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Resumo

Este estudo objetivou analisar a associacdo entre agressividade fiscal e a maturidade da
divida corporativa na América Latina. A metodologia deste trabalho tem como base os
estudos de Platikanova (2015) e de Kubick e Lockhart (2016), os quais apontaram que
empresas agressivamente fiscais, ou sga, companhias que praticam um plangamento
tributério agressivo, sgja este, através de elisdo, evasdo ou sonegagdo fiscal, tendem a serem
classificadas pel os seus credores como empresas arriscadas, contraindo assim dividas a curto
prazo. A amostra analisada foi das informacfes financeiras das empresas | atino-americanas,
dos exercicios financeiros de 2010 a 2017. A relagdo agressividade fiscal e maturidade da
divida, foi mensurada pelas proxys Effective Tax Rate (ETR) e Book-Tax Differences
(BTD). Os resultados apontaram associacdo positiva da agressividade fiscal com as dividas
concentradas a curto prazo nas empresas | atino-americanas.

Palavras-chave: Agressividade fiscal; Maturidade da divida; Effective Tax Rate; Book-Tax
Difference
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AGRESSIVIDADE FISCAL E MATURIDADE DA DIVIDA: UMA ANALISE NAS
EMPRESAS LATINO-AMERICANAS

RESUMO

Este estudo objetivou analisar a associagdo entre agressividade fiscal e a maturidade da divida
corporativa na América Latina. A metodologia deste trabalho tem como base os estudos de
Platikanova (2015) e de Kubick e Lockhart (2016), os quais apontaram que empresas
agressivamente fiscais, ou seja, companhias que praticam um planejamento tributario agressivo,
seja este, através de elisdo, evasdo ou sonegacdo fiscal, tendem a serem classificadas pelos seus
credores como empresas arriscadas, contraindo assim dividas a curto prazo. A amostra
analisada foi das informagfes financeiras das empresas latino-americanas, dos exercicios
financeiros de 2010 a 2017. A relacdo agressividade fiscal e maturidade da divida, foi
mensurada pelas proxys Effective Tax Rate (ETR) e Book-Tax Differences (BTD). Os resultados
apontaram associacao positiva da agressividade fiscal com as dividas concentradas a curto
prazo nas empresas latino-americanas.

Palavras-chave: Agressividade fiscal; Maturidade da divida; Effective Tax Rate; Book-Tax
Difference

1. INTRODUCAO

Pesquisas como de Kubick e Lockhart (2016), Platikanova (2015) e Hasa, Hoi, Wu e
Zhang (2014) apontam que as dividas das empresas que possuem um nivel maior de
agressividade tributéaria estdo concentradas nas de curto prazo. Segundo Kubick e Lockhart
(2016), isso se deve porque os credores veem a agressividade tributaria como uma atividade
arriscada e, entdo, restringem a estrutura de vencimento da divida. No estudo de Platikanova
(2015), o autor chega a conclusdo que a maturidade da divida responde ao risco induzido pelos
impostos.

A literatura aponta ainda, que as praticas de agressividade fiscal reduzem a qualidade
das informagdes financeiras, assim como atraem fiscalizagdes e auditorias (Kubick & Lockhart,
2016). Ainda, segundo 0s mesmo autores, nesse caso, 0s credores tém incentivos para aumentar
0 monitoramento sobre empresas agressivas tributariamente, encurtando os prazos dos
financiamentos e negociando a divida com mais frequéncia.

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a associagdo entre agressividade fiscal e a
maturidade da divida corporativa na América Latina. Ou seja, 0 intuito € identificar se as
empresas latino-americanas que praticam um planejamento tributario agressivo tém a
composicao de suas dividas com terceiros predominantemente de curto prazo.

Uma justificativa para a investigacdo da agressividade tributaria e maturidade da divida
na América Latina é a de que os paises desta regido tém uma elevada carga tributaria, ttm um
mercado de credito restrito, um mercado bancério concentrado e um mercado de capitais com
baixa liquidez (Bastos et al., 2009). Nesse cenario, é de se esperar que o nivel de monitoramento
por parte dos credores sobre empresas mais agressivas fiscalmente seja ainda maior, e a
proporc¢do da divida de curto prazo seja superior a divida de longo prazo.

