 _ kK% 4 kK + * _ k% + * + *
4 Med _ k% _ kkk 4 KKk _ kkk _ k% 4 Fkk
30 _ kkk 4 Kk _ k% + * 4 ** _ kkk
10 _ kK% _ kK% + * 4 Fkk 4 Kk _ kkk
1 Med - K% 4 AR + *k
30 _ kK 4 Kk _ kkk 4 Kk 4 kK
10 _%* + *% + *% + *%k%k + *%k%
2 Med _ kk*k + *k*k + *k*k + *%
GAAP 30 _ k% _ kkk 4 * 4 KKk
ETR 10 _ k% 4 ** + ** 4 kK% _ kkk 4 *EE 4 kK% _ kkk
3 Med _ kK% R 4 kK _*
30 _* _ k% 4 Rkk _* _ k%
10 _ kK% _* 4 ** _ k% _* _ kK%
4 Med _ kK% 4 Kk _ Kk
30 _ kkk _ kK% 4 Kk 4 Kk + * _ k%

Legenda: *: 10 % de sig. ** 5 % de sig. **1% de sig. + : Coeficiente Positivo - : CoefiteNegativo
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Todos os Modelos Modelos 2 e Modelos 3 e 4
- . . Intens. Gover . Incent. . . Prej. .
Var. Mod| Q | Inicial Avan¢ Endiv. Giro . Concent Familiar| Lucro Taman| _. Provis. Conting . ) BNDES Audit.
Capital Fiscal Fiscal
10 _ kK% _ kK% _ Kk 4 kK 4 Kkk
1 Med _ kK% _ kK% 4 kK
30 _ k% _ k% _ k% _ k%
10 _%* + *k%k + *k%k
2 Med _* _ k% 4 ** 4+ * 4 Kk
ETR 30 _ kk%k _ kkk 4 *kk 4 *kk
Corrente 10 4 *kk 4 *kk _ kkk _ kkk + *
3 Med _ k% _ k%% + * + *k%k _ k%% + *% + *
30 _ kk*k _ kk*k - kk%k + *k%k - k%
10 - kk%k - kk%k - k%% + * + *k% + * + *%* + *kk o kk%k o kk%k
4 Med - k%% - k%% _ k% + * + *kk - k%% - k%% + *
30 - k% _ kk*k _ k% _ k% + *k% - k%% - k%% + *%* + *
10 - k% + *%
1 | Med
30 + *kk + *k%k _ k%% + *% - k%%
10 _ kkk 4 KK
2 Med _ k% _ k% + *
ETR 3° _* %k
Diferido 1° L * - e % e
3 Med _ k% 4 * _ k% 4 Kk _ k%
30 _* _ kK% 4 Fkk KKk + * _*
10 + * * 444 _ k% _ kk%k _*
4 | Med +* + ¥
30 + * + *k% - k% _ k% - k% + *k%

Legenda: *: 10 % de sig.

**: 5 % de sig.

**19% de sig.

+ : Coeficiente Positivo

- : CoefiteeNegativo
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Todos os Modelos Modelos 2 e Modelos 3 e 4
- . . Intens. Gover . Incent. . . Prej. .
Var. Mod| Q | Inicial Avan¢ Endiv. Giro . Concent Familiar| Lucro Taman| _. Provis. Conting . ) BNDES Audit.
Capital Fiscal Fiscal
10 _ kkk _ kK% 4 Kk _ k% + *
1 | Med - Frx
30 _ kkk _x 4 kK
10 _ k% _ KKk 4 Fkk 4 **
2 Med _ KKk 4+ * 4 Kk _*
CaSh 30 + *% _ kk*k + *k% + *kk
(o} _ kkk _ k% KKk *% *%
ETR 1 + + +
3 Med 4 Kk _ kkk 4 Kk _ k%
30 + * _ kk%k 4 ** + * 4 *kk
10 _ k% _ kkk _* 4 *
4 | Med - FRH +
30 4 Kk _ kkk _* 4 kK
10 _ kkk _ kkk _ kkk _ kkk
1 Med _* _ k% _ KKk _ kK% _ KKk _ k%
30 _ kK% _ k% _ k% _ kkk _ kkk *kk
10 _* _* _* 4 KKk 4 Kk
2 Med _* _ kkk _ % _* _ kkk + * _ kkk
30 _ k% _* _ k% _ k% 4 Fkk _ k% 4 *
DVA o _ k% KKk *kk _ kkk _ kkk
1 + +
3 Med _ kkk _ kkk _ kkk _x 4 Kkk 4 Kkk 4 KKk 4 Kk
(o] _ kkk _* _ kkk * _ k% *% *kk _ k% KKk
3 + + + +
o _ kkk _ k% _ k% _ kK% *kk _ kkk
1 +
_ k% _ kkk _ kkk *kKk _ kkk *% KKk _ kkk *%
4 | Med + + + +
30 + * - kk%k - kk% + *%* - kk%k + * + *k%k - k% + *%k%
Legenda: *: 10 % de sig. **: 5 % de sig. **19% de sig. + : Coeficiente Positivo - : CoefiteeNegativo
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Todos os Modelos Modelos 2 e Modelos 3 e 4
- . . Intens. Gover . Incent. . . Prej. .
Var. Mod| Q | Inicial Avan¢ Endiv. Giro . Concent Familiar| Lucro Taman| _. Provis. Conting . ) BNDES Audit.
Capital Fiscal Fiscal
10 _* _ kK% 4 * _ kK%
1 Med _ kK% *kk 4 Fkk _ kkk
30 _ kkk *kKk _ kkk _ kkk
10 - k%% *kk + *kk - k%% + *kk + *%
2 Med _ kK% *kk _ k% 4 KKk _ kK% 4
(o} _ kkk *kKk _ kkk KKk _* *
DVA 3 + +
Federais 10 _ kkk *% _ kkk 4 Rk 4 KKk _ kkk _ kkk _ kkk
3 Med _ kK% *kk _ kkk 4 ** 4 KKk _ kK% bekx 4 Kk _ kkk _ k% _ kkk
30 + * _ k% *k%k - k)% + *%k% _ k% + *k%k _ kk*k _ kk*k + *
10 _ k% _ kkk 4 Kk _ kkk 4 Rk _ kkk _ kkk _ k%
4 Med _ kK% *kk _ kkk 4 kK 4 Kk *kk _* _ kkk _ kkk
30 _ kkk *% _ k% 4 Kk 4 * _ kkk 4 Kk
o _* _ k% * _ kkk KKk
1 + +
1 Med _ k% *k%k + *k%k - k%% + *%
(o] *k%k - k%% *k%k
3 + +
o _ k% *% _ k% * kK *
1 + + +
2 Med _ k% KKk 4 * _ kK 4 Kk
DVA 30 _ k%% + *% - k%% + *kk + *k%k
Estadu_a|s 10 T g o
e Munic.
3 Med Bl 4 *xx 4 REx
30 - k%% + *k%k + *k%k
10 _ k%% + *kk + *k%k + *k%k
4 Med o kkk 4 kxx 4 Fkk
30 - kk% + * + *k% + *k%k
Legenda: * : 10 % de sig. ** .5 % de sig. **1% de sig. + : Coeficiente Positivo - : CoefiteNegativo
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As variaveis de interesse do presente estudoalrécAvancado, sendo que a variavel
Inicial apresentou resultados significantes emrakgidas regressoes, exceto da GAAP ETR.
Apesar disso, apenas nas regressdes da ETR Coéreet&ue obteve significancia para as
regressdes da mediana com sinal negativo, cornotbora Hipdtese 1. Isso evidencia que as
empresas em estagios Inicias possuem maiores nideisplanejamento tributario

comparativamente as empresas mais Maduras.

Ja na BTD a variavel Inicial se mostrou signifieaajpenas para as regressdes das
medianas, considerando os Modelos 1 e 4, em queelmw@auséncia das variaveis Lucro e
Ativo, entretanto, a variavel Lucro foi significene positiva para todas as regressdes dos
Modelos 1 e 2.

Cabe ressaltar que a variavel Lucro e BTD possuem worrelacdo positiva e
significante, conforme demonstrado anteriormenssp ipode deturpar a verificacdo das
demais relag6es com a variavel interesse. Aindaetaigdo ao nivel de significancia e sinal
negativa da BTD indicam que as empresas dos estéigi Maturidade possuem maiores

niveis de planejamento tributario do que as emprésa estagios Iniciais.

A Ultima a variavel ser destacada é a variavel meuos Estaduais e Municipais da
DVA, sendo que os resultados obtidos foram siggnifies para os Modelos 1 e 2. Porém, essa
variavel ndo apresentou significancia nos Modeles43 cuja relevancia passou a ser obtida
pelas variaveis Contingente Tributario e BNDES, asnlapresentaram sinais positivos e
significantes, em todas as regressdes dos refekilboielos testados.Destaca-se ainda que,
esses resultados aqui apresentados para a BTD, GrRente, e Tributos Estaduais e
Municipais da DVA, estdo em consonancia com o queapresentados nos testes de

distribuicdo de Kruskal-Wallis.

No que se refere a variavel Avancado, analisandarevel Tributos Estaduais e
Municipais da DVA os resultados séo aderentes@aobtidos com a variavel Inicial, ou seja,
nos Modelos 1 e 2 obteve significancia e sinal tiegiamas n&o auferiu 0 mesmo efeito nos
Modelos 3 e 4. No que se refere as demais varigveivel Avancado, apresentaram
significancia, em maior quantidade, nas regresgbesonsideraram as variaveis GAAP ETR
e ETR Corrente, ambas com sinal negativo. Nas demaiidveis dependentes obteve

resultados parciais, mas nada de forma contundente.
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5.4 Regressao Quantilica Por Ciclo de Vida

Nessa secdo, buscou-se identificar quais das we#sidawndependentes possuem
relevancia para explicar a variacdo dos niveisldeeamento tributario, visando responder
as Hipoteses 3 a 6. Para tanto, foram utilizadosnodelos de regressédo propostos na
metodologia considerando algumas métricas de maginido planejamento tributario. Desse
modo, a presente secdo apresenta os resultadoslerando a seguinte subdivisdo (por
métricas): BTD, ETR Corrent€ashETR e Tributos Federais da DVA.

Os resultados das demais varidveis ndo foram osladas pois, nas regressfées
quantilicas, as variaveis independentes de ineréEndividamento, Capital de Giro,

Intensidade de Capital e Governanca) se mostracaicopou com nenhuma significancia.

No que se refere a apresentacédo das tabelas, hma/pequena alteracdo em relacao
as demais sec¢Oes apresentadas. Pois, como exidWwdelos de regressdo e 3 estagios de
ciclo de vida, haveria a necessidade da exposigd@ dabelas por variavel, resultando em 48
tabelas. Desse modo, para facilitar a apresentdgdoresultados e também propiciar um
melhor entendimento, foram omitidas as colunasd'Padréo" e os “Limites dos intervalos
de Confianga”, a fim de sintetizar os resultados modelos considerando os trés estagios de

ciclo de vidas.

5.4.1 BTD

Nessas andlises foram consideradas amostras indisigpara cada um dos trés
estagios (inicial, maturidade e avancado). O olpefibi averiguar, por meio das Regressodes
Quantilicas, se os resultados das variaveis deesses e controles (determinantes do
planejamento tributario) apresentam resultados kémeos considerando o 1° Quartil,a

Mediana e o 3° Quartil para os modelos de 1 a 4.

Os resultados da Variavel BTD no Modelo 1 por Gidlie Vida sdo apresentados na
Tabela 45.

Tabela 45 - Resultados Regressao Quantilica Pt @écVida: BTD Modelo 1

MODELO 1 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
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MODELO 1 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
Endividamento -0,0239 -1,810,072 -0,0249 -2,68 0,008 -0,0719 -0,87 0,387
Giro 0,0367 2,36 0,019 0,0367 2,47 0,014 0,0685 20,8 0,418
Intens. de Capital 0,0051 0,47 0,637 0,0134 1,96 0,051 -0,0040 -0,05 ,950
Governanca -0,0062 -1,160,247 -0,0144 -1,86 0,064 0,0059 0,15 0,884
Familiar 0,0051 0,77 0,444 0,0049 1,05 0,2p2 0,0062 0,35 0,724
Concentracao -0,0001 -0,800,422 -0,0001 -1,21 0,228 0,0004 0,58 0,566
Constante 0,0067 0,82 0,411 0,0113 1,19 0,234 38,02 -0,50 0,616

Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0358 -3,730,000 -0,0354  -4,00 0,000 0,0000 0,00 1,000
Giro 0,0297 3,03 0,003 0,0539 4,66 0,000 0,0417 71,3 0,177
Intens. de Capital 0,0118 2,44 0,015 0,0152 2,10 0,037 0,0089 0,18 58,8
Governanca -0,0074  -1,530,126 -0,0152 -2,48 0,014 -0,0153 -0,49 0,625
Familiar 0,0053 1,70 0,089 0,0052 1,37 0,173 0,0004 0,05 0,961
Concentracao -0,0003 -3,43,001 -0,0001 -1,17 0,242 0,0000 -0,09 0,927
Constante 0,0279 4,10 0,000 0,0267 2,52 0,012 8,022 0,64 0,523

3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0584 -2,520,012 -0,0724  -3,94 0,000 -0,0718 -1,13 0,262
Giro 0,0338 1,82 0,070 0,0421 1,37 0,172 0,0373 41,3 0,187
Intens. de Capital -0,0033 -0,31 0,756 0,0071 0,54 0,593 -0,0006 -0,02 0,981
Governanca -0,0173  -2,210,028 -0,0201 -2,36 0,019 -0,0433 -1,65 0,105
Familiar 0,0073 1,43 0,153 0,0029 0,60 0,548 0,0054 0,34 0,736
Concentracao -0,0003 -2,100,037 -0,0001 -0,80 0,426 0,0002 0,41 0,684
Constante 0,0681 3,72 0,000 0,0635 2,70 0,007 8,085 2,29 0,026
Pseudo R Quadradd® Quartii  Mediana3° Quartil
N° Observacdes Inicial 310 Inicial 0,0466  0,0573 0,0706
Maturidade 327 Maturidade 0,0460 0,0717 0,1081
Avancado 63 Avancado 0,0690 0,0459 0,0560

Conforme verificado, as variaveis Endividamentopi@d de Giro e Intensidade de
Capital foram significantes para os estagios IisceaMaturidade na regressao da Mediana.
Os sinais, negativo para a primeira variavel e tposipara as demais, nao repetiram a
significancia para as empresas dos estagios Avasc@ibsse modo, no que se refere as
Hipoteses 3, 4 e 5, elas se confirmam para a Blddagpno que tange as que estdo ligadas
aos estagios Avancados, ou seja, essas variaveinad significantes para as empresas do
estagio da Maturidade do que para os estagiosasniciNo que se refere & governanca,
verifica-se que esta variavel é significante négstda Maturidade, de modo a contradizer

Hipotese 6, uma vez que ela parece ndo mediatagi@sIniciais e Avancados.

Os mesmos procedimentos foram realizados parai@avebaBTD no Modelo 2, cujos

resultados se encontram na Tabela 46.