Segundo um levantamento feito pelo Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributacao
- IBPT (2018), o brasileiro trabalha em média 153 dias para pagar tributos. Ja um estudo
realizado por Sabaini e Moran (2014) indica que, em média, a carga tributaria na Ameérica
Latina € de 20,7% do PIB dos paises que formam a regido. Desai et al., (2007) abordam que em
paises emergentes, a fiscalizacéo e a carga tributaria influenciam no aparelhamento e adequacao
tributéria das organizacdes, com isto hd uma tendéncia a evasao fiscal.

A pesquisa é relevante para todos aqueles interessados em identificar as causas da
agressividade tributaria, desde acionistas e credores interessados em investir em agdes ou titulos
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de baixo risco fiscal e maior previsibilidade. O Estado, autoridade tributéaria, também tem
interesse em identificar as empresas mais propensas a realizacdo de planejamento tributario
abusivo. Esta pesquisa contribui, ainda, para a literatura sobre agressividade fiscal das
empresas, maturidade da divida corporativa e contratacdo da divida, haja vista que sdo temas
ainda pouco explorados no Brasil, pais com elevada carga tributaria e com restrigdo de crédito.

A metodologia deste trabalho tem como base os estudos de Platikanova (2015) e de
Kubick e Lockhart (2016). A amostra analisada é composta pelas empresas latino-americanas,
e das informagdes financeiras provenientes dos exercicios de 2010 a 2017. Foi analisada a
relagdo entre a agressividade fiscal e a maturidade da divida, mensurada pelas proxys Effective
Tax Rate (ETR) e Book-Tax Differences (BTD). J& a maturidade da divida foi mensurada pela
composicgdo das exigibilidades, ou seja, a analise verificou se as dividas estdo concentradas no
Passivo Circulante ou no Passivo N&o Circulante.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Contratos e Maturidade Da Divida

O termo maturidade da divida exposto em alguns estudos (Barclay & Smith, 1995; Choi,
Hackbarthb, & Zechner, 2018) indica como esta estruturado o vencimento das dividas das
empresas, ou seja, se elas sdo venciveis a curto ou a longo prazo. Esses estudos classificam a
maturidade da divida em curto prazo quando as dividas sdo venciveis em até trés anos.

Segundo Diamond (1991), a divida de curto prazo vence antes da entrada dos fluxos de
caixa dos investimentos, elas tendem a ser refinanciadas a depender da classificacdo futura de
crédito. J& maturidade da divida de longo prazo, coincide com o tempo dos fluxos de caixa. A
maturidade €, portanto, medida em relagdo ao momento da chegada dos fluxos de caixa, € ndo
no tempo do calendario.

Uma empresa que utiliza de mais dividas de curto prazo enfrenta renegociacdes mais
frequentes e, por isso, incorre em uma maior probabilidade de ser afetada por um choque de
oferta de crédito e de sofrer restricbes financeiras. Choi et al., (2018) entendem que ao
enfrentarem renegociacdes de contratos, as empresas podem nao ser capazes de refinanciar as
dividas que expiram externamente e, portanto, precisarem de liquidar ativos ineficientemente
ou renunciar a oportunidades de investimento lucrativas.

Segundo Wang et al., (2016), a exposicdo ao risco de refinanciamento aumenta as
probabilidades de inadimpléncia esperadas de uma empresa. Portanto, se 0s credores
reconhecerem o efeito do risco de rolagem sobre a capacidade de crédito de um mutuério, eles
exigirdo um prémio de risco mais alto para compensar o aumento do risco de credito.

Por outro lado, segundo Benlemlih (2015), a divida de curto prazo ajuda a alinhar os
interesses dos acionistas e dos administradores, reduzindo o fluxo de caixa livre, evita o
potencial de investimentos ineficientes dos administradores e, subsequentemente, supervisiona
0 comportamento de superinvestimento gerencial.

Flannery (1986) argumenta que a maturidade da divida também pode servir como um
sinal de qualidade firme, particularmente quando a informacdo privada ndo estd
disponivel. Empresas de alta qualidade com alta rentabilidade emitem mais dividas de curto
prazo, enquanto firmas de baixa qualidade ndo podem tomar empréstimos usando dividas de
curto prazo e, ao invés disso, financiam através de dividas de longo prazo.

Diamond (1991) leva em consideracéo o risco de crédito mostrando que empresas com
alto risco de crédito incorrem em custos muito altos: empresas de baixa qualidade com alto
risco de crédito sdo excluidas do mercado de divida de longo prazo e séo constrangidas a obter
financiamento por meio de curto prazo. Por outro lado, empresas de alta qualidade com baixo
risco de crédito tém a possibilidade de obter divida de longo prazo, no entanto, Diamond (1991)
argumenta que essas empresas continuam a ser financiadas por dividas de curto prazo. Eles
preferem fazer isso para sinalizar sua alta qualidade para o mercado.
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Empresas com maior assimetria de informac&o s&o as responsaveis pela diminuicéo da
maturidade da divida e dos custos. A opacidade das informacdes faz com que os credores
fornecam crédito a curto prazo como forma de se proteger de um possivel calote (Platikanova,
2015). Antoniou, Guney e Paudyal (2008) sugerem que as dividas de curto prazo oferecem
melhores oportunidades de monitoramento para os credores, j& que 0s gerentes precisam
abordar os credores com mais frequéncia para renovar essas dividas. Portanto, as empresas sdo
forcadas a optarem por dividas de curto prazo sendo monitoradas frequentemente.

Outro fato exposto por Platikanova (2015) € o de que os achados empiricos sao
consistentes com o argumento de que a maturidade da divida é escolhida pelo lado da oferta
(credores) ao invés do lado da demanda (empresas que buscam empréstimos) no mercado
crediticio. Sem deixar de mencionar que nessas operacdes de créditos, sdo exigidas garantias
mais rigorosas para a concessao do crédito. Diante desse fato, entende-se que a restricao ao
crédito ou a ndo restricdo da opgdo de escolha de qual prazo, por parte das empresas que buscam
financiamentos, pode dificultar as atividades dessas companhias que necessitam de recursos. E
possivel ainda, que o fornecimento de crédito a curto prazo fagca com que 0s mutuarios, no
vencimento da divida, refinancie essa obrigacdo fazendo com que os juros se transformem em
uma ‘bola de neve’.

2.2. Agressividade Fiscal

Segundo Chen et al. (2010), a agressividade fiscal é a diminuicdo do lucro fiscal por
meio de planejamento tributario, este planejamento tanto pode ser realizado por meio de a¢des
legais, quanto ilegais, entretanto, 0 objetivo é sempre o de pagar menos tributos. Os tributos
incidentes sobre as empresas representam uma parcela consideravel dos lucros totais e,
portanto, proporcionam as administracdes incentivos fundamentais para buscar estratégias de
evasao fiscal que visem a reducdo da carga tributaria no nivel da empresa (Desai et al., 2007).

Desai et al. (2007) abordam que em paises emergentes, a fiscalizacdo e a carga tributéria
influenciam no aparelhamento e adequacéo tributaria das organizacGes, com isto ha tendéncia
a evasdo fiscal. A natureza confidencial do planejamento tributario tornam imperativas as
medidas existentes de evasao fiscal. A faceta mais visivel do planejamento tributario agressivo
é a localizacdo de subsidiarias em paises que sao paraisos fiscais (Platikanova, 2015).

Segundo Kubick e Lockhart (2016), firmas que adotem uma politica de diminui¢do de
tributos, seja por planejamento tributario ou por evasdo fiscal, alcancam dois tipos de
resultados. Por um lado, essas empresas podem minimizar a carga tributaria, aumentar a
liquidez e os fluxos de caixa disponiveis para os investidores de divida e de a¢des, ou, por outro
lado, como as atividades agressivas de tributos sdo de natureza opaca, é incerto que 0S
beneficios associados superem 0s riscos.

Hasan et al. (2014) descobriram em seu estudo que empresas com maior nivel de evasao
fiscal, obtém empréstimos bancérios com spreads mais altos. Ainda segundo esses autores, 0s
bancos percebem que a evasdo fiscal gera riscos significativos. Hanlon e Slenrod (2009)
descombriram que, em média, o preco das acGes de uma empresa cai quando ha noticias sobre
seu envolvimento em abrigos fiscais.

Empresas que praticam evasdo fiscal atraem riscos tanto para si como para terceiros,
como por exemplo, credores. Tais riscos seriam fluxos de caixa mais volateis, risco de auditoria
fiscal e opacidade das informacdes. As praticas que evitam tributos sdo conhecidas por
aumentar a complexidade organizacional e reduzir a transparéncia corporativa. Se as praticas
que evitam tributos reduzem a qualidade das informac6es financeiras e a eficacia das provisoes,
0s credores provavelmente aumentardo sua capacidade de monitoramento ao renegociar
contratos com mais frequéncia com empresas que evitam impostos (Platikanova, 2015).