Tabela 46 - Resultados Regressao Quantilica Pt @écVida: BTD Modelo 2

MODELO 2 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
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MODELO 2 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
Endividamento -0,0275 -3,19 0,002 | -0,0135 -1,89 0,059 0,0461 1,03 0,306
Giro 0,0208 1,22 0,223 0,0361 2,10 0,036 | -0,0603 -1,77 0,083
Intens. de Capitg 0,0098 1,75 0,080 0,0175 2,72 0,007 | -0,0644 -1,74 0,088
Governanca -0,0126 -2,71 0,007 | -0,0016 -0,28 0,782 0,0048 0,17 0,864
Familiar 0,0119 3,41 0,001 0,0077 2,43 0,016 0,0200 1,86 0,068
Concentracao -0,0001 -1,21 0,227 | -0,0002 -1,57 0,118 0,0003 0,72 0,476
Lucro 0,4221 5,67 0,000 0,1792 2,70 0,007 0,7397 6,67 0,000
Tamanho 0,0018 1,88 0,061 0,0042 1,29 0,198 | -0,0003 -0,11 0,915
Constante -0,0377 -2,00 0,046 | -0,0774 -1,38 0,168 | -0,0304 -0,60 0,551

Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0174 -2,510,012 -0,0203  -3,30 0,001 0,0362 1,06 0,292
Giro 0,0231 1,66 0,097 0,0500 3,00 0,003 -0,0093 ,41-0 0,680
Intens. de Capital 0,0016 0,22 0,826 0,0213 3,67 0,000 -0,0588 -1,87 ,060
Governanca -0,0129  -3,430,001 -0,0030 -0,49 0,625 -0,0263 -1,08 0,287
Familiar 0,0039 1,32 0,187 0,0088 2,89 0,004 0,0110 0,85 0,400
Concentracao 0,0000 -0,340,732 -0,0002 -2,24 0,026 0,0001 0,28 0,783
Lucro 0,3896 4,93 0,00( 0,2197 5,18 0,000 0,7213 616, 0,000
Tamanho -0,0013  -1,230,218 0,0065 3,23 0,001 0,0012 0,44 0,663
Constante 0,0299 1,33 0,183 -0,1075  -2,98004 -0,0091 -0,18 0,860

3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0364 -1,82 0,070 | -0,0140 -1,88 0,061 | -0,0072 -0,19 0,848
Giro 0,0204 1,26 0,209 0,0176 0,60 0,550 | -0,0107 -0,72 0,472
Intens. de Capitg 0,0030 0,21 0,834 | -0,0058 -0,42 0,671 | -0,0024 -0,09 0,933
Governanca -0,0126 -2,16 0,031 | -0,0069 -1,15 0,249 | -0,0326 -1,14 0,261
Familiar 0,0105 2,41 0,017 0,0046 1,26 0,209 0,0174 2,43 0,018
Concentracao -0,0001 -1,36 0,175| -0,0003 -2,32 0,021 | -0,0002 -0,63 0,532
Lucro 0,4173 5,00 0,000 0,3200 6,77 0,000 0,7068 5,64 0,000
Tamanho -0,0018 -0,97 0,334 0,0059 3,48 0,001 0,0016 0,45 0,651
Constante 0,0688 1,69 0,093| -0,0637 -2,15 0,032 0,0219 0,33 0,741
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil

N° Observacdes Inicial 310 Inicial 0,2612 0,2177 0,2574
Maturidade 327 Maturidade 0,1311 0,1617 0,2236

Avancado 62 Avancado 0,5303 0,427 0,4191

Para o Modelo 2, cujos resultados se encontramabeld 46, com a introducdo das
variaveis Lucro e Tamanho, os resultados para dvigiadnento e o Capital de Giro se
mantém para a Maturidade e para os estagios kidtmrém, a Intensidade de Capital so
apresenta resultando estatisticamente significamt&® Quartil da Maturidade e dos estagios
Iniciais, enquanto na mediana s6 é significanta& maestagio da Maturidade. Ja a variavel
Governanca apresenta significancia para os estdgiogis, contrario aos resultados do
Modelo 1.

Foram realizadas as regressdes quantilicas paradelM 3 e os resultados séo
apresentados na Tabela 47, em que séo introduridas variaveis de controle.
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Tabela 47 - Resultados Regressao Quantilica Pt @écVida: BTD Modelo 3

MODELO 3 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0261 -2,39 0,017 | -0,0264 -2,04 0,042 0,0167 0,33 0,747
Giro 0,0228 1,70 0,090 0,0227 0,96 0,337 | -0,0319 -0,74 0,462
Intens. de Capitag 0,0132 1,62 0,106 0,0150 1,44 0,152 | -0,0490 -1,69 0,099
Governanca -0,01123 -1,79 0,075| -0,0032 -0,64 0,522 0,0118 0,31 0,754
Familiar 0,0137 3,46 0,001 0,0085 2,02 0,045 0,0212 1,13 0,265
Concentracao -0,0001 -2,22 0,035| -0,0004 -3,74 0,000 0,0006 1,27 0,211
Lucro 0,4086 5,61 0,000 0,2644 4,00 0,000 0,7253 4,61 0,000
Tamanho 0,0008 0,83 0,406 0,0053 1,88 0,062 0,0014 0,32 0,752
Incentivo Fiscal 0,0031 0,92 0,356 0,0037 0,83 0,405| -0,0010 -0,05 0,961
Provisao -0,2337 -0,86 0,391 | -0,6008 -3,90 0,000 0,9197 1,05 0,301
Contingente 0,0951 3,13 0,002 0,0064 0,15 0,880 | -0,0824 -0,69 0,492
Prej. Fiscal 0,0085 0,67 0,502 0,0109 0,85 0,397 0,0252 1,57 0,123
BNDES -0,0042 -1,52 0,128 0,0174 2,27 0,024 | -0,0063 -0,28 0,782
Auditoria 0,0004 0,06 0,953 | -0,0013 -0,08 0,937 0,0086 0,44 0,662
Constante -0,0217  -0,850,395 -0,0966 -1,82 0,069 -0,0820 -1,06 0,296

Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0227 -1,130,260 -0,0284 -2,54 0,012 0,0209 0,72 0,477
Giro 0,0293 2,23 0,026 0,0380 3,11 0,002 -0,0094 350 0,732
Intens. de Capital 0,0068 0,80 0,425 0,0121 1,71 0,089 -0,0207 -0,95 ,348
Governanca -0,0108 -2,380,018 -0,0002 -0,03 0,977 -0,0339 -0,82 0,418
Familiar 0,0059 1,32 0,187 0,0042 1,29 0,199 0,0147 1,30 0,201
Concentracao -0,0001 -1,100,272 -0,0003 -1,96 0,051 0,0003 0,90 0,373
Lucro 0,3958 4,32 0,00( 0,2292 7,70 0,000 0,6744 983, 0,000
Tamanho -0,0017 -1,530,126 0,0021 1,06 0,291 0,0030 0,95 0,348
Incentivo Fiscal 0,0018 0,53 0,595 0,0073 1,81 1,07 -0,0156 -1,02 0,311
Provisao -0,1420 -0,810,419 -0,5167 -1,89 0,059 0,8841 0,96 0,344
Contingente 0,0460 1,36 0,176 0,0592 1,95 0,052 1735 -1,22 0,230
Prej. Fiscal 0,0040 0,32 0,75 0,0010 0,12 0,903 014% 0,66 0,512
BNDES -0,0016 -0,33 0,739 0,0134 2,52 0,012 0,0095 0,52 0,607
Auditoria -0,0038 -0,60 0,551 -0,0115 -0,71 0,478 -0,0074 -0,40 0,688
Constante 0,0401 1,36 0,175 -0,0266  -0,38561 -0,0292 -0,44 0,663

3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0428 -1,40 0,163 | -0,0311 -1,56 0,120 0,0428 0,62 0,537
Giro 0,0197 0,97 0,332 0,0116 0,71 0,480 | -0,0290 -1,29 0,205
Intens. de Capitag 0,0159 1,13 0,261 | -0,0051 -0,44 0,658 0,0238 0,63 0,533
Governanca -0,0060 -1,00 0,318 | -0,0057 -0,72 0,469 | -0,0383 -1,07 0,293
Familiar 0,0097 1,69 0,092 0,0071 1,86 0,063 0,0087 0,72 0,476
Concentracao -0,0001 -0,54 0,590 | -0,0002 -1,18 0,240 0,0001 0,22 0,826
Lucro 0,4169 4,33 0,000 0,2886 6,54 0,000 0,8257 5,53 0,000
Tamanho -0,0031 -1,43 0,153 | -0,0001 -0,03 0,974 0,0065 0,98 0,331
Incentivo Fiscal -0,0006 -0,07 0,941 0,0057 1,65 0,100| -0,0026 -0,14 0,890
Provisdo -0,0415 -0,23 0,819 0,0787 0,23 0,815 0,6370 0,72 0,477
Contingente 0,0468 0,94 0,346 0,0621 1,21 0,226 | -0,2298 -1,56 0,127
Prej. Fiscal 0,0069 0,47 0,640 -0,0011 -0,27 0,861 | -0,0086 -0,28 0,779
BNDES -0,0092 -1,46 0,144 0,0175 2,87 0,004 0,0078 0,46 0,649
Auditoria 0,0004 0,05 0,962 | -0,0146 -1,11 0,270 | -0,0098 -0,56 0,578
Constante 0,0746 1,59 0,114 0,0245 0,67 0,506 | -0,0635 -0,62 0,540

Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil

N° Observacdes Inicial 297 Inicial 0,2807 0,2281 0,2753

Maturidade 316 Maturidade 0,1882 0,1973 0,2691
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MODELO 3 | INICIAL | MATURIDADE | AVANCADO

Avancado 57 Avancado 0,5843 0,5039 0,4985

Conforme verificado, ao analisar as regressdes dadiama, as variaveis
Endividamento, Capital de Giro e Intensidade deit@hforam significantes apenas, em
conjunto, apenas para as empresas da Maturidacee.aBaeempresas dos estagios Iniciais,
somente o Capital de Giro foi significante, aléemG@tavernanca Corporativa. Para os estagios

Avancados nenhuma das variaveis citadas apreseggoliado significante estatisticamente.

Por fim, foram realizadas as regressdes quantibaes o Modelo 4 e os resultados séo
descritos na Tabela 48, que sdo semelhantes add®deorém quando ndo consideradas as

variaveis Lucro e Tamanho.

Tabela 48 - Resultados Regressédo Quantilica Pty @ecVida: BTD Modelo 4

MODELO 4 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0242 -1,57 0,118 | -0,0318 -1,84 0,066 | -0,0487 -0,71 0,484
Giro 0,0371 2,25 0,025 0,0494 2,84 0,005 0,0698 1,47 0,147
Intens. de Capitay 0,0017 0,11 0,910 0,0103 1,04 0,301 | -0,0221 -0,61 0,543
Governanca -0,0078 -1,40 0,162 | -0,0095 -1,34 0,180 | 0,0021 0,06 0,951
Familiar 0,0080 1,09 0,277 0,0039 0,85 0,395 | -0,0226 -0,74 0,461
Concentracao -0,0001 -0,68 0,495| -0,0001 -0,48 0,635 0,0000 -0,03 0,975
Incentivo Fiscal 0,0040 0,91 0,365 0,0121 3,48 0,001 0,0079 0,41 0,685
Provisdo 0,0521 0,47 0,639 | -0,1541 -1,05 0,296 2,8731 2,11 0,041
Contingente 0,0214 0,57 0570 -0,0204 -0,66 0,507 | -0,3851 -1,78 0,081
Prej. Fiscal -0,0012 -0,14 0,885| -0,0095 -0,81 0,419 | -0,0089 -0,25 0,801
BNDES -0,0004 -0,06 0,949 0,0026 0,35 0,728 0,0437 1,44 0,156
Auditoria 0,0161 1,41 0,160 0,0110 0,54 0,587 | -0,0294 -0,99 0,329
Constante -0,0122 -0,76 0,446 | -0,0096 -0,55 0,585 0,0079 0,11 0,916

Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0331  -2,890,004 -0,0353 -2,18 0,030 -0,0146 -0,28 0,782
Giro 0,0327 3,20 0,002 0,0521 3,94 0,000 0,0678 52,0 0,046
Intens. de Capita| 0,0100 1,36 0,175 0,0068 0,84404, -0,0369 -1,14 0,258
Governanca -0,0089  -1,940,053 -0,0133 -2,03 0,043 -0,0127 -0,37 0,712
Familiar 0,0069 2,23 0,02¢ 0,0022 0,57 0,567 -08010 -0,57 0,569
Concentracao -0,0003 -3,040,003 0,0000 0,11 0,916 0,0004 0,72 0,475
Incentivo Fiscal 0,0033 1,38 0,169 0,0082 2,43 6,01 -0,0129 -0,86 0,396
Provisao -0,0087 -0,080,935 -0,2244  -1,41 0,161 2,8384 2,48 0,017
Contingente 0,0198 0,99 0,323 0,0016 0,04 0,965 3698 -2,06 0,045
Prej. Fiscal -0,0070 -0,800,425 -0,0074  -0,77 0,443 0,0035 0,12 0,905
BNDES -0,0010 -0,20 0,844 0,0068 1,09 0,278 0,0284 1,86 0,069
Auditoria 0,0021 0,43 0,664 0,0092 0,69 0,489 082 -1,25 0,216
Constante 0,0244 2,60 0,010 0,0071 0,42 0,674 8,023 0,61 0,545

3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0574 -2,89 0,004 | -0,0679 -3,16 0,002 | -0,0963 -1,60 0,116
Giro 0,0339 2,56 0,011 0,0443 1,60 0,110 0,0344 1,17 0,248
Intens. de Capitag 0,0004 0,04 0,972 0,0010 0,07 0,942 | -0,0203 -0,32 0,749
Governanca -0,0127 -1,71 0,089 | -0,0153 -2,16 0,031 | -0,0212 -0,43 0,667
Familiar 0,0093 2,07 0,040 | -0,0038 -0,87 0,388 0,0102 0,49 0,627
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MODELO 4 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
Concentracao -0,0002 -1,48 0,141 | -0,0002 -1,59 0,114 | -0,0001 -0,11 0,913
Incentivo Fiscal 0,0049 1,14 0,256 0,0138 2,99 0,003 | -0,0003 -0,01 0,989
Provisdo 0,0965 0,43 0,671 | -0,0211 -0,12 0,902 2,0614 0,81 0,423
Contingente -0,0050 -0,10 0,923 0,0130 0,23 0,820 | -0,1241 -0,63 0,531
Prej. Fiscal -0,0079 -0,76 0,450 | -0,0151 -3,25 0,001 | -0,0243 -1,11 0,273
BNDES -0,0118 -1,18 0,241 0,0142 1,61 0,109 0,0215 0,84 0,406
Auditoria 0,0046 0,34 0,731 | -0,0068 -0,54 0,588 0,0069 0,24 0,809
Constante 0,0561 2,83 0,005 0,0512 2,93 0,004 0,0665 1,08 0,288

Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° Observacdes  Inicial 297 Inicial 0,0751 0,0730 0,0947
Maturidade 316 Maturidade 0,0699 0,1022 0,1568
Avancado 58 Avancado 0,3014 0,1661 0,1623

Conforme demonstrado na Tabela 48, a variavel @lagét Giro € significante para
todos os estagios de ciclo de vida nas regressbesediana, sendo positivo nos referidos
estagios. Ja as variaveis Endividamento, Intensiabed Capital e Governanca Corporativa,

ainda na mediana, séo significantes nos estagidaifne da Maturidade.

Com o intuito de resumir os resultados apresentadssa sec¢do, foi elaborado o
Quadro 11 que contém o nivel de significancia isted de cada variavel e os respectivos

sinais dos coeficientes..
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Variav. BTD - 1° Quartil BTD - Mediana BTD - 3° Quatrtil
Estagio Inicial Maturidade Avancados Inicial Matlade Avancados Inicial Maturidade Avancadd
Modelo | 1| 2| 3| 4 1| 2f 3 4 12 ]3] 4| 1] 2] 3] a| 1] 2of 3 4 J12] 34| 1] 2] 3] af o] 2f 3 4 J12]3]4
E n d I VI d ; **_* *; **_* * *:\' * **_* **_* **_* **_* **_* **_* *; **_* ; **_* **_* * **_*
Capital | + + + + + + - + + + + + + + + + + +
de Glro *k * *k *kk *%k *% *kk * *kk * *k *kk *kk *kk *kk *kk *k * *kk
Intens. " + + . _ + ¥ + -
C ap ital * *k Hokk * * Kk Hk Hokk * *
Goverr: B B B B} ) B} ) . - - B B
*kk * % *k%k *% *% *kk *% *% ** * ** *%

- + + + + + + + + + + +
Famlllar *kk *k%k *% ** * * *% *k%k ** * + *% * **
Concent - - - ik P - -

+ + + + + + + + + + + + + + + + + +
L u C ro *kk *k%k *k%k *kk *kk *k%k *k%k *kk *k%k *kk *kk *k%k *kk *k%k *k%k *kk *kk *k%k
+ + + +
Tamanho N N sk ok
Incent + " + +
Fiscal Hkk * *% * Hkk
Provis B + - +
Tribut Kk Hk * Hk
Conting + B + B
Tribut Hokk * * Hk
Prejuizo B
Fiscal ok
+ +
BNDES + *% *kk + * *kk
Audit
Legenda: *: 10 % de sig. ** 1 5 % de sig. **1% de sig. + : Coeficiente Positivo - : CoeficeeNegativo
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Conforme demonstrado no Quadro 11, de forma resymierifica-se que o
Endividamento é significante em quase todos os lnedao menos nos estagios Iniciais e da
Maturidade, com sinal negativo. Desse modo, podesséirmar a Hipotese 3B, a qual diz
que o endividamento é mais relevante para as eagm@s Maturidade do que para as
empresas dos estagios Avancados. Ressalta-se tagu@emrmesmo que nédo significante, os
coeficientes do Endividamento para os estagios éa@dos se mostraram positivos nos

Modelos 2 e 3, de modo contrario ao sinal aprederntas demais estagios de ciclo de vida.

Outra variavel que teve resultados semelhantesGamtal de Giro, embora com
coeficientes de sinais positivos, sendo signifiegrdra os estagios Iniciais e da Maturidade,
ndo sendo significativo para o0s estagios Avancadogjue corrobora a HipoOtese 4B.
Semelhante ao Endividamento a variavel Capital ole, ara os estagios Avancados, nao
apresentou significancia estatistica, mas o sioalagficiente foi negativo, nos Modelos 2 e
3.

No que se refere a Intensidade de Capital, elssapteu, para alguns modelos, sinais
positivos, nos estagios Inicial (apenas Modelo Mauridade (Modelos 1 a 3), e sinal
negativo na Maturidade, entretanto foi significapeenas no Modelo 2. Assim sendo, de
forma mais contundente, apenas o estagio da Mateidpresentou significAncia para a
referida variavel, o que contraria a Hipétese 5#oefirma a Hipotese 5B. Cabe destacar que
o sinal dessa variavel nas regressdes dos estagargados se mostrou negativo, contrario

ao sinal apresentado pelos outros estagios dedsclida.