No estudo de Kubick e Lockhart (2016), no que tange a relagéo entre agressividade
fiscal e maturidade da divida corporativa, foi analisado a maturidade da divida de 10.967 firmas
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dos EUA, no periodo de 1993-2012. Os autores encontraram evidéncias consistentes de que
empresas agressivas de impostos tém uma divida de vencimento mais curta. Os resultados do
estudo sugerem que os credores véem a agressividade fiscal como uma atividade de risco e,
portanto, restringem a estrutura de maturidade da divida para fornecer um mecanismo de
monitoramento para contratos de divida com mutuérios agressivos em impostos.

No Brasil, segundo o Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributacdo - IBPT (2018),
o brasileiro trabalha em média 153 dias, ou seja, € um pais com uma alta carga tributéaria. Desta
forma, os paises da América Latina, segundo Desai et al. (2007) estdo mais propensos a
utilizacdo de préticas fiscais agressivas. Seguindo as conclusfes dos trabalhos de Kubick e
Lockhart (2016), surgem as seguintes hipoteses:

Ho: A propor¢éo da divida de curto prazo € positivamente associada & agressividade
tributaria.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1. Populagéo e Sele¢cdo Da Amostra

A metodologia deste trabalho € uma adaptacéo do trabalho de Kubick e Lockhart (2016).
No referido estudo os dados das empresas analisadas foram provenientes do banco de dados
Execucomp, ja no nosso presente estudo a base de dados é a Economatica®.

A amostra inicial a analisada foi a das informacdes financeiras de 3.150 de empresas
latino-americanas as quais apresentam demonstracoes financeiras dispostas na referida fonte de
pesquisa, nos exercicios financeiros de 2010 a 2017. A Iém do Brasil, a amostra é composta por
Argentina, Chile e México. O ano de 2010 foi escolhido, assim como no estudo de Martins e
Martinez (2016), por se tratar de um periodo posterior a0 Regime Tributario de Transicdo —
RTT, onde ha uma harmonizacdo das normas contabeis brasileiras as normas internacionais.

Os dados foram analisados estatisticamente pelo metdédo de painel, sob efeito fixo.
Foram identificados outliers, tendo assim, a necessidade de winsorizar as varidves. Para ndo
comprometer a amostras, todas as variaveis foram winsorizadas a 1%.

3.2 Caracterizacdo Da Amostra

Inicialmente, a amostra foi constituida por 3.150 observagdes oriundas da plataforma
Economatica®. Foram excluidas observacdes referentes as empresas do setor financeiro, por se
tratar de contabilidade diferenciada. Foram também excluidas da base empresas com
Patriménio Liquido igual ou inferior a zero, assim como Ativo Total igual ou inferior a zero.
Conforme exposta no Quadro 1, ap6s o tratamento, a base de dados foi finalizada com 1.613

observacdes.
DESCRICAO | QUANTIDADE
Total de empresas 350
(x) quantidade de anos 9
= quantidade de observagbes possiveis 3.150
(-) setores financeiros 306
(-) PL <0 285
(-) missing values 946
= quantidade de observaces utilizadas 1.613

Quadro 01: Tratamento de dados
Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 Variaveis E Modelo Empirico

Seguindo os trabalhos de Platikanova (2015) e Kubick e Lockhart (2016), a pesquisa
teve o intuito de identificar qual a relagdo entre agressividade tributaria e maturidade da dividas
nas empresas latino-americanas. Diante do exposto, 0 modelo de regressdo utilizado foi o
descrito pela equacéo a baixo:
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Proporgao da dividait = Bo + B1Agressividadeit + B2 TAMit + BsMBit + B4sROAIt + BsIMOBIt
+ BeDIVit + B7INTGit + BsAZit+ €it (1)

Nas pesquisas de Platikanova (2015) e Kubick e Lockhart (2016), a maturidade da
divida foi definida como de curto prazo para contratos de créditos com vencimento nos
proximos trés anos. Pelo fato de ndo se ter acesso aos contratos de divida das empresas
brasileiras, a maturidade da divida, neste estudo, foi mensurada pela proporcao da divida de
curto prazo em relacéo ao passivo exigivel e pela proporc¢éo da divida de curto prazo em relagédo
ao passivo total.