Por fim, no que se refere a Governanca Corporaiemfica-se que para o estagio da
Maturidade ela s6 é significante nos Modelos 1 @oocom sinal negativo, nos trés quartis
(1°, 3° e mediana). Ademais, as regressfes dogiassthniciais apresentaram resultados
significantes em todos os modelos, quando anaksaddos os quartis. Porém, para 0s
estagios Avancados de ciclo de vida, ndo se obgexdquer nivel de significancia, em
nenhuma das regressfes. Desse modo, para a Hipotesde-se dizer que a Governanca néo
media o nivel de planejamento tributario nos ulsmastagios de ciclo de vida.

5.4.2 ETR Corrente

Os resultados da varidvel ETR Corrente no Modelpot Ciclos de Vida séo

apresentados na Tabela 49. Nessas analises busozabar as Hipoteses 3 a 6.
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Tabela 49 - Resultados Regresséao Quantilica Pt @écVida: ETR Corrente Modelo 1

MODELO 1 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,2124 -2,96 0,003 | -0,3316 -3,54 0,000 | -0,1586 -0,95 0,348
Giro 0,0524 0,74 0,457 0,1810 2,28 0,023 | 0,2800 1,77 0,082
Intens. de Capitag 0,1255 1,66 0,098 0,2215 2,42 0,016 | -0,1665 -0,76 0,451
Governanca -0,0158 -0,29 0,774 | -0,0408 -1,27 0,206 | 0,1866 1,18 0,241
Familiar 0,0099 0,51 0,611 0,0076 0,26 0,792 | 0,0154 0,25 0,802
Concentracao -0,0012 -2,46 0,015 0,0004 0,52 0,605 0,0010 0,58 0,567
Constante 0,1171 2,18 0,030 0,0788 1,60 0,110 | -0,2412 -1,24 0,219
Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,1507 -1,170,244 -0,0591  -0,50 0,620 -0,0951 -0,37 0,715
Giro 0,0075 0,06 0,950 0,1663 1,18 0,240 0,1562 31,6 0,110
Intens. de Capital 0,1099 1,61 0,108 0,1753 2,02044, -0,1901 -1,27 0,211
Governanca -0,0102 -0,370,714 -0,0454  -1,27 0,206 0,0208 0,14 0,888
Familiar 0,0313 1,26 0,209 0,0279 1,51 0,183 -00002 -0,03 0,975
Concentracao -0,0015 -2,300,022 0,0005 0,48 0,635 0,0006 0,83 0,412
Constante 0,2352 3,33 0,001 0,1473 1,13 0,p57 6,013 0,09 0,929
3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0409 0,29 0,772 0,0032 0,06 0,954 | -0,4256 -1,30 0,200
Giro -0,2735 -1,82 0,070 | -0,0770 -1,37 0,173 | 0,0089 0,05 0,963
Intens. de Capita -0,0671 -0,89 0,374 0,0147 0,33 0,739 | -0,1066 -0,45 0,654
Governanca 0,0123 0,22 0,828 | -0,0035 -0,15 0,883 | 0,1909 1,23 0,225
Familiar 0,0060 0,19 0,851 | -0,0133 -0,65 0,517 | 0,0193 0,20 0,846
Concentracao -0,0023 -1,78 0,077 | -0,0004 -0,74 0,460 | -0,0004 -0,22 0,825
Constante 0,4477 3,45 0,001 0,3597 7,36 0,000 | 0,1573 0,71 0,479
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° ObservagBes Inicial 302 Inicial 0,0486 0,029 0,0198
Maturidade 320 Maturidade 0,0520 0,0198 0,0059
Avancado 65 Avancado 0,1151 0,0753 0,0820

Conforme verificado, apenas o Endividamento fonifigante e negativo, com sinal
negativo, no 1° Quartil para os estagios IniciataeMaturidade. Portanto, as empresas com
maiores niveis de planejamento tributario (quantenon a ETR Corrente, maior o
planejamento tributario) essa varidvel se mostiguificante. De modo analogo, porém com
sinal positivo, a Intensidade de Capital tambémsignificante para os referidos estagios
citados. J&4 o Capital de Giro se mostrou signifeamo 1° quartil para a Maturidade e
Avancado, ambos com sinais positivos, e no Ultiorart para o Inicial, embora apresentasse
sinal negativo. Ja sobre a Governanga, ela nacsifiificante em qualquer uma das

regressoes do Modelo 1.

Desse modo, prossegue-se os testes apresentandabpela 50, os resultados das

regressoes quantilicas do Modelo 2 para a ETR tetre



174

Tabela 50 - Resultados Regresséao Quantilica Pt @écVida: ETR Corrente Modelo 2

MODELO 2 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0327 -0,37 0,712 | -0,0213 -0,17 0,864 | -0,2005 -0,89 0,375
Giro 0,0666 0,52 0,604 | -0,1227 -1,69 0,092 0,2349 0,76 0,450
Intens. de Capitag 0,1478 1,78 0,076 0,0857 1,67 0,096 | -0,1683 -0,54 0,590
Governanca 0,0161 0,30 0,766 0,0127 0,27 0,788 0,2095 1,13 0,264
Familiar -0,0171 -0,46 0,644 0,0361 1,39 0,167 | -0,0432 -0,54 0,592
Concentracao -0,0007 -1,02 0,308 0,0005 0,67 0,502 0,0027 1,43 0,159
Lucro 0,8245 3,14 0,002 0,8061 3,66 0,000 0,5189 2,18 0,034
Tamanho 0,0008 0,08 0,939 | -0,0237 -2,02 0,044 | 0,0062 0,25 0,804
Constante -0,0081 -0,04 0,971 0,3765 1,49 0,136 | -0,3914 -0,80 0,427
Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0264 0,26 0,794 0,1875 2,51 0,0130,0089 -0,06 0,955
Giro -0,0716  -0,73 0,465 -0,0876  -0,99 0,321 0,1741 0,94 0,353
Intens. de Capital 0,0557 0,81 0,416 0,0828 1,31190, 0,0256 0,14 0,886
Governanca 0,0474 1,06 0,290 0,0008 0,03 0,974 50,01 0,10 0,920
Familiar -0,0019 -0,06 0,950 0,0349 1,45 0,148 -0,0362 -0,57 0,573
Concentracao -0,0013  -2,050,042 0,0001 0,11 0,914 0,0020 1,30 0,198
Lucro 0,9659 5,20 0,00( 0,6862 2,73 0,007 0,5904 891, 0,064
Tamanho 0,0050 0,61 0,543 -0,0250 -1,82070 0,0079 0,39 0,701
Constante 0,0507 0,29 0,772 0,4785 1,94 0,053 63,20 -0,52 0,606
3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,1264 1,69 0,093 0,0990 1,68 0,093 | -0,4045 -2,20 0,032
Giro -0,2754 -3,30 0,001 | -0,2044 -2,26 0,024 | 0,0402 0,17 0,866
Intens. de Capital -0,1035 -1,50 0,134 0,0048 0,10 0,918 | -0,0244 -0,09 0,927
Governanca -0,0295 -0,48 0,629 | -0,0139 -0,52 0,602 0,0900 0,44 0,659
Familiar 0,0318 0,97 0,332 0,0097 0,46 0,645 0,0438 0,74 0,465
Concentracao -0,0019 -2,45 0,015| -0,0009 -1,14 0,253 0,0016 0,69 0,496
Lucro 0,7740 7,64 0,000 0,4217 2,40 0,017 0,3114 1,12 0,269
Tamanho 0,0210 1,44 0,152 | -0,0107 -0,91 0,362 0,0231 0,78 0,436
Constante 0,0717 0,29 0,772 0,4989 3,09 0,002 | -0,2426 -0,44 0,660
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° Observacdes Inicial 302 Inicial 0,0808 0,0762 0,0563
Maturidade 320 Maturidade 0,1633 0,1134 0,0376
Avancado 63 Avancado 0,1741 0,1404 0,1559

No Modelo 2 identificou que poucas variaveis foraignificantes, sendo que na
regressao da mediana apenas o endividamento foficgnte para a maturidade, embora com
sinal positivo. A Intensidade de Capital foi sigrainte apenas no 1° quartil para os estagios
Iniciais e da Maturidade, com sinais negativo etpas respectivamente. No 3° quartil as
variaveis Endividamento e Capita de Giro foram ificgntes para os estagios Iniciais e
Maturidade, com sinais negativo e positivo, respaatente. E, além disso, o Capital de Giro
também foi significante no 3° quartil para esses aiclos de vida, ambos com sinais

negativos.

Na Tabela 51 sédo apresentados os resultados dass@es quantilicas do Modelo 3

para a variavel ETR Corrente
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Tabela 51 - Resultados Regresséao Quantilica Pt @écVida: ETR Corrente Modelo 3

MODELO 3 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0534 -0,57 0,572 0,0330 0,30 0,766 | -0,1482 -0,75 0,455
Giro 0,0685 0,91 0,365| -0,0313 -0,39 0,693 0,1832 1,03 0,309
Intens. de Capitag 0,1539 3,01 0,003 0,1072 2,08 0,038 | -0,0658 -0,28 0,781
Governanca 0,0498 0,91 0,366 0,0160 0,42 0,677 0,1980 0,98 0,330
Familiar -0,0324 -1,18 0,239 0,0475 1,69 0,093 | -0,0153 -0,27 0,786
Concentracao -0,0014 -2,31 0,022 0,0002 0,25 0,805 0,0028 2,35 0,023
Lucro 0,7374 3,38 0,001 1,0672 4,84 0,000 0,6414 1,55 0,128
Tamanho 0,0002 0,02 0,980 | -0,0176 -1,44 0,150 0,0196 0,70 0,486
Incentivo Fiscal 0,0312 0,95 0,344 | -0,0554 -2,26 0,024 | 0,0989 1,36 0,180
Provisdo 1,1865 1,89 0,060 | -0,9793 -1,15 0,251 | 4,2227 0,91 0,366
Contingente -0,3861 -1,68 0,093 | -0,0590 -0,23 0,815 | -0,2818 -0,62 0,537
Prej. Fiscal -0,4459 -2,86 0,005| -0,3387 -0,89 0,375 | -0,6282 -3,36 0,002
BNDES 0,0479 0,96 0,339 0,0241 0,80 0,422 | -0,1027 -1,21 0,233
Auditoria -0,0288 -0,61 0,542 0,1093 1,03 0,304 | -0,0058 -0,14 0,887
Constante 0,0037 0,02 0,983 0,1584 0,67 0,502 | -0,6022 -0,99 0,326

Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0085 0,06 0,950 0,1470 1,39 0,1660,1165 -0,66 0,511
Giro 0,0252 0,24 0,807 -0,1358 -1,3®,174 0,1260 0,69 0,494
Intens. de Capital 0,0704 1,11 0,267 0,0457 0,79 0,480 -0,0233 -0,10 ,923
Governanca 0,0403 1,07 0,285 0,0100 0,43 0,669 80,01 0,08 0,936
Familiar -0,0046 -0,15 0,881 0,0258 1,22 0,224 0,0224 0,40 0,693
Concentracao -0,0010 -1,560,121 -0,0003 -0,40 0,688 0,0017 1,08 0,285
Lucro 0,9319 3,34 0,001 0,7898 3,50 0,001 0,5303 971, 0,054
Tamanho 0,0033 0,29 0,771 -0,0203  -1,51,131 0,0247 0,95 0,345
Incentivo Fiscal 0,0258 1,06 0,289 -0,0184 -0,82415 0,0439 0,66 0,513
Provisao 0,1457 0,23 0,821 -0,5478  -0,70,477 2,6885 0,65 0,519
Contingente -0,1529  -1,340,183 0,1290 0,70 0,484 0,0824 0,13 0,895
Prej. Fiscal -0,3241  -1,100,271 -0,2720 -1,250,212 -0,4952 -2,28 0,027
BNDES 0,0545 1,57 0,117 0,0241 0,76 0,450 -0,0416 0,52- 0,607
Auditoria 0,0258 0,55 0,583 0,0731 0,76 0,445 04004 0,07 0,946
Constante -0,0205 -0,090,927 0,3698 1,58 0,115 -0,4360 -0,98 0,334

3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0330 0,30 0,762 0,0272 0,30 0,766 | -0,4627 -1,89 0,065
Giro -0,2213 -1,40 0,163 | -0,1766 -2,15 0,033 0,0242 0,11 0,914
Intens. de Capitay -0,0822 -1,03 0,305 0,0010 0,03 0,976 | -0,0777 -0,32 0,750
Governanca 0,0027 0,05 0,961 | -0,0236 -0,96 0,336 0,0963 0,51 0,611
Familiar -0,0055 -0,13 0,899 0,0055 0,21 0,837 0,0096 0,12 0,904
Concentracao -0,0013 -1,95 0,052 | -0,0005 -0,54 0,589 0,0016 0,65 0,521
Lucro 0,6305 2,76 0,006 0,2479 1,51 0,132 0,2873 0,66 0,511
Tamanho 0,0180 1,01 0,311 -0,0075 -0,60 0,548 0,0251 0,89 0,377
Incentivo Fiscal 0,0315 0,79 0,431 -0,0362 -1,36 0,173 0,0395 0,50 0,621
Provisdo 0,4701 0,38 0,703 0,6417 1,31 0,193 0,5731 0,12 0,903
Contingente -0,3691 -1,10 0,272 | -0,2855 -2,07 0,039 | -0,0787 -0,16 0,876
Prej. Fiscal 0,6949 1,24 0,216 | -0,2485 -2,96 0,003 | -0,3053 -1,50 0,140
BNDES 0,0320 0,82 0,412 0,0237 0,88 0,381 0,0018 0,02 0,984
Auditoria 0,0139 0,22 0,828 0,1265 1,56 0,120 0,0362 0,29 0,773
Constante 0,0422 0,13 0,897 0,3611 1,71 0,088 | -0,2874 -0,53 0,601

Pseudo R Quadrac 1° Quartil

Mediana 3° Quartil
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MODELO 3 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
N° Observacdes Inicial 301 Inicial 0,1312 0,1013 0,076
Maturidade 319 Maturidade 0,2135 0,1404 0,0836
Avancado 63 Avancado 0,3337 0,234 0,2264

Assim como no Modelo 2, ndo se obteve resultadtigiicamente significativos,
apenas a Intensidade de Capital, no 1° quarti parestagios Iniciais e Maturidade, ambas
com sinal positivo. Por fim, na Tabela 52, apremesat os resultados das regressdes

quantilicas do Modelo 4 para a variavel ETR Cogent

Tabela 52 - Resultados Regressédo Quantilica Pt @écVida: ETR Corrente Modelo 4

MODELO 4 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,2199 -2,56 0,011| -0,1237 -0,83 0,405 | -0,3006 -1,40 0,167
Giro 0,0525 0,63 0,528 0,2085 2,96 0,003 0,3388 1,70 0,095
Intens. de Capitag 0,0712 1,17 0,245 0,1405 2,17 0,031| -0,1096 -0,58 0,562
Governanca -0,0305 -0,66 0,507 | -0,0817 -2,94 0,004 | 0,2323 1,31 0,196
Familiar 0,0363 0,95 0,342 0,0061 0,15 0,878 | -0,0048 -0,09 0,931
Concentracao -0,0023 -3,33 0,001 0,0006 0,75 0,452 0,0014 1,11 0,272
Incentivo Fiscal 0,0442 1,40 0,163 0,0130 0,30 0,762 0,0899 0,92 0,362
Provisao 1,6572 2,80 0,005 0,8486 1,32 0,187 2,0605 0,97 0,337
Contingente -0,2406 -0,68 0,499 | -0,4300 -2,61 0,010 | -0,1556 -0,30 0,768
Prej. Fiscal -0,3850 -2,69 0,008 | -0,4175 -1,24 0,218 | -0,6481 -2,75 0,008
BNDES 0,0470 1,03 0,305| -0,0244 -0,87 0,387 | -0,0021 -0,03 0,978
Auditoria -0,0362 -0,86 0,390 0,078 1,01 0,312 | -0,0428 -0,37 0,713
Constante 0,1815 2,47 0,014 0,0228 0,19 0,848 | -0,2569 -1,28 0,206

Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0369 -0,260,795 -0,0355 -0,29 0,775 -0,1019 -0,45 0,652
Giro 0,1612 2,27 0,024 -0,0331 -0,29,773 0,1230 0,71 0,478
Intens. de Capita| 0,1551 2,70 0,007 0,0810 1,03304, -0,0698 -0,41 0,686
Governanca 0,0425 0,77 0,441 -0,0297  -1,14256 0,0087 0,04 0,966
Familiar -0,0012 -0,03 0,975 0,0291 1,20 0,231 0,0157 0,23 0,817
Concentracao -0,0013  -1,960,051 0,0005 0,45 0,652 0,0008 0,44 0,660