A mensuracdo da agressividade fiscal corporativa foi realizada utilizando como proxy a
taxa efetiva de imposto (ETR), calculada mediante a divisdo da soma da despesa com imposto
de renda e a contribuicao social sobre o lucro liquido, pelo lucro, antes do imposto de renda -
LAIR. Outra métrica utilizada para calcular a agressividade foi a Book-Tax Differences — BTD.
“Na literatura a BTD ¢ mensurada como a diferenga entre o lucro contabil e o lucro tributario.
Essa diferenca pode ser influenciada por diversos fatores, um deles pode ser o planejamento
tributario” (Silva & Martinez, 2016, p.4).

A variavel de controle Tamanho (TAM) foi definida como o logaritmo natural do valor
de mercado da empresa e o valor contabil da divida. Pesquisas sugerem uma relacdo negativa
entre o tamanho da empresa e a proporcao da divida curta prazo (Kubick & Lockhart, 2016),
ou seja, quanto maior o tamanho da empresa, menor a € concentracao das dividas de curto prazo.

O Market Book também foi utilizado como uma variavel de controle, de forma
assemelhada ao trabalho de Kubick e Lockhart (2016), em que os autores afirmam ter incluido
esta varidvel para controlar a relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e a
maturidade da divida de curto prazo.

A variavel de controle ROA também foi utilizada na pesquisa em conformidade com a
pesquisa de Chen et al., (2010), visto que os autores definem que empresas mais lucrativas
tendem a ter maior ETR, assim como a lucratividade pode ser encarada de forma positiva pelo
credor, podendo ser uma facilidade para 0 aumento do prazo da divida.

A escolha da variavel Imobilizado (IMOB), se da pelo fato dos imobilizados serem
aceitos como garantias, portanto, empresas com maior nivel de imobilizados, tendem a ter maior
facilidade em conseguir crédito, pois a tangibilidade dos ativos de uma empresa aumenta 0s
valores de liquidacdo da empresa, reduzindo, assim, o custo da liquidacdo ineficiente
(Platikanova, 2015).

Sobre a variavel dividendos pagos (DIV), Procianoy e Poli (1993), citado por Martinez
& Martins (2016, p.13) ”abordam a politica de dividendos como uma 6tima possibilidade de
gerar ganhos através de estratégias que visem a isengoes de tributos”.

Segundo Platikanova (2015), a variavel de controle Intangivel (INTG) pode ser uma
ferramenta de sonegacéo fiscal. A amortizacéo do valor contabil do intangivel de acordo com
a sua vida util, impacta diretamente no resultado, reduzindo, assim, o lucro contabil e fiscal das
empresas.

Por ultimo, tem-se a variavel Z de Altman, assim como no trabalho de Kubick e
Lockhart (2016), por meio dela, foi mensurado a insolvéncia ou a probabilidade das companhias
falirem.

No Quadro 03, estdo expostas tanto as variaveis de controles ja citadas, como as
variaveis dependente e independente, de acordo com a sua forma de calcular e suas referéncias.

NOME SIGLA TIPO CALCULO REFERENCIA
- Kubick e
ll\)/liz\a/tit:jrz;dade da PD Dependente | Composicdo das exigibilidades Lockhart, 2016
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Effective Tax ETR= Despesa Tributéaria/LAIR Kubick e
Rate ETR Independente Lockhart, 2016
Book Tax BTD = Lucro Contdbil — Lucro Martinez,
Differences BTD | Independente | Tripytavel Martins, 2016
Tamado da TAM c | Logaritmo dos ativos totais da empresa i, Kubick e
empresa ontrole noanot Lockhart, 2016
Valor de mercado x quantidade de a¢bes/ Kubick e
Market Book MB Controle Patriménio Lockhart, 2016
Lucro operacional da empresa i, dividido
Return on Asset ROA Controle pelo ativo do exercicio anterior Chen et al, 2010
ili i Kubick e
Imobilizado IMOB |  Controle | 'MoPilizado/Ativo Total Lockhart, 2016
Dividendos Martinez,
DIV Controle Dividendos / Lucro Liquido Martins, 2016
pagos empresa
- . . Platikanova,
Intagibilidade ITG Controle Intagivel / Ativo Total 2015
Kubick e
Z de Altman AZ Controle 1,2Ax1,4Bx3,3Cx0,6Dx0,99E Lockhart, 2016

Quadro 03: Variaveis
Fonte: Elaborado pelo autor

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A presente secdo faz referéncia aos resultados do processo estatistico em que a amostra
foi submetida, por meio de tratamento pelo software STATA ®. A Tabela 01 apresenta a analise
descritiva das variaveis, onde se pode notar que, em média, as empresas da amostra tém 46,5%
das suas dividas concentradas em curto prazo.

Quando analisada a proporcdo da divida de curto prazo com relacdo ao total das
obrigagdes, chama-se atencdo paro o fato de que a menor proporc¢do de divida de curto prazo
da amostra é de 9%. Ou seja, na amostra, existem empresas nas quais o nivel de endividamento
a curto prazo é muito baixo, assim como existem empresas nas quais 96% das suas dividas estao
concentradas no curto prazo

Analisando a variavel agressividade tributaria, quando avaliada a métrica ETR, observa-
se que, em média, as empresas da amostra recolhem 22,4% de tributos sobre o lucro, quando,
por exemplo, a soma das aliquotas Imposto de Renda (IR) e Contribui¢do sobre o Lucro Liquido
(CSLL), no Pais, é de 34%. Ja na Argentina esse percentual é de 35% (EXAME)

Ainda analisando a variavel agressividade tributaria, mas, agora, sob a 6tica da métrica
BTD, observa-se que a diferenca entre o lucro contabil e o lucro fiscal, tem uma média de 1,4%,
chegando a uma méaxima de 11%.

Analisando as variaveis de controle, observa-se que, em média, o nivel de imobilizacéo
dos ativos é de 22,80%. Ja 13,70% dos ativos desta empresa estdo concentrados no intangivel.

TABELA 01: ESTATISTICA DESCRITIVA
A tabela 01 apresenta a estatistica descritiva das variaveis do estudo

Observacoes Média Coef. Minimo Méaximo

PD CP/ET 1613 0,465 0,4517008 0,0866648 0,9601449
PD CP/PT 1613 0,254 0,5927068 0,0071659 0,7391563
ETR 1613 0,224 2,63942 -1,885974 4,184696
BTD 1613 0,014 1,899967 -0,0784938 0,1161189
TAM 1613 14,879 0,1143411 10,73874 19,40447
MB 1613 28,754 5,586243 0,389915 1373,434
IMOB 1613 0,222 0,9677493 0 0,80030042
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DIV 1613 0,407 2,335759 -2,863704 5,743627
ROA 1613 0,075 1,314236 -0,2573676 0,4081697
INTG 1613 0,137 1,344842 0 0,7350245
AZ 1613 10,244 4,4364 0,1797907 385,9307

Fonte: Elaborado pelo autor

4.1 Analise Da Correlagao

Na Tabela 02, a BTD, que também mensura a agressividade fiscal das empresas, tem
associacdo significativa e positiva com PD_CP/ET, indicando que quanto maior a BTD, maior
sera a proporcdo de divida de curto prazo com relagdo ao total do passivo exigivel. Indicando,
assim, que quanto maior a agressividade fiscal, maior a proporcéo da divida de curto prazo com
relacdo a todas as obrigacOes da companhia.

Chama-se atencdo para a variavel tamanho (TAM), podendo verificar que ela é
estatisticamente significativa com relagcdo maturidade da divida. Essa variavel tem associacao
negativa com a proporc¢do da divida de curto prazo com relacéo ao total do passivo exigivel,
indicando que quanto maior o tamanho da empresa, maior € a possibilidade de as empresas
contrairem dividas de longo prazo.

A variavel Imobilizado (IMOB), também é estatisticamente significativa com relacéo a
maturidade da divida. Com relacdo a PD_CP/ET, a relagdo é negativa, o que indica que quanto
maior o imobilizado da empresa menor é a proporcao da divida de curto prazo com relagéo ao
total do passivo exigivel, assim como em relacdo ao endividamento total.

A variavel pagamento de dividendos (DIV), é significativa apenas com PD_CP/PT, essa
associacdo é positiva, indicando que quanto mais se pagar dividendo, maior € a chance de as
companhias contrairem dividas de longo prazo.