Incentivo Fiscal 0,0554 1,94 0,05

W

-0,0089 -0,4m688 0,1023 1,52 0,136

Provisé@o 1,2367 1,97 0,049 0,8256 1,52 0,130 1,02130,40 0,688
Contingente -0,1687 -0,750,453 -0,3757  -2,70 0,007 -0,3279 -0,63 0,533
Prej. Fiscal -0,2871  -0,660,509 -0,3279 -1,52 0,129 -0,5041 -2,28 0,027
BNDES 0,0643 1,61 0,109 -0,0490 -1,96,051 -0,0243 -0,30 0,767
Auditoria 0,0179 0,37 0,71( 0,0869 0,73 0,4p5 -0200 -0,01 0,992
Constante 0,0137 0,16 0,875 0,1751 1,19 0,233 0,011 0,06 0,951
3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0363 0,27 0,790 0,0130 0,17 0,864 | -0,4440 -1,93 0,059
Giro -0,2273 -1,32 0,188 | -0,0763 -1,19 0,234 | 0,0213 0,09 0,925
Intens. de Capitag -0,1081 -0,87 0,387 | -0,0070 -0,19 0,849 | 0,2927 0,78 0,440
Governanca 0,0084 0,09 0,929 | -0,0273 -1,55 0,122 | 0,1235 0,81 0,423
Familiar -0,0181 -0,55 0,583 | -0,0187 -0,84 0,401| 0,0219 0,22 0,827
Concentracao -0,0017 -1,95 0,052 | -0,0003 -0,45 0,656 | -0,0004 -0,17 0,863
Incentivo Fiscal 0,0253 0,92 0,361 | -0,0179 -0,79 0,428 | 0,0475 0,65 0,519
Proviséo 1,1020 0,93 0,355 0,6420 1,64 0,101 | -2,7072 -0,72 0,477
Contingente -0,1776 -0,70 0,487 | -0,5231 -2,84 0,005 | -0,1788 -0,36 0,718

Prej. Fiscal 0,6460 1,04 0,300| -0,2786 -4,32 0,000 | -0,3561 -1,51 0,137
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MODELO 4 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
BNDES 0,0549 1,12 0,266 0,0050 0,29 0,772 | -0,0586 -0,59 0,555
Auditoria 0,0201 0,27 0,788 0,1119 1,32 0,188 | 0,0865 0,77 0,445
Constante 0,3644 2,67 0,008 0,2847 3,10 0,002 | 0,1348 0,67 0,503
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° ObservagBes Inicial 301 Inicial 0,0917 0,0602 0,0486
Maturidade 319 Maturidade 0,1265 0,0959 0,0753
Avancado 65 Avancado 0,2551 0,1805 0,1662

Os resultados obtidos no Modelo 4 também ndo apesen muitas variaveis
significantes, assim como os resultados dos Modahbsriores. Em relacdo a Governanca,
apenas o estagio da Maturidade no 1° quartil api@sese como significante e sinal negativa.
A Intensidade de Capital apresentou-se significargesitivo para a Maturidade no 1° quartil
e para o estagio Inicial na mediana. Ja o Capat&@ido foi significante e positivo apenas para
a Maturidade e para os estagios Avancados no Ililgeapara os estagios Iniciais na
Mediana. Enquanto que o Endividamento foi signifieae negativo para os estagios Inicias

no 1° quartil e para os estagios Avancados no&tiqu

O Quadro 12 apresenta uma sintese dos resultadmadap, em que dispbe as

variaveis significativas estatisticamente e sespaetivos sinais dos coeficientes.
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Quadro 12 - Resumo das Regressfes Quantilicasiélordé Vida da ETR Corrente

Variav. ETR Corrente - 1° Quartil ETR Corrente -diéma ETR Corrente - 3° Quatrtil
Estagio Inicial Maturidade Avancadog Inicial Matlade Avancados Inicial Maturidade Avancad
Modelo| 1| 2| 3| a| 1| 2| 8| 4 |el 3| a1 2| 3| 4| 1] 2| 3] 4 j2|s[al1l2]3]ald2][3]a|d2][3]4

- - - - + - + - - -
EndIVId *k%k *k%k *k%k * * * *% * *%
Capital + - + |+ + + - - - -
de Glro *%* * *k% * * ** * *kk *% *%
Intens. | + + + + + + + + +
Capltal * * *k% *%* * *% *% *k% *%*
Goverr: -

*k%k
+
Fam. *
- - - + - - - - - -
Concent *% *% *k%k *% *% *% *% * *% *% *k%k
+ + + + + + + + + o+ + + +
Lucro *k% *k%k *k%k *k%k *k%k *k%k *k% *k% * *% *k% *k% *%
+ +

Taman - *
Incent + +
Fiscal * *
Provis + + + +
Trlbut * *k% ** *
Conting - - - - -
Trlbut * *k%k *k%k *% *k%k
Prejuizo + o+ - - - - - -
FISC&l *k%k *k%k *k%k *k%k *% *% *k% *k%k
BNDES o
Audit

Legenda: *: 10 % de sig. ** 1 5 % de sig. **19% de sig. + : Coeficiente Positivo - : CoeficeeNegativo
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Conforme verificado na Quadro 12, apenas a Intadsidle Capital no 1° quartil, para
0s estagios Iniciais e Maturidade, € quem apregergsultados significantes de forma
consistente. Além disso, percebe-se que a vari@agital de Giro também apresenta
significancia estatistica no1° quartil para a Mdade. Todavia, apresenta sinal negativo para
0 Modelo 2 e sinal positivo para os Modelos 1 & relacdo as demais variaveis como
Endividamento que apresentou significancia em apehguns modelos, mas sem algum
padrdo que merecesse destaque, enquanto a vdkdaveltnanca apresentou significante em
apenas uma das 36 regressdes. Por fim, cabe aesgadt a variavel Lucro foi significativa
em quase todos o0s estagios e quartis, exceto peto3?® quartil dos estagios Avancados,
demonstrando que as variaveis influenciadoras @mepmento tributario nesse estégio

podem ter caracteristicas distintas das que saaroemte utilizadas na literatura.

5.4.3Cash ETR

A métrica de planejamento tributario que foi arsals € oCashETR, que mede o
percentual de tributos pagos pela empresa durardgeoocorrente. Assim sendo, para a
referida medida também foram realizadas as reggespdantilicas para os estagios de ciclo
de vida. Os resultados das regresstes do Model@dceontram na Tabela 53.

Tabela 53 - Resultados Regresséao Quantilica Pt @écVida:CashETR Modelo 1

MODELO 1 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0592 0,58 0,563 | -0,1903 -2,92 0,004 | 0,2352 0,88 0,382
Giro -0,5716 -4,29 0,000 | -0,2211 -1,21 0,228 | -0,3212 -1,75 0,086
Intens. de Capitg 0,0548 1,00 0,317 | -0,0218 -0,39 0,694 | 0,2296 1,97 0,055
Governanca -0,0028 -0,10 0,924 | -0,0166 -0,32 0,749 0,0811 0,46 0,646
Familiar 0,0104 0,40 0,689 0,0351 1,32 0,189 0,0603 0,85 0,399
Concentracao -0,0008 -0,90 0,372 | -0,0007 -0,99 0,324 | -0,0030 -1,32 0,193
Constante 0,8840 16,49 0,000 0,9212 16,86 0,000 0,6335 2,67 0,010

Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0495 0,75 0,456 -0,0517  -1,08,296 0,3424 1,29 0,204
Giro -0,1891  -1,24 0,217 -0,1349  -3,91 0,000 -0,5773 -1,80 0,078
Intens. de Capital 0,0477 1,04 0,301 0,0193 0,42 0,674 -0,0191 -0,12 ,900
Governanca 0,0326 1,24 0,216 -0,0082 -0,21810 0,0551 0,27 0,789
Familiar -0,0056 -0,27 0,788 -0,0024  -0,09 0,926 0,0085 0,15 0,879
Concentracao 0,0004 0,73 0,464 -0,0004 -1,@7284 -0,0019 -0,96 0,342
Constante 0,8365 22,670,000 0,9393 32,530,000 0,8150 3,85 0,000

3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0538 0,50 0,616 | -0,0675 -3,95 0,000 0,0574 0,39 0,698
Giro -0,1062 -1,08 0,284 | -0,1574 -4,54 0,000 | -0,3801 -1,39 0,171
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MODELO 1 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
Intens. de Capitg 0,0384 0,93 0,355 0,0016 0,09 0,930 | 0,0691 0,29 0,773
Governanca -0,0067 -0,25 0,799 | -0,0027 -0,25 0,800 | 0,0849 0,40 0,694
Familiar 0,0265 2,02 0,045 0,0302 2,45 0,015| 0,0651 0,82 0,415
Concentracao 0,0000 0,04 0,971| -0,0004 -1,67 0,096 | -0,0010 -0,34 0,732
Constante 0,9075 14,20 0,000 0,9761 56,37 0,000 | 0,8831 3,97 0,000
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil

N° Observacdes Inicial 175 Inicial 0,2008 0,0732 0,0277

Maturidade 218 Maturidade 0,0537 0,0338 0,0561

Avancado 55 Avancado 0,2726 0,1957 0,1121

Conforme apresentado na Tabela 53, a variavel gqueaa maior destaque € o Capital
de Giro, que possui relacdo inversa conCash ETR, indicando que ha uma possivel
concorréncia dos investimentos em giro e os pagawede tributos. A variavel
Endividamento se mostrou significante, também comal :iegativo, no 1° quartil e no 3°
quartil da Maturidade, demonstrando que tambémaposerrer uma concorréncia entre os

pagamentos aos provedores de capital e 0 pagasientabutos.

Na Tabela 54, apresenta-se os resultados das ségseguantilicas do Modelo 2 para

a variavelCashETR.

Tabela 54 - Resultados Regresséo Quantilica Pty @écVida:CashETR Modelo 2

MODELO 2 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0776 0,97 0,334 | -0,1609 -1,55 0,124 | 0,2468 1,23 0,225
Giro -0,6062 -6,20 0,000 | -0,1671 -1,19 0,237 | -0,5982 -2,95 0,005
Intens. de Capitg 0,0366 0,56 0,578 | -0,0147 -0,25 0,805 | -0,0324 -0,24 0,812
Governanca 0,0146 0,34 0,733 | -0,0107 -0,18 0,858 0,0995 0,61 0,547
Familiar 0,0109 0,59 0,554 0,0524 1,63 0,104 | -0,0162 -0,18 0,857
Concentracao -0,0005 -0,75 0,455| -0,0005 -0,81 0,418 | -0,0006 -0,23 0,822
Lucro 0,1985 0,64 0,522 0,1469 0,76 0,447 0,6378 1,84 0,073
Tamanho 0,0089 0,71 0,481 0,0048 0,36 0,717 | -0,0478 -1,42 0,161
Constante 0,7157 2,80 0,006 0,8026 3,36 0,001 1,4056 2,63 0,012

Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,1543 2,40 0,017 -0,0314  -0,52,600 0,3303 1,27 0,211
Giro -0,2489 -2,56 0,011 -0,1938 -2,66 0,009 -0,4453 -1,47 0,149
Intens. de Capitdl 0,0349 0,92 0,358 0,0036 0,10 0,924 0,0775 0,35 27,7
Governanca 0,0019 0,05 0,961 0,0085 0,47 0,636 76,28 1,81 0,077
Familiar 0,0014 0,10 0,917 -0,0006 -0,0®,974 -0,0255 -0,34 0,733
Concentracao 0,0003 0,81 0,419 -0,0001 -0,82749 -0,0010 -0,48 0,632
Lucro 0,1954 2,89 0,004 0,0610 0,68 0,4P6 0,3535 910, 0,369
Tamanho -0,0048 -0,670,503 -0,0155 -2,43 0,016 -0,0023 -0,07 0,944
Constante 0,9133 6,66 0,000 1,1661  11,@5000 0,5750 1,08 0,286

3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0912 0,95 0,341 | -0,0431 -1,68 0,094 | 0,2064 0,73 0,472
Giro -0,1230 -1,01 0,315| -0,1730 -4,21 0,000| -0,4157 -1,33 0,192
Intens. de Capitg 0,0461 1,09 0,275| -0,0152 -0,97 0,335 0,0078 0,05 0,964
Governanca 0,0034 0,14 0,886 0,0074 0,53 0,598 0,0874 0,33 0,742
Familiar 0,0128 0,78 0,438 0,0140 0,86 0,389 0,0576 0,59 0,561
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MODELO 2 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
Concentracao 0,0003 0,49 0,624 | -0,0003 -0,98 0,330| 0,0001 0,07 0,946
Lucro -0,1218 -0,40 0,690| 0,0613 0,88 0,379 | 0,4508 1,88 0,067
Tamanho -0,0067 -1,11 0,268 | -0,0056 -1,11 0,267 | 0,0036 0,12 0,906
Constante 0,9933 8,73 0,000 1,0525 13,25 0,000 | 0,7204 1,52 0,135

Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° Observacdes Inicial 175 Inicial 0,2111 0,0877 0,0328
Maturidade 218 Maturidade 0,0562 0,0579 0,0696
Avancado 53 Avancado 0,3443 0,2691 0,1797

Os resultados do Modelo 2 para a varia@ekh ETR, assim como no Modelo 1,
Capital de Giro foi significante em diversas regées, com sinal negativo. O Modelo 2
contempla as variaveis Lucro e Tamanho, as qua@nfasignificantes apenas no estagio
Avancado, nas regressoes do 1° e 3° quartis, stagi@ Inicial para a regressao da mediana.
Além disso, a variavel Endividamento se mostroutromersa, uma vez que para o estagio
Inicial teve coeficiente positivo e significantegnglo que para a Maturidade apresentou
coeficiente negativo, assim como nos resultadddaltelo 1 (1° quartil).

Na Tabela 55 sédo apresentados os resultados dass@es quantilicas do Modelo 3

para a variaveCashETR.

Tabela 55 - Resultados Regressédo Quantilica Pty @écVida:CashETR Modelo 3

MODELO 3 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,633 1,67 0,097 | -0,0381 -0,35 0,728 0,3620 1,07 0,294
Giro -0,5563 -4,53 0,000| -0,3168 -1,81 0,072 | -0,3999 -1,42 0,165
Intens. de Capitg 0,0140 0,14 0,889 | -0,0410 -0,53 0,595 0,0130 0,02 0,986
Governanca 0,0396 1,19 0,235 0,0106 0,16 0,874 | 0,0055 0,03 0,977
Familiar -0,0215 -0,93 0,354 0,0167 0,55 0,582 0,0013 0,01 0,993
Concentracao -0,0008 -1,14 0,256 | -0,0010 -1,07 0,288 | -0,0021 -0,56 0,580
Lucro 0,5034 1,95 0,053 0,1416 0,45 0,653 0,5817 1,24 0,225
Tamanho 0,0099 0,68 0,497 | -0,0210 -1,48 0,141 | -0,0483 -0,69 0,492
Incentivo Fiscal -0,0018 -0,06 0,949 0,0558 1,46 0,146 0,0470 0,43 0,671
Provisao 1,7380 0,99 0,322 0,1537 0,14 0,892 | -1,3285 -0,26 0,798
Contingente 0,2317 1,73 0,085 0,710 0,57 0,571 0,5085 0,41 0,683
Prej. Fiscal -0,1434 -1,22 0,226 | -0,1273 -1,11 0,268 0,0579 0,21 0,838
BNDES 0,0444 1,05 0,295 0,0961 1,21 0,228 0,0790 0,61 0,545
Auditoria -0,1231 -1,80 0,074| -0,0378 -0,27 0,786 | -0,1627 -0,53 0,598
Constante 0,7403 2,72 0,007 1,1682 4,81 0,000 1,5802 1,73 0,094

Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,1298 1,97 0,051 0,0165 0,29 0,774 ,401 1,19 0,243
Giro -0,4476  -3,43 0,001 -0,2190 -3,09 0,002 -0,4399 -1,64 0,110
Intens. de Capital 0,0237 0,44 0,663 -0,0404 -1,23,221 -0,0586 -0,11 0,916
Governanca 0,0460 1,29 0,199 0,0064 0,24 0,812 26,08 0,41 0,686
Familiar -0,0315 -1,77 0,079 -0,0233 -1,66 0,098 -0,0475 -0,28 0,782
Concentracao 0,0001 0,16 0,870 -0,0003  -0,80620 -0,0029 -0,78 0,439
Lucro 0,2523 2,52 0,013 0,0583 0,31 0,7p9 0,3437 780, 0,443
Tamanho 0,0021 0,27 0,784 -0,0195 -2,10,036 -0,0507 -0,85 0,403
Incentivo Fiscal -0,0130 -0,650,515 0,0227 1,37 0,171 0,0045 0,04 0,969
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Provisdo 1,3499 1,08 0,280 -0,3305 -0,70,478 -2,7851 -0,52 0,608
Contingente 0,1045 1,20 0,234 0,0126 0,10 0,918 7420 0,07 0,941
Prej. Fiscal 0,0252 0,24 0,813 -0,1929 -1,53129 -0,1395 -0,53 0,597
BNDES 0,0433 1,91 0,058 0,0214 0,77 0,441 0,1981 711, 0,097
Auditoria -0,1006  -1,11 0,270 -0,0085 -0,08 0,939 -0,0318 -0,08 0,934
Constante 0,8659 5,10 0,000 1,2358 7,18 0,000 0,561 2,10 0,043
3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,1425 2,32 0,021 | -0,0727 -2,00 0,047 | 0,3545 0,57 0,573
Giro -0,1957 -2,97 0,003 | -0,1838 -5,04 0,000 | -0,4904 -1,90 0,067
Intens. de Capitq 0,0019 0,03 0,972 | -0,0227 -1,26 0,211 | 0,0175 0,04 0,967
Governanca 0,0046 0,12 0,902 0,0045 0,27 0,787 | 0,1332 0,54 0,591
Familiar 0,0206 0,91 0,366 0,0121 0,91 0,365 | -0,0421 -0,29 0,770
Concentracao -0,0007 -1,59 0,115| -0,0004 -1,04 0,302 | -0,0002 -0,05 0,963
Lucro 0,1269 0,68 0,495 0,0030 0,03 0,973 | 0,5130 1,19 0,241
Tamanho -0,0022 -0,30 0,766 | -0,0101 -1,45 0,148 | -0,0353 -0,57 0,573
Incentivo Fiscal 0,0002 0,01 0,991 0,0164 0,91 0,364 | -0,1233 -1,18 0,245
Provisao 0,0402 0,04 0,972 | -0,3556 -0,69 0,490 | -6,2821 -0,85 0,401
Contingente 0,1711 2,81 0,006 0,0563 0,45 0,656 | 0,0221 0,02 0,983
Prej. Fiscal -0,0368 -0,48 0,631 | -0,1410 -1,16 0,249 | 0,2130 0,96 0,343
BNDES -0,0076 -0,23 0,819 0,0055 0,37 0,713 | 0,1631 1,16 0,254
Auditoria -0,1197 -1,31 0,192 0,0148 0,13 0,900 | 0,0807 0,34 0,736
Constante 1,0743 8,70 0,000 1,1225 6,97 0,000 1,2245 1,10 0,282
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° Observacdes Inicial 165 Inicial 0,2979 0,165 0,1016
Maturidade 207 Maturidade 0,0994 0,0991 0,0953
Avancado 47 Avancado 0,5129 0,4178 0,3145

Os resultados obtidos do Modelo 3 identificaram gueariavel Endividamento foi
significante e positiva para o estgio Inicial @s quartis e significante e negativo para a
Maturidade no 3° quartil. E, apesar de ndo aprasesignificancia, para os estagios
Avancados, também obteve coeficientes positivogaravel Capital de Giro foi significante
negativa para os estagios Iniciais e da Maturidadetodos os quartis e, para 0s estagios
Avancados, apenas no 3° quartil.

Por fim, na Tabela 56 sdo apresentados os ressltioregressées do Modelo 4 para
o CashETR.

Tabela 56 - Resultados Regressédo Quantilica Pt @écVida:CashETR Modelo 4

MODELO 4 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,0437 0,42 0,672 | -0,1258 -0,90 0,370 | -0,3896 -1,08 0,287
Giro -0,4410 -4,10 0,000 | -0,2708 -1,54 0,125| -0,0669 -0,29 0,772
Intens. de Capitg 0,1204 2,12 0,036 | -0,0737 -1,11 0,267 | -0,5944 -1,48 0,145
Governanca 0,0091 0,42 0,672 | -0,0029 -0,04 0,969 | -0,0036 -0,01 0,988
Familiar 0,0031 0,21 0,915| 0,0359 0,93 0,353 | 0,0974 1,08 0,287
Concentracao -0,0008 -1,46 0,148 | 0,0001 0,15 0,881 | -0,0061 -1,63 0,109
Incentivo Fiscal 0,0029 0,10 0,918 | 0,0316 0,99 0,322| 0,0680 0,85 0,398
Proviséo 1,7260 2,32 0,022| 0,3710 0,31 0,755 | -2,8445 -1,83 0,073
Contingente 0,2525 1,78 0,078 | -0,0255 -0,08 0,938 | 2,9026 2,50 0,015
Prej. Fiscal -0,1601 -1,35 0,180 | -0,0926 -1,14 0,255 | -0,0584 -0,19 0,846
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MODELO 4 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
BNDES 0,0255 1,01 0,312 0,0391 0,61 0,545 0,0245 0,19 0,850
Auditoria -0,1064 -1,63 0,105| -0,0315 -0,23 0,821 | -0,0742 -0,44 0,662
Constante 0,9075 8,17 0,000 0,8623 4,58 0,000 0,5638 1,74 0,088
Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,1021 2,15 0,033 0,0121 0,25 0,806 ,054B 0,15 0,880
Giro -0,3308 -2,56 0,011 -0,1710 -2,79 0,006 -0,1804 -0,73 0,466
Intens. de Capitgl 0,0403 0,95 0,345 -0,0118 -0,3M,767 -0,0848 -0,21 0,837
Governanca 0,0396 1,68 0,095 -0,0083 -0,38708 0,1133 0,52 0,605
Familiar -0,0249 -1,04 0,298 -0,0078 -0,49 0,628 0,0467 0,71 0,481
Concentracao -0,0003 -0,6,547 -0,0005 -1,48 0,141 -0,0029 -1,12 0,266
Incentivo Fiscal 0,0045 0,18 0,854 0,0174 1,11 9,26 -0,0582 -0,76 0,450
Provisao 1,4177 1,54 0,126 -0,3130 -0,38,707 -1,6965 -0,15 0,885
Contingente 0,1531 1,91 0,058 -0,0083 -0,00,944 1,2674 1,55 0,127
Prej. Fiscal -0,2028 -1,790,076 -0,2072 -2,22 0,028 -0,0485 -0,12 0,902
BNDES 0,0335 0,89 0,374 -0,0027 -0,10,892 -0,0591 -0,69 0,496
Auditoria -0,1094  -1,05 0,296 -0,0002 -0,01 0,995 0,0029 0,02 0,981
Constante 0,9234 7,98 0,000 0,9470  16,@000 0,3080 1,15 0,257
3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento 0,1178 1,37 0,174 | -0,0596 -1,72 0,088 0,2881 0,89 0,376
Giro -0,2070 -2,31 0,022 | -0,1447 -2,42 0,017 | -0,4675 -1,62 0,110
Intens. de Capitg -0,0043 -0,15 0,877 0,0015 0,09 0,925 | -0,2990 -0,88 0,383
Governanca 0,0117 0,56 0,579 | -0,0101 -1,19 0,237 0,0187 0,07 0,944
Familiar 0,0208 1,34 0,181 0,0241 2,24 0,027 0,1086 1,24 0,222
Concentracao -0,0007 -1,47 0,144 | -0,0007 -2,59 0,010 | -0,0035 -1,63 0,108
Incentivo Fiscal -0,0024 -0,12 0,906 0,0211 3,08 0,002 | -0,0099 -0,11 0,917
Provisdo 0,3625 0,72 0,471| -0,5210 -1,06 0,291 | -2,4953 -0,43 0,670
Contingente 0,1442 2,92 0,004 | -0,0028 -0,04 0,966 2,0183 3,12 0,003
Prej. Fiscal -0,0375 -0,51 0,609 | -0,1470 -2,18 0,030| -0,1762 -0,44 0,662
BNDES 0,0035 0,08 0,940 | -0,0049 -0,33 0,743 | -0,0063 -0,06 0,954
Auditoria -0,1315 -1,25 0,215 0,0064 0,08 0,935 0,0384 0,33 0,746
Constante 1,0517 8,93 0,000 0,9777 12,46 0,000 0,4814 1,55 0,127
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° Observacdes Inicial 165 Inicial 0,287 0,1467 0,0934
Maturidade 207 Maturidade 0,0840 0,0743 0,0882
Avancado 66 Avancado 0,3078 0,1338 0,2054

Conforme verificado na Tabela 56, nenhuma das weigafoi significante para a
Maturidade. Ja no estagio Inicial a variavel Capita Giro foi significante e negativa em
todos os quartis, enquanto na Maturidade essavearidgi significante na mediana e no 3°
quartil. A variavel Endividamento se mostrou pesite significante para o estagio Inicial na
regressao da Mediana e se manteve positiva, eraboraignificancia, no 1° e 3° quartis.

No Quadro 13 apresenta uma sintese dos resultgaoadas, em que dispde as

variaveis significativas estatisticamente e sespaetivos sinais dos coeficientes.
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Quadro 13 - Resumo das Regress@es Quantilicasiétordé Vida doCashETR

Variav. CashETR - 1° Quartil CashETR - Mediana CashETR - 3° Quartil

Estagio Inicial Maturidade Avancados| Inicial Matlade Avancados Inicial Maturidade Avancadg
Modelo | 1| 2| 3] 4| 1] 42 3 4 L2341 2] 3] a| 1| 2| 3] 4| 42[3]4 1|2/ 3] 4| 1| 2] 3] 4] 12][3] 4

.. + - - + + + + -

EndIVId * **k% *kk *% *% *% *% *kk * * *

Capital | - - - - - - - - - - - - - - |- - - - - - -

de Glro *kk **% **% *kk * * *kk *kk **% **% **% **% **% **k% * *kk *% *kk *kk **% *% *
Intens. + -

Capital ** *

Goverr: -

* *
Familiar : N - * *t *t ,:
Concent -* s
+ + + + + +

LUCI’O *% * *kk **% *% *
Tamanho -

Incent +

Fiscal *kk

Provis + -

Tribut o *

Conting + + + + + + +
Trlbut * * *% * *k%k *k% *k%k
Prejuizo - - e

Fiscal * *

BNDES N N

Audit .

Legenda: *: 10 % de sig. **: 5 % de sig. ***: 18k sig. + : Coeficiente Positivo - : Coeficientegdtivo
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Vale destacar que dentre as variaveis que apresentasultados estatisticamente
significante, a primeira foi a relacdo en€ashETR e é o Capital de Giro, para 0s estagios
Iniciais e da Maturidade em que a variavel foi Bigante e negativa. Esses resultados
demonstram que ha indicativos para aceitar a Hipdd, em que o capital de giro é mais
significante para empresas da Maturidade do gueqrapresas dos estagios mais Avancados
de ciclo de vida. Sendo que a interpretacdo dessergegativo, encontrada nas regressoes, €
de que as empresas, ao necessitarem de mais geparsoinvestirem no capital de giro de
suas atividades, podem estar deixando de pagatasibcomo uma forma de financiar suas

necessidades de investimento operacionais de paz0.

Os resultados obtidos também enderecam para coarolzo Hipétese 3A, nas
regressdes da mediana, sendo que o Endividameinto Varidvel mais relevante para as
empresas nos estagios Iniciais do que para as sasptda Maturidade. Além disso, verificou
gue as empresas nos estagios Iniciais o Endividanagresentou sinal positivo, sendo que
para as variaveis anteriormente descritas (ETRe@tare BTD) essa variavel se apresentou
negativa. A justificativa para isso pode se das@&atido que, como as empresas em estagios
Iniciais possuem maior preponderancia de endividdém@ossuem maiores beneficios fiscais
e, portanto, tendo menores tributos podem efetagampentos de parcelas superiores dos

mesmaos.

Vale salientar também que as variaveis EndividamentCapital de Giro foram
significantes para €ashETR, sendo as demais variaveis apresentandois@gmfa em uma
ou outra regressédo, porém sem alguma consistéisti@ivgue mereca destaque na descricao

dos resultados.

5.4.4 Tributos Federais da DVA

Por fim, os Tributos Federais da DVA também fordsjetm das analises por meio das
regressdes quantilicas por estagio de ciclo de, vd@s resultados para o Modelo 1 sao

apresentados na Tabela 57.

Tabela 57 - Resultados Regresséo Quantilica P&y @acVida: Tributos Federais da DVA Modelo 1

MODELO 1 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor

Endividamento -0,2831 -2,53 0,012 | -0,2351 -4,30 0,000 | -0,4215 -1,59 0,119
Giro 0,0247 0,17 0,866 | -0,0456 -0,43 0,665| 0,1541 0,89 0,380




186

MODELO 1 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
Intens. de Capitg 0,0487 0,53 0,597 0,0034 0,06 0,952 | -0,2415 -0,68 0,500
Governanca 0,0058 0,18 0,861 0,0480 2,32 0,021 0,2625 1,64 0,108
Familiar -0,0903 -2,53 0,012 | -0,0753 -4,03 0,000 | -0,0183 -0,28 0,780
Concentracao -0,0002 -0,23 0,815 0,0001 0,21 0,837 | -0,0027 -1,01 0,316
Constante 0,2495 3,28 0,001 0,2397 5,40 0,000 0,1013 0,55 0,584
Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0940 -0,940,349 -0,2494  -6,50 0,000 -0,0789 -0,54 0,591
Giro -0,0549 -0,61 0,545 -0,1708 -2,45 0,015 -0,1262 -1,14 0,258
Intens. de Capitgl -0,0371 -0,80 0,424 -0,0547 -2,13 0,034 -0,0633 -0,29 0,772
Governanca 0,0618 2,71 0,007 0,0940 4,40 0,000 00,27 2,79 0,008
Familiar -0,0718 -3,48 0,001 -0,0317 -1,81 0,072 -0,0057 -0,14 0,889
Concentracao 0,0006 0,81 0,416 0,0006 1,94 0,053,0016 -1,82 0,074
Constante 0,2347 2,60 0,010 0,2799 8,02 0,000 0,112 0,95 0,345
3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,1984 -1,86 0,063 | -0,3328 -5,79 0,000 | -0,0717 -0,67 0,503
Giro -0,0514 -0,38 0,701 | -0,2136 -5,22 0,000 | -0,1403 -1,51 0,136
Intens. de Capitg -0,0307 -0,52 0,602 | -0,1037 -4,22 0,000 0,1661 0,87 0,389
Governanca 0,0548 1,11 0,268 0,0293 0,71 0,480 0,1618 1,92 0,060
Familiar -0,0701 -3,06 0,002 | -0,0007 -0,03 0,975 0,0203 0,59 0,561
Concentracao 0,0004 0,45 0,656 0,0008 1,78 0,076 | -0,0015 -2,03 0,047
Constante 0,3573 3,21 0,002 0,4219 8,73 0,000 0,2231 2,03 0,048
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° Observacdes Inicial 277 Inicial 0,0779 0,0592 0,0417
Maturidade 295 Maturidade 0,085 0,1336 0,1375
Avancado 57 Avancado 0,2049 0,1514 0,1868

Os resultados do Modelo 1 para os Tributos Fedelai®VA evidenciam que o
Endividamento foi significante e negativa para ®dse quartis da Maturidade e para o 1° e 3°
quartis do Estagio Inicial. Ja para as variaveigitahde Giro e Intensidade de Capital obteve
resultados significantes e negativos, apenas pastagio da Maturidade, na mediana e no 3°
quartil. Por fim, a Governanca foi significanteasipiva para todos os estagios nas regressoes

da mediana.

Para o Modelo 2, os resultados das regressfexgéastes na Tabela 58.