O nivel de intangivel é a variavel que tem associacgdo estatistica com todas as variaveis
que mensuram a maturidade da divida, comportando-se essa associacao de forma negativa com
relacdo a proporcdo das dividas de curto prazo. Entendendo assim, que os intangiveis da
empresa colaboram para contracdo de dividas a longo prazo.
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TABELA 02: ANALISE DA CORRELACAO

A Tabela 02 apresenta as correlacdes entre as varidveis do estudo. Correlacdes marcadas com uma estrela (*) sdo estatisticamente significativas com 5% de significancia

PD CP/ET PD CP/PT ETR BTD TAM MB IMOB DIv ROA INTG AZ
PD CP/ET 1
PD CP/PT .6390* 1
ETR -.0371 -.0107 1
BTD .0683* -.0349 .0224 11
TAM -.2787* -.0340 .0282 .0281 1
MB -.0054 -.0567* -.0083 -.0355 -.1130* 1
IMOB -.0913* -.0450 0411 -.0913* .0268 -.0346 1
DIV -.0312 -.0721* .1401* 1197 .0696* -.0135 -.0021 1
ROA .0349 -.0338 .0564* .5710* 1319* -.1032* -.0672* 1195 1
INTG -.1420* -.0815* .0611* .0748* .2181* .0487 -.2940* .0583* .1555* 1
AZ .0302 -.0016 -.0105 -.0066 -.1225* .9224* -.0543* -.0292 -.0798* | .0572* 1
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4.2 Modelos De Regressao

TABELA 03: MODELOS DE REGRESSAO
Apresenta as estimativas dos modelos que usam a métrica ETR como agressividade fiscal. Os coeficientes sdo
reportados e logo abaixo suas respectivas estatisticas de teste. Coeficientes marcados com uma estrela (*) séo
estatisticamente significativos com 10% de significancia, coeficientes marcados com duas estrelas (**) sdo
estatisticamente significativos com 5% de significancia e coeficientes marcados com trés estrelas (***) sdo
estatisticamente significativos com 1% de significancia.

Variavel Dependente
PD_CP/ET PD CP/PT
ETR -.0052155 -.0073955**
-1,05 -2,22
TAM .0209523** .0418159***
2,29 6,81
MB .0000807 .0001986***
1,32 4,83
IMOB -.0767036 -.0911339***
-1,58 -2,79
DIV .0002917* -.0035389*
0,09 -1,70
ROA .0810127* -.0368092
2,18 -1,47
INTG -.0643549 -.0459705
-1,20 -1,28
AZ -.0004586** -.001033***
-2.21 -7,41
Constante 1766747 -.3311009***
1,31 -3,64
Observacdes 1613 1613
Estimador ef fixo ef. fixo

Fonte: Elaborada pelo autor

Na Tabela 03, os modelos expostos foram estimados via efeito fixo, a variavel
explicativa principal é a ETR. Observa-se que apenas em um dos dois modelos a variavel de
agressividade se mostra estatisticamente significativa.

Analisando os resultados do modelo 2, a variavel ETR foi significativa com nivel de
significancia de 5% e apresentou sinal negativo em seu coeficiente, indicando que em media,
empresas que possuem maiores indices de ETR possuem menor concentragdo de divida a curto
prazo do que empresas com menores indices de ETR, levando as empresas a reduzirem a
proporgdo da divida de curto prazo com relacdo ao passivo total em 2,2%. Corroborando assim
com a hipétese de pesquisa que empresas agressivamente tributarias contraem dividas a curto
prazo.

Chama-se atencdo para a variavel tamanho (TAM), que nos quatro modelos manteve-se
significante a um nivel de 5% e mantendo associagdo negativa com proporcdo de divida de
curto prazo. Corroborando assim com a afirmagdo de Kubick e Lockhart (2016) que as
pesquisas anteriores sugerem uma relacdo negativa entre o tamanho da empresa e a propor¢éo
da divida curta prazo.
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TABELA 04: MODELOS DE REGRESSAO
Apresenta as estimativas dos modelos que usam a métrica BTD como agressividade fiscal. Os coeficientes sdo
reportados e logo abaixo suas respectivas estatisticas de teste. Coeficientes marcados com uma estrela (*) séo
estatisticamente significativos com 10% de significancia, coeficientes marcados com duas estrelas (**) sdo
estatisticamente significativos com 5% de significancia e coeficientes marcados com trés estrelas (***) sdo
estatisticamente significativos com 1% de significancia.