Tabela 58 - Resultados Regresséo Quantilica P&y @acVida: Tributos Federais da DVA Modelo 2

MODELO 2 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,1838 -2,81 0,005| -0,1444 -4,02 0,000 | -0,1202 -0,80 0,426
Giro -0,0815 -0,72 0,473| -0,1842 -1,70 0,091 0,1053 0,97 0,336
Intens. de Capitg -0,0573 -0,98 0,327 | -0,0115 -0,21 0,837 | -0,2762 -1,15 0,255
Governanca 0,0340 1,05 0,293 0,0657 3,49 0,001 0,1370 0,99 0,327
Familiar -0,0829 -3,20 0,002 | -0,0401 -1,559 0,114 | -0,0235 -0,81 0,421
Concentracao -0,0004 -0,75 0,451 0,0006 1,66 0,098 | -0,0021 -0,87 0,388
Lucro 0,9963 2,72 0,007 0,4236 3,85 0,000 0,9411 2,78 0,008
Tamanho 0,0324 3,03 0,003| -0,0119 -3,42 0,001 | -0,0156 -0,80 0,428
Constante -0,2968 -1,71 0,089 0,3656 4,99 0,000 0,3522 0,83 0,411

Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,1706  -2,080,038 -0,1527 -5,27 0,000 -0,0005 0,00 0,998
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MODELO 2 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
Giro -0,1323  -1,60 0,110 -0,2074  -3,47 0,001 -0,0710 -0,55 0,587
Intens. de Capitgl -0,0330 -1,01 0,315 -0,0551 -1,52 0,129 -0,0111 -0,06 0,951
Governanca 0,0286 0,95 0,342 0,0738 3,67 0,000 90,09 0,58 0,566
Familiar -0,0578 -2,50 0,013 -0,0277  -2,09 0,037 -0,0152 -0,40 0,693
Concentracao 0,0005 0,80 0,424 0,0006 2,23 0,026 ,0016 -1,17 0,249
Lucro 1,0412 2,97 0,007 0,4985 5,22 0,0p0 0,7007 121, 0,268
Tamanho 0,0160 1,67 0,096 -0,0061  -1,12265 -0,0102 -0,56 0,578
Constante -0,0077 -0,050,959 0,3207 4,10 0,000 0,3610 1,07 0,290
3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,1151 -150 0,135| -0,2098 -2,95 0,003 | -0,1232 -0,61 0,544
Giro 0,0140 0,16 0,875| -0,3231 -5,96 0,000 | -0,1320 -2,02 0,049
Intens. de Capitq 0,0028 0,04 0,969 | -0,1527 -3,51 0,001 | 0,1097 1,07 0,292
Governanca 0,0760 1,79 0,075 0,0619 1,95 0,052 | 0,1711 1,30 0,198
Familiar -0,0560 -2,40 0,017 0,0146 0,89 0,375| 0,0091 0,22 0,827
Concentracao 0,0008 1,02 0,310 0,0007 1,27 0,205 | -0,0012 -1,04 0,305
Lucro -0,1088 -0,24 0,813 0,5848 3,83 0,000 | 0,1416 0,29 0,770
Tamanho 0,0236 2,19 0,030 0,0051 0,43 0,669 | -0,0087 -0,67 0,505
Constante -0,1124 -0,47 0,636 0,2621 1,39 0,164 | 0,3617 1,62 0,1110
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° Observacdes Inicial 277 Inicial 0,1632 0,0984 0,058
Maturidade 295 Maturidade 0,1937 0,2086 0,1778
Avancado 57 Avancado 0,3445 0,1728 0,1990

Conforme verificado na Tabela 58, no Modelo 2, thgie Avancado ndo apresentou
variaveis significantes, exceto pelo Capital deoGoom sinal negativo, no 3° quartil do
estagio Avancado. Ja para a Maturidade, em todapuaris, as variaveis Endividamento,
Capital de Giro, e Intensidade de Capital se m@strasignificativas e negativas, enquanto
que a Governanga se mostrou significante e positiade destacar que no estagio Inicial
apenas o Endividamento foi significante e negativm,1° quartil e na mediana, além da

Governanca, com sinal positivo, no 3° quartil.

Seguindo as regressdes, os resultados do Modelecsntram na Tabela 59.

Tabela 59 - Resultados Regressao Quantilica Pty @acVida: Tributos Federais da DVA Modelo 3

MODELO 3 INICIAL MATURIDADE AVANCADO

1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,1810 -2,36 0,019 | -0,1110 -3,02 0,003 | 0,0762 0,22 0,824
Giro -0,1444 -1,19 0,235| -0,1462 -2,38 0,018 | 0,0792 0,36 0,720
Intens. de Capitq -0,0971 -1,00 0,317 | -0,0154 -0,45 0,652 | -0,2843 -0,85 0,402
Governanca 0,0511 1,47 0,142 0,0528 2,94 0,004 | 0,1015 0,48 0,632
Familiar -0,0966 -3,69 0,000| -0,0467 -3,01 0,003 | -0,0314 -0,30 0,766
Concentracao -0,0004 -0,54 0,591 0,0009 2,49 0,013 | -0,0005 -0,35 0,730
Lucro 1,2605 5,66 0,000 0,4703 5,04 0,000| 1,2735 1,49 0,145
Tamanho 0,0357 4,07 0,000 | -0,0003 -0,05 0,957 | 0,0004 0,01 0,989
Incentivo Fiscal 0,0150 0,49 0,623 0,0115 0,82 0,415| 0,0623 0,49 0,624
Proviséo -1,6775 -1,35 0,178 | -0,9720 -1,97 0,050 | 4,8810 0,67 0,504
Contingente -0,1659 -0,82 0,414 | -0,2788 -2,46 0,014 | 0,2456 0,17 0,865
Prej. Fiscal -0,1289 -2,55 0,011 | -0,1896 -2,49 0,014 | -0,0807 -0,57 0,570
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MODELO 3 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
BNDES 0,0852 1,31 0,191 | -0,0363 -1,64 0,103 | -0,0210 -0,27 0,790
Auditoria 0,0236 0,28 0,778 0,1493 1,32 0,188 | -0,0596 -1,46 0,153
Constante -0,4168 -2,13 0,034 0,0626 0,50 0,617 | 0,0559 0,12 0,901
Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,2162  -2,270,024 -0,1583  -3,23 0,001 -0,1120 -0,45 0,654
Giro -0,0781  -1,43 0,154 -0,1988 -4,54 0,000 -0,1403 -0,80 0,428
Intens. de Capitgl 0,0264 0,89 0,372 -0,0833 -3,0M,002 0,0455 0,24 0,812
Governanca -0,0792  -4,210,000 0,0649 4,22 0,000 0,1144 0,72 0,475
Familiar 0,0001 0,16 0,87( -0,0362 -1,80,067 0,0001 0,00 0,998
Concentracao 1,0821 3,49 0,001 0,0012 6,69 0,000 ,0000 -0,44 0,663
Lucro 0,0202 3,19 0,002 0,4058 4,89 0,0p0 0,5157 870, 0,388
Tamanho 0,0106 0,40 0,693 0,0005 0,08 0,940 0,00220,11 0,911
Incentivo Fiscal -0,8251  -1,150,250 0,0003 0,02 0,984 -0,1018 -1,53 0,134
Proviséo -0,1995 -1,000,317 -1,2079  -3,79 0,000 0,1667 0,03 0,977
Contingente -0,1298 -1,620,107 -0,1390 -1,28 0,202 0,7495 0,69 0,492
Prej. Fiscal -0,0297 -1,000,319 -0,1386  -1,74 0,083 -0,0312 -0,24 0,809
BNDES 0,0349 0,73 0,469 -0,0516  -4,00,000 -0,0828 -1,75 0,087
Auditoria -0,0102  -0,07 0,942 0,0503 1,05 0,293 -0,0419 -0,90 0,374
Constante 0,8659 510 0,000 0,2260 1,80 0,073 0,223 0,75 0,457
3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,1287 -1,28 0,202 | -0,1947 -2,72 0,007 | -0,1181 -0,38 0,709
Giro -0,1418 -0,83 0,410| -0,1154 -1,05 0,296 | -0,1555 -1,03 0,309
Intens. de Capitq -0,0542 -0,68 0,498 | -0,0832 -2,18 0,030 | -0,0531 -0,28 0,780
Governanca 0,0621 1,91 0,057 0,0474 3,21 0,002 | 0,1760 1,40 0,168
Familiar -0,0726 -1,70 0,090 0,0175 0,82 0,413 | 0,0462 0,75 0,459
Concentracao 0,0007 0,78 0,435 0,0013 2,57 0,011 | -0,0016 -0,90 0,375
Lucro -0,0396 -0,06 0,954 0,4090 2,23 0,026 | -0,1458 -0,21 0,837
Tamanho 0,0205 2,10 0,037 0,0159 1,66 0,098 | -0,0125 -0,49 0,626
Incentivo Fiscal 0,0145 0,47 0,636 | -0,0065 -0,29 0,775 | -0,0017 -0,02 0,982
Provisé@o -1,0351 -1,00 0,317 | -1,4980 -4,44 0,000 | -1,8078 -0,33 0,741
Contingente -0,1920 -0,56 0,578 | -0,2139 -1,85 0,065 | 0,3571 0,39 0,698
Prej. Fiscal -0,0377 -0,26 0,796 | -0,1085 -1,27 0,206 | -0,0342 -0,28 0,782
BNDES -0,0579 -1,08 0,279 | -0,0722 -2,31 0,021 | 0,0113 0,18 0,856
Auditoria 0,0700 2,03 0,043 0,0464 1,80 0,073 | -0,0027 -0,04 0,971
Constante 0,0165 0,09 0,929 0,05661 0,35 0,728 | 0,4491 1,06 0,296
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° Observacdes Inicial 268 Inicial 0,2126 0,13 0,0886
Maturidade 288 Maturidade 0,2850 0,2815 0,2572
Avancado 55 Avancado 0,4122 0,261 0,2538

No Modelo 3 os

resultados, praticamente, repetiosngue foram encontrados no

Modelo 2. Assim sendo, o estdgio Avancado ndo aptes variaveis significantes, enquanto

0 estagio Inicial apenas o Endividamento foi sigaiite e negativo, no 1° quartil e na

mediana, além disso, a variavel Governanca ap@seirial positivo, no 3° quartil. Ja para a

Maturidade, em todos os quartis, as variaveis Etaiwento, Capital de Giro, Intensidade de

Capital se mostraram significativas e negativagjuanto a Governanga se mostrou

significante e positiva. Destaca-se as excecoes padntensidade de Capital no 1° quartil e
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para o Capital de Giro no 3° quartil, ambos nogéstda Maturidade, que ndo apresentaram
significancia.
Por fim, sdo demonstrados na Tabela 60 os ressl@aregressdes do Modelo 4.

Tabela 60 - Resultados Regressédo Quantilica Pty @ecVida: Tributos Federais da DVA Modelo 4

MODELO 4 INICIAL MATURIDADE AVANCADO
1° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,2613 -2,40 0,017 | -0,0961 -2,16 0,032 | -0,4461 -1,36 0,180
Giro 0,0504 0,34 0,732 | -0,1116 -1,55 0,123 | 0,0915 0,30 0,769
Intens. de Capitq -0,0357 -0,37 0,709 | -0,0483 -1,47 0,142 | -0,1099 -0,34 0,738
Governanca 0,0515 1,54 0,125 0,0212 1,89 0,059 | 0,1998 1,09 0,284
Familiar -0,1128 -4,05 0,000 | -0,0706 -4,95 0,000 | 0,0181 0,22 0,830

Concentracéo 0,0007 0,73 0,467 0,0011 2,95 0,003 | -0,0033 -1,18 0,244
Incentivo Fiscal 0,0381 1,34 0,180 0,0328 2,62 0,009 | 0,0099 0,10 0,920

Provisdo 0,1669 0,19 0,849 | -1,3255 -1,75 0,081 | -6,8412 -0,57 0,575
Contingente -0,1866 -0,74 0,462 | -0,3976 -6,01 0,000 0,7440 0,47 0,642
Prej. Fiscal -0,1358 -3,33 0,001 | -0,2271 -3,22 0,001 | -0,0321 -0,17 0,870
BNDES 0,0209 0,45 0,655| -0,0789 -4,55 0,000 | -0,0133 -0,19 0,854
Auditoria 0,0337 0,26 0,792 0,2026 1,53 0,126 | -0,0504 -0,57 0,571
Constante 0,1363 1,10 0,272 0,0946 0,68 0,496 0,2515 0,92 0,364
Mediana Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,0696  -0,880,380 -0,1534 -3,45 0,001 -0,1323 -0,69 0,495
Giro -0,0922 -0,99 0,321 -0,1551 -2,43 0,016 -0,1074 -0,53 0,599
Intens. de Capital -0,0484 -1,58 0,116 -0,0667 -2,08 0,038 0,0280 0,12 0,905
Governancga 0,0487 1,84 0,047 0,0403 1,96 0,051 78,18 1,19 0,240
Familiar -0,0847 -3,78 0,000 -0,0511 -2,47 0,014 0,0119 0,30 0,762
Concentracao 0,0010 1,82 0,070 0,0015 4,08 0,000,0020 -1,10 0,277
Incentivo Fiscal 0,0136 0,56 0,573 0,0225 1,28 0,20 -0,0718 -1,16 0,254
Provisdo -0,4423  -0,550,586 -0,9961  -2,41 0,017 0,5409 0,06 0,950
Contingente -0,0591  -0,290,774 -0,3801  -3,00 0,003 0,4861 0,93 0,355
Prej. Fiscal -0,1410 -2,410,017 -0,1242 -2,58 0,010 -0,0732 -0,50 0,622
BNDES -0,0305 -1,01 0,312 -0,0784  -4,39 0,000 -0,0466 -1,25 0,216
Auditoria 0,0643 1,77 0,079 0,0428 0,49 0,6R3 -0904 -0,58 0,566
Constante 0,1963 3,07 0,002 0,2826 3,45 0,001 P,251 1,32 0,193
3° Quartil Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor| Coeficiente Z P Valor
Endividamento -0,1054 -0,79 0,433 | -0,2431 -3,31 0,001 | -0,0454 -0,33 0,743
Giro -0,1001 -0,75 0,454 | -0,0985 -1,01 0,314 | -0,1153 -0,61 0,543
Intens. de Capitd 0,0075 0,11 0,911 | -0,0687 -2,83 0,005 | -0,0458 -0,18 0,855
Governanca 0,0349 0,87 0,386 0,0467 2,08 0,039 0,1598 1,16 0,252
Familiar -0,0833 -3,14 0,002 0,0018 0,07 0,945 0,0109 0,21 0,836

Concentracéo 0,0009 1,38 0,168 0,0018 3,64 0,000| -0,0016 -1,23 0,226
Incentivo Fiscal 0,0356 1,18 0,239 0,0087 0,36 0,721 | -0,0156 -0,21 0,834

Provisdo -1,2630 -1,22 0,225 | -0,9638 -2,01 0,045 | -1,6489 -0,28 0,784
Contingente 0,1550 0,54 0,587 | -0,2816 -2,13 0,034 | 0,7671 1,74 0,089
Prej. Fiscal -0,0586 -0,51 0,609 | -0,1080 -2,17 0,031 | -0,0334 -0,24 0,812
BNDES -0,0814 -1,60 0,111 | -0,0995 -3,38 0,001 | 0,0084 0,20 0,844
Auditoria 0,0695 1,49 0,139 0,0536 1,44 0,152 | -0,0186 -0,26 0,794
Constante 0,3142 2,95 0,003 0,3327 7,02 0,000 | 0,2421 1,59 0,120
Pseudo R Quadrac 1° Quartil Mediana 3° Quartil
N° Observacdes Inicial 268 Inicial 0,0928 0,0842 0,0775

Maturidade 288 Maturidade 0,2467 0,2427 0,2325
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MODELO 4 | INICIAL | MATURIDADE | AVANCADO

Avancado 55 Avancado 0,2411 0,2167 0,2383

De certa maneira, os resultados do Modelo 4 satorsamelhantes aos encontrados
no Modelo 1, conforme demonstrados na Tabela 60vafiavel Endividamento foi
significante e negativa para todos os quartis daulMiade, enquanto nos estagios Iniciais foi
significante e negativa apenas no 1° quartil e enfham quartil para os estagios Avancados.
No que se refere ao Capital de Giro, ela tambéioissignificante e negativa no estagio da
Maturidade, na regressdo da mediana. De modo same)ta variavel Intensidade de Capital
também foi significante apenas para a Maturidade,ragressdes da mediana e do 3° quartil.
Por fim, a Governanca também foi significante eitp@s para a Maturidade nas trés

regressoes e para o estagio Inicial foi signifieapenas na regressdo da mediana.

Assim como nas outras secOes apresentadas, cotuito ke resumir os resultados
apresentados nessa sec¢dao, foi elaborado o Quadneeldispde os resultados estatisticos das

variaveis (significancia e os e seus respectiveasdos coeficientes).
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191

Variav. Tributos Federais da DVA - 1° Quatrtil Tribs Federais da DVA - Mediana Tributos FederaiBda - 3° Quartil
Estagio Inicial Maturidade Avancados Inicial Matlade Avancado$ Inicial Maturidade Avancadd
Modelo | 1| 2| 3| a| 1] 2| 3| 4 Ji2 |34 1| 2] 3] a| 1| 2| 3] 4] 1| I®la] 1| 2] 3| a| 1] 2] 3] 4] 4 4 Ba
E nd IVId *k% *kk *%* *%* *kk *k% *kk *%* *%* *%* *kk *k% *kk *kk * *kk *k% *kk *k%
Capital - - - - - - - -
de Glro * *%* *%* *k% *kk *%* *%* *k% **
Intens. - - - - - - -
Capltal *%* *kk *%* *%* *k% *%* *k%
Goverr: + o+ o+ O+ + + |+ + o+ o+ |+ + o+ + o+ o+ |+
*% *k%k *k% * *k% * *k% *k%k *k% *% *k%k * * *% *k% *% *
Fam I I Iar *k%k *k% *k% *k% *k% *k% *k% *k% *k%k *k% *k% * *% * *k% *k% *% * *k%k
+ o+ o+ + |+ + + o+ + + o+ | -
Concent * *k% *k% * *% *% *k% *k% * * * *k%k *%
+ o+ + o+ + + o+ + o+ + o+
LUCI’O *kk *kk *k% *kk *kk *k% *kk *k% *kk *k% *%*
+ + + + + o+ +
Tamanho *kk *kk *k% + * *kk *kk *%* *
Incent +
Fiscal *kk
Provis - - - - -
Trlbut *% * *k% *% *k% *%
Conting - - - - - +
Trlbut *k% *k% *k% * *% *
Prejuizo - - - - - - -
FISC&l *k% *k% *k% *k% *% * *k% *%
B N D ES * *kk *kk *kk *%* *k% *
. +
Audit . .
Legenda: *: 10 % de sig. **: 5 % de sig. ***: 18 sig. + : Coeficiente Positivo - : Coeficientegdtivo
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Conforme apresentado no Quadro 14, vale esclageegrassim como na BTD, ETR
Corrente eCash ETR os estagios Avancados ndo apresentaram varigigmificantes de
modo consistente, sendo uma ou outra variavelfgignte em cada modelo.A Unica variavel
estatisticamente significante foi a Governanca, am@ficiente positivo e significativo,no
Modelo 1.

Verifica-se que o Endividamento se apresentou feignie e negativo para todas
regressdes do estagio da Maturidade. Ja para agiasstiniciais, no 1° quartil foram
significantes e negativas, embora na mediana faamente nos Modelos 2 e 3 (quanto
estavam presentes s variaveis Tamanho e Lucr@.dessportamento foi constatado também
com a variavel Governanga para os estagios Iniciaiserceiro quartil, porém resultados
contrarios com significancia e sinal positivo, agemas regressées dos Modelos 1 e 4 na
mediana. Ou seja, quanto ndo inseridas nos modsleariaveis Tamanho e Lucro. Ja para a
Maturidade a Governanca apresentou significancisinal positivo, em quase todas as
regressoes, exceto no Modelo 2 do 1° quartil. ifgrd Intensidade de Capital foi significante

e negativa, apenas nas regressoes da Maturidadesdiana e 3° quartil.

Em geral, os resultados apurados nas analisesegaderpara ndo confirmar as
Hipoteses 3A, 4A e 5A pois, essas variaveis sais wignificantes para os estagios da
Maturidade do que para os estagios Iniciais. Tedjass Hipbdteses 3B, 4B e 5B séo
confirmadas, uma vez que as variadveis Endividamedsapital de Giro e Intensidade de
Capital sdo mais significantes para o0 estagio ddufidlade do que para os estagios

Avancados.
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5.5 Sintese das Analises Estatisticas

Nessa secdo sao apresentados comentarios finampdi@ a resumir os resultados

encontrados nas analises estatisticas, organipatisHipoteses 1 a 6.

5.5.1 Hipoétese 1

No que tange a Hipdtese 1, sustenta-se que as saBpree se encontram em estagios
Iniciais, ou seja, anteriores ao estagio da Madiégd possuem custos reputacionais menores
do que as empresas que se encontram na Maturielada. relacdo pode comecar a ser
verificada ja na Tabela 16, a qual apresenta aelegd@o das métricas de planejamento
tributario e os estagios de ciclo de vida. Na rdéetabela, nota-se que o estagio Inicial possui
relacdo negativa com a ETR Corrente, enquanto &giesda Maturidade possui relacéo
positiva com a ETR Corrente. Rela¢cdes nessas meatinegdes ocorreram com a BTD, com
o ETR Diferido e com os Tributos Federais da DVérraborando a Hipotese 1. Porém, para
a medida construida nesse estuddCdshETR (percentual dos tributos pagos no ano em
relacdo aos tributos devidos), essa relacdo é apost seja, as empresas no estigio da
Maturidade possuem relacdo negativa com essa ménquanto que as empresas em

estagios Iniciais possuem relacao positiva, caatrdo a Hipotese 1.

O resultado das Regressfes de Dados em Painel,jaémalientado, houve a violacédo
da auséncia de autocorrelacdo ou correlacéo seeiahodo que pode haver problemas em
seus estimadores. Mesmo assim, os resultados foramidos e destacam-se que para as
variaveis BTD, GAAP ETR €ashETR o estagio Inicial apresentou coeficiente pasitom
significancia estatistica em relacdo a Maturidadatrariando a Hipdtese 1. Como salientado,
as variaveis GAAP ETR €ashETR tiveram correlagdo com sinal positivo (emboé
tenha sido significante ao nivel de 5%) com o éstégcial de ciclo de vida, resultados
confirmados nas anélises de regressdes. PoremDgoB3sui sinal de correlacdo negativo e

significante com o estagio Inicial e, nas regressfies Modelos de 1 a 3, elas foram positivas.

Para ampliar as discussdes sobre os resultadosn f@aplicados testes nao
paramétricas, o teste de distribuicdo entre anw@tdependentes de Kruskal Wallis e as

Regressdes Quantilicas.Os resultados dos testiésudkal Wallis confirmam a Hipoétese 1
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considerando o ETR Corrente e os Tributos da D¥A{a para medida agregada quanto nas
duas especificagfes, i) Federais; e ii) Estadudsi@cipais. Na andlise da BTD também foi
confirmada que ha as diferencas e sdo estatistitaneesignificante entre os estagios Iniciais

e a Maturidade, sendo que a Maturidade apres&dokingMédio superior.

Vale destaca que a interpretacdo da BTD deve garcfeam parcimonia,apds a ado¢éo
das normas internacionais de contabilidade, poanéabilidade passou a reconhecer diversas
transacoes e perdas que até entdo ndo eram recasheanensuradas, isto pode ter inflado
os valores d as BTDs das empresas analisadas, doasvalida a proposicao inicial de

distingdo entre esses grupos.

Por fim, analises que se basearam nas RegresséaasiliQas apuraram resultados que
levam a confirmacdo da Hipdtese 1, pela analiseadavel ETR Corrente, pois obteve nos
estagios Iniciais resultados estatisticamente fstgnie e sinal negativo, para todos os

modelos de regresséao, considerando a mediana.

A andlise da variavel BTD também houve signifi¢arestatistica para os estagios
iniciais com sinal negativo, corroborando o sinakantrado nas correlacbes, embora
contrariando o encontrado na regressdo de Dadd3aemel. Contudo, esse resultado so foi
encontrado nas regressfes das medianas dos Mddelo$, os quais ndo contemplam as
variaveis Lucro e Tamanho. Esses resultados reforgadeia central do estudo de que existe
diferenca entre o nivel planejamento tributarioeens estagios de ciclo de vida.

5.5.2 Hipoétese 2

No que se refere a Hipotese 1, constatou-se geenpeesas dos estagios Avancados
de ciclo de vida, ou seja, posteriores ao estagiblaturidade, possuem custos reputacionais
menores do que as empresas que estdo na MaturRtaderrelacdes apresentadas na Tabela
16, indicam, exceto a variavel ETR Diferido, umkag¢éo negativa com o estagio Avancgado.
Vale ressaltar que o estagio da Maturidade postagao positiva com a maioria das métricas

de planejamento tributario, excet@ashETR e os tributos Estaduais e Municipais da DVA.

As andlises realizadas a partir das regressbesadesDem Painel indicam que a
Hipdtese 2 s6 poderia ser confirmada apenas parébots da DVA e Tributos Federais da
DVA, ambas com sinal negativo e significante acehtle 5% ou de 10%. Entretanto, nos
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testes de Kruskal Wallis, a Hip6tese 2 poderiacesfirmada considerando as seguintes
métricas GAAP ETR, ETR CorrentéashETR, a DVA e Tributos Estaduais e Municipais da
DVA, em que obteve significancia estatistica aoehigte 10%.0 resultado desse teste
confirma também as relagcbes inicialmente encondrandacorrelacdo das variaveis GAAP

ETR (compreende o ETR Corrente e o ETR Diferidaicnalmente, o teste de Kruskal

Wallis indica que a probabilidade dos estagios Aadons e da Maturidade possuirem a
mesma distribui¢do foi de 0,9433. E possivel assque a diferenca encontrada nos estagios

Avancados e da Maturidade estdo mais correlacienama a métrica ETR Corrente.

Na andlise das Regressfes Quantilicas os resutadostrados nas métricas de BTD,
GAAP ETR e ETR Corrente sdo mais contundentes. AicaéBTD, nos modelos de
regressdo de 1 a 3, constatou que a variavel dgiesAvancado significancia estatistica e
sinal positivo em relacdo a Maturidade. Esses taados sdo contrarios aos resultados obtidos
no teste de Kruskal Wallis. Para as métricas GAAR E ETR Corrente, o sinal encontrado
foi negativo em todos os modelos. Portanto, oefEicontrado no GAAP ETR pode ter sido
em virtude do resultados ja obtido na métrica ETiR&hte, uma vez que o segundo compde

0 primeiro.

Para as hip6teses principais (1 e 2) a variavels nglizada de planejamento
tributario, no referencial teérico levantado, € BRECorrente, em que 0s resultados desta
pesquisa apontam para a confirmacao da hipotegaale estdgio do ciclo de vida influencia
o nivel de planejamento tributario das empresas.dBiaais Hipoteses busca avaliar o
comportamento de outras variaveis explicativasridae nos modelos de regressdao podem

influenciar de modo distinto o nivel planejamemioutario.

5.5.3 Hipoétese 3

A Hipotese 3, a qual possui duas ramificacdes,BA @m que se avalia se nos estagios
Iniciais de ciclo de vida ha maior influéncia dodisdamento sobre o planejamento
tributario comparativamente com o estagio de Mdaale. Nessas analises, assume-se que as
empresas nas fases anteriores a Maturidade necesgalizar investimentos e, para tanto,
necessitam realizar empréstimos e financiamentofazer frente as necessidades de
investimentos. Enquanto isso, as empresas madairado] possuem a mesma necessidade

tendo em vista a falta de oportunidades futurasestimento, além de possuirem fluxos de



196

caixa operacionais positivos e que podem fazertdrem possiveis necessidades de

investimentos.

Ja as empresas nos estagios Avancados, além dadtalbportunidades futuras,
comparativamente as empresas maduras, podem aiindacom a falta de crédito, devido as
suas condic¢des financeiras ndo serem tdo saud®esise modo, o0 estudo conjecturou que o
endividamento para as empresas em estagios Avageaiclo de vida possui menor
influéncia no planejamento tributario do que pama eanpresas que se encontram na
Maturidade.

Antes de adentrar nas Hipdéteses, cabe recordar Gmelividamento foi significante e
negativo nas regressdes de Dados em Painel pargétaicas BTD, GAAP ETR e ETR
Corrente. Ja nas regressdes Quantilicas, a refeartiavel foi significante e negativa apenas
para a BTD, DVA e Tributos Federais da DVA.

Analisando o Hipoétese 3A, que trata da diferencaigaificancia do Endividamento
nos estagios Iniciais e da Maturidade, para a BTjiar@ os Tributos Federais da DVA, a
variavel Endividamento foi significante, para ambms estagios. Contudo os resultados
obtidos com o estagio da Maturidade houve maioremande regressées com significancia,
indicando que existe relacdo contraria a proposiddoHipétese 3A. Além disso, nas
regressdes em que analisouCash ETR para a mediana, o Endividamento se mostrou
positivo e significante para o estagio Inicial, ig@hdo que este recurso tem ligacdo com

maior pagamento do percentual de tributos.

No que tange a Hipodtese 3B, nas regressdes Quastfior ciclo de vida, como ja
mencionado, houve significancia estatistica paEndividamento no estagio da Maturidade
para as métricas BTD e Tributos Federais da DVAssie varidveis as regressdes dos
estagios Avancados ndo apresentaram significarstaistica, indicando a confirmacéo da

Hipotese 3B.

5.5.4 Hipoétese 4

A Hipdtese 4 avalia os investimentos em capitalgle, sejam em estoque e/ou
recebiveis, que sdo maiores nos estagios Iniciagidaa Maturidade, mas sdo menores nos

estagios Avangados comparativamente com a Matwidsal analisar as relagfes por meio de
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regressdes de Dados em Painel, constatou-se gerlsenna influéncia desses investimentos
para as métricas de planejamento tributario. Tedea® analisar as relagbes por meio de
regressdes Quantilicas, nota-se que os resultamtasn fsignificantes e os coeficientes
apresentaram sinais negativos para as métricastdsiti-ederais da DVA €ashETR, mas
significancia e coeficientes com sinal positivagparBTD. A ETR Corrente ndo apresentou
resultados significativos estatisticamente. Aofiear os resultados das regressfes por ciclo
de vida, nota-se que para a BTD confirma-se a dgsd4B, mas nao confirma a Hipétese 4A,
tem em vista que essa variavel apresentou resutigddicante para os estagios Iniciais e
Maturidade, no entanto ndo se obteve significapstatisticas nos estagios Avancados. J&
para os Tributos Federais da DVA, ambas as Hipstesam confirmadas, haja vista que

apenas para a Maturidade o capital de giro foiifsigmte.

Por fim, ressalta-se que o sinal negativo e sicgmfie do Capital de Giro e daGash
ETR, tanto para os estagios Iniciais quanto paiMaturidade indicam que as empresas
necessitam realizar investimentos em capital de giresses recursos sdo destinados a
manutencdo e ao crescimento da empresa competitelmamente com a necessidade de
pagamento dos tributos. Porém, nos estagios Avargaib se obteve resultados consistentes

estatisticamente.

5.5.5 Hipétese 5

A Hipotese 5 trata dos investimentos em capital, foonsiderados nessa pesquisa 0s
valores investidos em ativo imobilizado e intangio presente estudo argumentou que as
empresas nos estagios iniciais de ciclo de videesaptam grandes necessidade de

investimentos de capital, visando criar vantagemspetitivas.

Enquanto isso, as empresas maduras realizam memorestimentos, dada a
diminuicdo da inovacdo e também de suas oportuegddd mercado. Ja as empresas em
estagios finais, poder estar encerrando suas atiegl ou regenerando, vendendo suas
operacdes, consequentemente, liquidando seus ,alitsnesmo para fazer frente as suas
dividas que ndo puderam ser quitadas com a quesigeadss fluxos de caixa operacional.
Desse modo, conjectura que as empresas com lrdadasdk Capital Fixo possuem maior
influéncia no planejamento tributario das empregas 0s estagios Iniciais do que as
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empresas ha Maturidade e, havendo maior influénoiglanejamento tributario quando

comparada as empresas em estagios Avancados.

Ao verificar os resultados das regressdes de DadosPainel, nota-se que essa
variavel nao foi significante para nenhuma das igce&rde planejamento tributario. Porém, ao
analisar as regressfes Quantilicas, ha de sequedoram significantes para a BTD, o ETR
Corrente, a DVA e os Tributos Federais da DVA, eqare se obteve sinal positivo nas duas

primeiras métricas e sinal negativo para as duasas.

Por fim, ao analisar as regressfes Quantilicascioty de vida, verifica-se que na
BTD, ambas as Hip6teses 5, A e B, confirmam quetensidade de Capital € significante e
positiva para a Maturidade. Para os Tributos Fésleiaa DVA também se confirmam ambas
as hipdteses, embora para essa métrica de plamgamnbutario a Intensidade de Capital
tenha sinal negativo. J4 paraCash ETR e ETR Corrente a Intensidade de Capital ndo

apresentou resultados significantes em qualquetasestagios de ciclo de vida analisados.

5.5.6 Hipodtese 6

Por fim, a Hip6tese 6 buscou argumentar que asemapmo estagio da Maturidade,
como estdo mais preocupadas com 0s aspectos liepaiaccomparativamente com 0sS
demais estagios de ciclo de vida, espera haverrnrdloéncia da governanga corporativa
sobre o nivel de planejamento tributario. Ao veafi a correlacdo dessa variavel com as
métricas de planejamento tributario, constou-seaig@ossui relacdo negativa com a BTD, a
ETR Corrente, €CashETR, a DVA e os Tributos Estaduais e MunicipasDVA. Apesar
disso, nas regressdes de Dados em Painel, a gogarm@o se mostrou significante em

qualquer uma das regressoes realizadas.

Ja nas regressdes Quantilicas, os Tributos Fed#ama3VA a variavel governanca
apresentou resultado estatistico significativo sitpo, apenas no estagio Maturidade, que

confirma a Hipotese 6.

Na analise da BTD, em algumas regressbes, obtesaltago significativo
estatisticamente com sinal negativo, quando coraideos estagios Iniciais e Maturidade.
Ficou evidente nessa métrica que, nos Modelos 2am3que estdo foram adicionadas as
varidveis Lucro e Tamanho, a varidvel Governanga agresentou resultado significativo
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para a Maturidade. Esse aspecto ndo € verificad®d @& estagios Iniciais, porém nesses
estagios a Governanca ndo apresentou significai®odelo 1, o qual possui o menor

conjunto de variaveis.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

6.1 Evidéncias e Implicacbes

Esse estudo buscou contribuir e aprofundar a diGousobre as variacdes do nivel de
planejamento tributario entre as empresas de tahieato brasileiras. Para tanto, utilizou-se
de uma teoria do ciclo de vida no contexto das yisag detax avoidance que foi a
proposicao de Ciclo de Vida Organizacional propgstaDickinson (2011). Em linhas gerais
essa teoria preconiza que, assim Como 0S seres, \agoempresas percorrem estagios ao
longo de suas existéncias (vidas). Sendo que emeséhgios as empresas se comportam de
maneira distinta, apresentando particularidade @mestrutura de ativos, de financiamento,

de posicionamento estratégico, de reputacéo, deuatres aspectos.