Variavel Dependente

PD CP/ET PD CP/PT

BTD .341113** B4T5177***
2,26 3,42

TAM .0228802*** .0437108***
2,50 7,10

MB .0000712 .0001899***
1,16 4,62

IMOB -.0750529 -.088711***
-1,55 -2,72

DIV -.0001995 -.0042043**
-0,07 -2,04

ROA .0316057 -.087338***
0,74 -3,03

INTG -.05848803 -.0402827

-1,09 -1,12

AZ -.0004501** -.0010276***
-2,17 -7,39

Constante .145027 -.3628171***
1,07 -3,98
Observac6es 1613 1613

Estimador ef fixo ef. fixo

Fonte: Elaborada pelo autor

Na Tabela 04, quando se utiliza a varidvel BTD como métrica de agressividade fiscal, a
variavel explicada € significativa nos dois modelos econométricos propostos. Nesses modelos,
além da varidvel independente, as varidveis tamanho (TAM) e Altman Z sdo significativas.
Vale ressaltar que em nenhum dos quatro modelos, seja a métrica da agressividade a BTD ou a
ETR, a variavel INTG foi significativa

Nos modelos 3 e 4, a associacdo da BTD ¢é positiva, e pode-se entender que quanto
maior a agressividade tributaria maior € a proporcao da divida de curto prazo com relacéo total
do passivo exigivel, assim como com relagdo ao passivo total. No modelo 3, a BTD com o
mesmo coeficiente de 2,26, indicando que, sob a ética desta métrica, a agressividade aumenta
em 2,26% a proporg¢do das dividas de curto prazo com relacdo ao total do passivo exigivel.
Portanto, confirma-se Ho: a propor¢do da divida de curto prazo, nas empresas latino-
americanas, € positivamente associada a agressividade tributéria.

Os resultados apontam, a um nivel de 95% de confianca entre a variavel dependente
maturidade da divida e a independente (ETR/BTD), que empresas mais agressivas
tributariamente arcam com a divida a curto prazo. Esse resultado vai de encontro com a
literatura internacional as quais demonstram que empresas mais agressivas apresentam suas
dividas concentradas a curto prazo (PLATIKANOVA, 2015; KUBICK, LOCKHART ,2016).
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5 CONCLUSAO

A pesquisa compreende a analise das demonstragcdes financeiras das empresas da
América Latina, dos anos de 2010 a 2017, com o objetivo de analisar a associacdo entre
agressividade fiscal e maturidade da divida, sob a perspectiva de que empresas agressivamente
fiscais, ao contrair dividas, ndo tem o beneficio de contrair dividas de longo prazo.

Como parametro para agressividade fiscal, foram utilizadas duas proxys: ETR e BTD.
Em um dos modelos a varidvel ETR se mostrou estatisticamente significativa. Portanto, esta
variavel, como métrica de agressividade fiscal esta associada a maturidade das dividas das
empresas latino-americanas.

Ja a variavel BTD, apresentou-se estatisticamente significativa, ou seja, quanto maior a
BTD, maior a proporcdo de divida a curto prazo. Desta forma, a pesquisa corrobora com 0s
estudos de Platikanova (2015) e Kubick e Lockhart (2016), que apontam que a agressividade
fiscal influencia a maturidade da divida, confirmando também a hipdtese deste trabalho.

As variaveis TAM e IMOB apresentaram-se estatisticamente significantes, portando-se
de forma negativa com relacdo a maturidade da divida. Portanto, pode-se dizer quem empresas
maiores e com maior nivel de imobilizado tem o beneficio de contrair dividas de longo prazo,
podendo ser um aspecto importante a ser apreciado por institui¢cGes financeiras na concesséo de
crédito de longo prazo.

Em uma futura pesquisa, pode-se analisar a inversdo dessa relagéo, investigando se a
maturidade da divida influencia empresas a se tornarem mais agressivas, ou seja, empresas com
uma maior concentracdo de dividas a curto prazo, devido a uma possivel dificuldade em seu
fluxo de caixa, pode tornar-se mais agressiva para poder honrar essas dividas.

Outra sugestdo, é a andlise micro, partindo para uma amostra apenas no Brasil,
investigando essas relac@es, visto que em alguns periodos temos governos diferentes, e pode
ser que em algum governo o crédito tenha sido estimulado ou até mesmo subsidiado.
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