Embora existam diversos tipos de modelos de estalgicciclo de vida na literatura,
uma vez que existem estudos dessa linha desdedadée 60, apenas de forma mais recente,
com Anthony e Ramesh (1992), Yan e Zhao (2010) ekibson (2011), € que foram
desenvolvidas formas de capturar esses estagi@ grandes amostras. Até entdo as
pesquisas sobre ciclo de vida eram focadas emaosstlgl casos e amostras pequenas. Para
esse estudo, foi utilizada a metodologia propostaMictoria Dickinson em virtude do seu
arcabouco teorico apresentar uma construcdo dgiastde ciclo de vida, que utiliza os
padrbes de fluxo de caix@€dsh flow patterrjsdas empresas para se chegar aos cinco estagios

propostos: Introducédo, Crescimento, Maturid&legke Oue Declinio.

Antes de conectar o ciclo de vida com o planejaménttutario, vale pena destacar
que a literatura de "evitacdo de tributo&ix(avoidancgtem buscado de forma persistente
entender quais sdo os determinantes das variag8esikis de planejamento tributario, em
diversos paises. Assim, um dos primeiros estudzioeam o nivel de planejamento
tributario com o tamanho das empresas (ZIMMERMAR83), sendo que o tamanho das
empresas foi utilizado comproxy de custos reputacionais (empresas maiores possuem
maiores custos reputacionais e, portanto, sao rmaiservadores ao Sse engajar em
planejamentos tributarios mais agressivos) ou tamyii@ possuirem maior forca politica para
alterar o jogo a seu favor (PORCANO, 1986); (SALANI@ SIEGFRIED, 1977). Desse
modo, diversas pesquisas chegaram a resultadoowensos sobre essa questdo, uma vez
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que existem explicacbes para que o tamanho da sapeja relacionado a ambas

argumentacdes acima.

A linha de raciocinio em que as questdes reputaisaias empresas sado associadas a
questdes tributarias derivam também de fora daeaciad Pesquisas recentes de grandes
empresas de auditoria, como a PWC (2013), DeldB®14), junto aos presidentes e
empregados dos setores de tributagdo, constatararasggestores estdo atentos as possiveis
perdas reputacionais associadas as praticas dejgtento tributario adotadas pelas
empresas. Assim, 0s gestores, antes de ingressamerplanejamentos tributarios mais
arriscados (agressivos) tendem a calcular o impdetoma possivel perda reputacional que
possa ser obtida, além de avaliarem dos litigipsraslos.

Assim sendo, sobre a preocupacdo iminente a rémjtagpnjecturou-se que as
empresas em estagio de ciclo de vida da Maturigadsuem maiores custos reputacionais
comparativamente com as empresas dos demais estg@yiteriores e posteriores). Isso
ocorre, pois, quando as empresas atravessam @gosstie ciclo de vida eles provocam
alteracbes em suas estruturas e estratégias (MIL&HERIESEN, 1984). Assim, espera-se
gue empresas no estagio da Maturidade, assim commaresas dos demais estagios estejam
dispostas a reduzirem seus custos e despesas, oné&m que a avidez em reduzi-los possa
lhe custar a reputacédo (HIGGINS, OMER e PHILLIP&L2). H& um temor maior no estagio
de Maturidade, pois o crescimento € mais lentané@adores oportunidades de investimento, ja
existe uma consolidacdo da participacdo de mer¢adwca e/ou produtos) (MILLER e
FRIESEN, 1984) e h4 um aumento no grau de consemgatb nas decisdes dos gestores
[(LIMA, CARVALHO, et al., 2015); (PARK e CHEN, 2@)]. Portanto, essas circunstancias
tendem a levar as empresas adotarem estratégias defEnsivas do que as empresas
pertencentes aos demais estagios de ciclo deRattindo dessa premissa, de maiores danos
reputacionais associados as empresas do estagnatdeidade, conjecturou-se as hipoteses

centrais do presente estudo (Hipoteses 1 e 2).

Nao obstante, as decisbes de financiamento e @stimento das empresas podem
impactar a sua taxa efetiva de tributos, uma vez gl cédigos tributarios podem ter
tratamentos distintos para a estrutura de capitahex de ativos (GUPTA e NEWBERRY,
1997). E as decisdes de financiamento e investonsid afetadas pelo estagio de ciclo de
vida que as organizagdes se encontram (LIU, 2@aftanto, se os ciclos de vida afetam as
decisbes da empresa e essas afetam sua tribussgppde reforcar a argumentacao de que

0s estagios de ciclo de vida podem influenciar w@lndle planejamento tributario. Assim,
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diante das decisdes: i) de financiamento por daghétéerceiros, ii) investimento em capital de
giro e iii) investimento em capital fixo, conjeaturse as seguintes hipoteses: 3, 4 e 5,

respectivamente.

Além dessas caracteristicas, a governanca conpmitatnbém recebeu destaque nessa
pesquisa, uma vez que estudos realizados nos Edtbhddos (MINNICK e NOGA, 2010) e
no Brasil (GOMES, 2016) verificaram que alguns mesraos de governanga possuem
influéncia no nivel de planejamento tributario. dvgrnanca corporativa tende a reduzir os
niveis extremamente altos de planejamento tritutde algumas empresas, enquanto de
outras tende a aumentar os niveis de planejameiltotario quando possuem niveis
extremamente baixos de governanca (ARMSTRONG, BINDW@ al, 2013). No Brasil,
verificou-se que as empresas listadas em nivesseti€iados de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA possuem maiores ETRS, ou seja, praticam@nores planejamentos
tributarios (GOMES, 2016). Desse modo, espera-g ajgovernanca corporativa poderia
reduzir o nivel de planejamento tributario de ers@seem estagios iniciais e avancados e/ou
aumentar esse nivel nas empresas da Maturidadeaddasesse raciocinio que se estruturou
a Hipotese 6, buscando verificar se as empresasstgios distintos de ciclo de vida sofrem

influéncia da governanca corporativa.

Para verificar todas essas questdes apresentadas ttilizadas as seguintes andlises:
teste de distribuicdo de Kruskal Wallis, regresd@®ados em Painel e regressao Quantilica.
Nos modelos propostos foram empregadas oito vasidBd D, GAAP ETR, ETR Corrente,
ETR Diferido,CashETR, tributos da DVA, tributos Federais da DVA iblitos Estaduais e
Municipais da DVA. Vale ressaltar que neste trabdibram incluidas outras métricas de

forma experimental, as quais ndo foram verificatasoutros estudos.

A primeira métrica exploradamente testada foramrdsutos da DVA, como métrica
de mensuracao da carga tributaria efetiva, conténds sub-variaveis: Tributos Federais; e
os Tributos Estaduais e Municipais. Os Tributosaéisais e Municipais apresentam
caracteristicas distintas em relagdo ao modelotéilo brasileiro, podendo capturar aspectos
distintos dos habitualmente utilizados nas pesquilgtax avoidance pois essas variaveis
representam tributos arrecadados considerandomerte imposto de renda, mas os tributos

sobre o valor agregado.

Outra inovacéo foi a constru¢do de uma variavedatgamento efetivo dos tributos, a
partir dos dados tributarios extraidos da DVA e dares a pagar, descritos no balanco

patrimonial (passivo circulante), que foi denomm&@ahshETR. Pois, em geral, nos estudos
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estrangeiros sao verificados os valores efetivaen@agos de tributos sobre os lucros e
divididos pela tributacdo corrente, visando idécdif o percentual desembolsado pela
empresa em determinado periodo. Entretanto, nasobsracées de Fluxo de Caixa das
empresas brasileiras ndo € possivel obter a iteqt#io e captura desses dados, uma vez que
as empresas apresentam esses dados de forma agregtml-se por desenvolver uma
metodologia considerando os dados da DVA e dosveassibutarios (tributos a pagar).

No que se refere a amostra utilizada, nessa pesquitizou-se uma amostra de
empresas quea priori, teriam custos reputacionais caso ingressem erticggade
planejamento tributario mais arriscados (Agres3ivB®rtanto, a amostra compreende as
empresas do indice IBrX 100 da BM&FBOVESPA, queteopla as 100 acdes com maior
liquidez no mercado acionario brasileiro, para esiquoos de 2007 a 2015. Dentre as
empresas selecionadas foram excluidas as empresasetr financeiro (bancos e
seguradoras), pois tal setor tem certas particlddeés no modelo de tributario, o que
dificultaria a comparabilidade. Assim, inicialmentetrabalho contou com 761 observacoes
(de BTD), provenientes de 105 empresas, de 15ese¢mondmicos, classificados conforme a
NAICS.

Os resultados apontaram que as empresas em edtéigias (antes da Maturidade)
ou Avancados (ap0s a Maturidade) possuem relaggatime com o ETR Corrente, com a
BTD e com os Tributos da DVA (e as suas sub-caiggjorOu seja, as empresas nesses
estagios possuem niveis de planejamentos tribatémaiores do que o0s as empresas no
estagio da Maturidade. Para a ETR Corrente e a &' Eesultados foram encontrados tanto
no teste de distribuicdo de Kruskal Wallis quarde regressdes Quantilicas. Esses resultados
vao na mesma direcdo dos achados de Higgins, OrRdrillgps (2012) de que o tipo de
estratégia empresarial pode influenciar no nivgdldeejamento tributario, conjecturando que
as empresas com estratégias prospectoras possuEm inwdinacdo para planejamentos
tributarios mais agressivos. Tais resultados tamb@moboram as Hipbteses 1 e 2, as quais
argumentam que as empresas maduras possuem nwistes reputacionais e, portanto, se

tendem engajar menos em praticas de planejamditanio.

Além disso, avaliou a relacéo entre os estagioxidtiss de vida e o endividamento, o
capital de giro e a intensidade de capital fixo mgada pelas empresas. Essas variaveis na
literatura sé@o utilizadas como variaveis determiemmos niveis de planejamento tributario,

nos modelos de regressao dos estudos voltatiosavoidanceOs resultados apontaram que
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essas variaveis podem se modificar conforme ogiestée ciclo de vida, de modo a impactar

nos niveis de planejamento tributario das empresas.

No tocante ao nivel de endividamento, (POHLMANMN®ICIBUS, 2010); (TIAN,

HAN e ZHANG, 2015) ja identificaram evidéncias daasinfluéncia no nivel de
planejamento tributario. Assim, a Hipotese 3 fdb-slivida nas Hipoteses 3A e 3B, com o
intuito de analisar os efeitos do Endividamentarasabnivel de planejamento tributario. Os
resultados indicam que as politicas de endividaonséd mais significativas para as empresas
Maduras em relacdo as empresas em estagios Incmasderam as meétricas de BTD e
Tributos Federais da DVA, contrariando as propasicde Liu (2007). Além disso, 0s
resultados confirmam a Hipétese 3B, uma vez queoeficientes das regressdes nao foram

significativos para as empresas em estagios Avascad

No que tange ao investimento em capital de girguraenta-se que as empresas em
estagios Iniciais aumentam seu capital de girondsalcancar o crescimento de suas vendas
[(LIU, 2007); (DRAKE, 2015)]. Os resultados obtidoa métrica de Tributos Federais da

DVA confirmam a hipdtese.

As analises realizadas a partir da Hipotese 5, éamiubdividida em A e B,
assumiram que as empresas em estagios Iniciaimd&w relevancia aos investimentos em
ativos fixos do que as empresas na Maturidade (ADINNM e RAMESH, 1992) e em
estagios Avancados, pois nestes Ultimas estagiesnpsesas podem liquidar parte de seus
ativos e encerrar operacoes (LIU, 2007) para hamaapromissos de dividas (DICKINSON,
2011). Os resultados obtidos com a métrica da Biigs&ntou coeficientes estatisticamente
significativos e positivos, apenas para a Matugdaple corrobora a Hipétese 4B. O mesmo
ocorreu com os Tributos Federais da DVA, no quahesstimentos em ativos fixos foram

estatisticamente significativos e negativos appaas as empresas da Maturidade.

Em relacéo a a influéncia da Governanca Corporativestatou uma relacdo positiva
com os Tributos Federais da DVA, mas apenas ngiestia Maturidade. Esses resultados
contrariam a Hipltese 6 de que a governanca cdigerpoderia amenizar o nivel de
planejamento tributario das empresas classificadasestagios Iniciais e Avancados, visto

gue essas empresas possuem menores custos ramaitacio
Em sintese, destacam-se 0s seguintes resultados:

I. existem diferentes custos reputacionais entreerapresas considerando o0s

estagios de ciclo de vida das empresas;
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il. empresas em estigios Iniciais tendem a incoeBr menores custos
reputacionais, pois estdo em fase de expansadcipactio de mercado ainda ndo esti
consolidada) e acabam sendo mais propensas ap risco

iii. as empresas em estagios Avancados tem menopmstunidades de
investimento e ndo dispondo de condi¢bes finarcaraconémicas favoraveis para
captar recursos, pois 0s seus ativos ja estao lepmealados e ndo servem como
garantia real, possuem mais incentivos para adentram praticas de planejamentos
tributarios voltadas ao litigio e postergacdo dezps de pagamentos. A maioria das
variaveis utilizadas nos modelos estatisticos méiesantaram resultados consistentes
aos estagios Avancados de ciclo de vida. Esse#tadssi ndo obtidos podem ser
vistos como uma oportunidade para o desenvolvimdatnovas pesquisas, pois 0s
modelos trazidos pela literatura ndo sdo adergraes explicar a dinamica ocorridas
em termos de planejamento tributario praticadospetapresas deste estagio, podendo
haver outros incentivos que nao que sao comumetéelds na literatura; e

iv. os valores investidos em capital de giro inficiam na reducédo de pagamento
de tributo por parte das empresas. Ademais, todogstagios de ciclo de vida
apresentaram essa mesma relagdo, de modo que ndmwskivel distinguir se
empresas em algum dos estagios deixam de pagatofilem virtude do maior

investimento em capital de giro.

Por fim, vale ressaltar que os achados desta [ssqyile sdo de natureza contabil-
tributaria, possibilitam uma compreensao dos fatopge afetam a propensdo das empresas
optarem por comportamentos fiscais mais e men@ssigns. Os pressupostos da Teoria do
Ciclo de Vida possibilitaram trazer mais uma fordeailuminar as relagbes entre estruturas,

politicas e estratégias das empresas e 0s seestiegsp estagios evolutivos.

6.2 LimitacOes da Pesquisa

Cabem destacar algumas limitagcdes, em virtude piges metodoldgicas escolhidas:

" A primeira questdo se da pela escolha do métoduriteiicdo dos estagios de
ciclo de vida, pois, como ja mencionado, existettnasumeétodos na literatura e nesse

trabalho se optou pelo método proposto por Dickin@®11). Desse modo, caberiam
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testes adicionais com os modelos de Anthony e Raifi®92) e Yan e Zhao (2010)
para avaliar a aderéncia dos resultados a luz ti@sometodologias;

" foram utilizados métodos n&o paramétricos, em dértalas variaveis nao
apresentarem distribuicdo normal e os modeloszatibs nas regressdes violarem o
pressuposto da autocorrelecéo (correlacdo serial);

. foram utilizadas algumas varidveis dummies (ine@stifiscais, governanca
corporativa, prejuizo fiscal no ano corrente, pneaede empréstimos do BNDES).
Pode ser que essas variaveis ndo consigam capgratude e/ou intensidade efetiva
destas variaveis comparativamente com variaveialdees ordinais;

" a amostra utilizada conteve apenas empresas bstexddurante ao menos dois
anos no indice IBrX 100 da BM&FBOVESPA, isso reprga um corte substancial
das empresas brasileiras de capital aberto, liohitaas inferéncias da amostra e ao

periodo analisado.

6.3 Sugestdes para futuras pesquisas

Os resultados apresentados, nesse estudo, naoxadgtivws. Porém, assim como
outras pesquisas, eles podem ajudar a elucidaotigagbes econdmicas a adocao de praticas
de planejamento tributario nas empresas. Diantsodienderecam alguriasights como

futuras pesquisas:

. O comportamento observavel, no contexto brasilemo, planejamento
tributario e do ciclo de vida, seria generalizadoapoutros mercados de capitais
internacionais?

. E possivel inferir que as relacbes sido vélidas parampresas que possuem
capital fechado S/A e Ltda.”?

. Pequenas empresas encaminhariam as mesmas relag@sapresas abertas?

. A natureza do endividamento (crédito bancario otcado de titulos de divida
“debéntures e assemelhados”) corroboram essesasthad

. O nivel de planejamento tributario afeta o valoedgresa, quando mediados

pelo ciclo de vida?

De um modo geral, as evidéncias encontradas suggueno nivel de planejamento

tributario e o ciclo de vida organizacional possuema conexao, assim os resultados devem
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ser apreciados pelos reguladores e agentes deduogeteds como IBGC, CVM, Bovespa,
SPC, SUSEP, BNDES, FMI, Banco Mundial, tendo entavigie as politicas fiscais vigentes
podem ser vistas como um atrativo para as empeaesasntarem 0S seus riscos (reputacéo e

litigio), ao se envolverem em praticas mais agvassiproduzindo perdas aos acionistas e
stakeholders
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