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RESUMO

Objetivo: Verificar se as empresas que realizaram reorganiza¢des societdrias apresentam maior
nivel de agressividade fiscal, tanto em relacao as empresas incorporadas quanto em relacao aos
efeitos da incorporagdo nas empresas incorporadoras.

Fundamento: O planejamento tributdrio € uma forma estratégica de aumento de competitividade,
de lucratividade e, muitas vezes, de viabilidade do negdcio, sendo, por ultima consequéncia, uma
forma de se obter recursos internamente. Desse modo, a reducado de carga tributaria oriunda des-
ses instrumentos pode ser um propulsor potencial para a realizacao do negocio.

Método: Realizou-se a investigacao por meio de andlise das companhias listadas na Brasil, Bolsa,
Balcao (B3) que tiveram seu registro cancelado por incorporagao e de suas respectivas incorpora-
doras. Apos a andlise para identificagdo do modelo adequado, rodaram-se os dados em regressao
em painel com duplo efeito fixo (firma e ano). Foram coletadas informagdes para o periodo entre
2005 e 2017, perfazendo o total de 5.251 observagdes para a maior amostra estudada. Para a men-
suracao da agressividade fiscal, utilizou-se a effective tax rate (ETR) em trés dimensdes: total, cor-
rente e de longo prazo. Para empresas incorporadas, avaliou-se se o nivel de agressividade no ano
anterior ao da incorporacao é diferente. J4 para empresas incorporadoras, por meio de um design
diff-in-diff, avaliou-se se ha efeito sobre o nivel de agressividade fiscal apos a reorganizagao societa-
ria.

Resultados: Em relacdo as incorporadoras, de maneira geral, os resultados indicam que nao ha
efeito na taxa efetiva de tributos, quando comparadas ao grupo de controle. Ja em relagdo as em-
presas incorporadas, foi possivel identificar que a taxa efetiva de tributos corrente € menor no ano
anterior ao do evento de reorganizacao societaria.

Contribuic¢des: Os resultados sobre a agressividade fiscal para incorporadoras podem contribuir
para a adequada compreensao de como planejamentos fiscais agressivos estao relacionados as o-
peragdes de reorganizac¢ao societaria. Estudos futuros podem buscar comprovacado se o perfil a-
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gressivo de uma empresa alvo de reorganizacao pode ser um dos motivos para o negdcio aconte-
cer.

Palavras-chave: Agressividade tributaria. Planejamento tributario. Incorporagoes.

ABSTRACT

Objective: Verify if companies that engage in business combinations present higher levels of tax
aggressiveness, either for the acquirer or the acquiree. Specifically, the study focus on companies
that decide to incorporate newly acquired subsidiaries.

Background: Tax planning is a strategy in order to make the business viable and enhance returns
or the competitiveness of a firm. Thus, reducing the tax burden could be an objective in order for
firms to engage in business combinations.

Method: The investigation was based on Brazilian companies listed at ‘Brasil, Bolsa, Balcao (B3)
that had their registry cancelled by being incorporated by another company. Results were based on
panel data regressions with fixed effects (firm and year). We colected data from Economatica from
2005 to 2017. The final sample comprises 5,251 observations. We meausre tax aggressiveness via
three dimensions of the effective tax rate (ETR): total, current and lon-term. We evaluate if the level
of aggressiveness for the target company is higher in the year before the restructuring takes place.
We also evaluate, using a diff-in-diff design, if there is any change in the level of tax aggressive-
ness for the acquiring company.

Results: In relation to the acquirer, empirical evidence indicate that there is no effect on their effec-
tive tax rates when compared to a control group. On the other hand, results indicate that the effec-
tive tax rate for the acquirees are lower in the year preceding the business combination.
Contribution: Empirical evidence indicate that the target company may engage in practices of ag-
gressive tax planning in order to become more attractive. On the other hand, despite their level of
tax aggressiveness, there is no significant effect on its level for the acquirer company after the
business combination. Therefore, results contribute to a better understanding about the dynamics
about the level of tax aggressiveness in business combinations.

Keywords: Tax aggressiveness. Tax planning. Corporate restructurings.

1 INTRODUCAO

O cenario econémico mundial tem progressivamente forcado as empresas a serem mais
competitivas, sobretudo pelas mudangas ocorridas nas ultimas décadas nos ambitos politico, eco-
nomico, comercial e industrial (Jorddao & Oliveira, 2016). Essa concorréncia gera uma demanda por
praticas de gestao que atuem na melhoria continua de processos, buscando eficiéncia operacional,
qualidade e minimizagdo de custos de toda ordem, a fim de promover o crescimento e o desenvol-
vimento.

De acordo com DePamphilis (2017), diversos sao os motivos que sao capazes de influir uma
sociedade empresdria a fazer uma reorganizacao societdria, como diminui¢do de custos fixos e
aumento de market share. Assim sendo, a reorganizacdo societaria vem obtendo énfase entre os
planos de concorréncia econdmica pelos motivos citados acima, com o propdsito de manter a dis-
puta e incentivar a companhia a desenvolver técnicas e parcerias de natureza tecnoldgica, opera-
cional, comercial e financeira para conquistar novos mercados, implementar novas técnicas de ne-
godcios, centralizando atividades ou separando-as, aprimorando recursos para oferecer produtos e
servi¢os mais competitivos aos consumidores.

De acordo com Reale (1988, p. A-3), a natureza capitalista do sistema econdmico brasileiro,
consagrada por uma economia de mercado, em que se busca, por meio da livre iniciativa, assegu-
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rar a todos a pratica de qualquer atividade econdmica, garante “nao apenas a livre escolha das
profissoes e das atividades econdmicas, mas também a autonoma elei¢ao dos processos ou meios
julgados mais adequados a consecugao dos fins previstos”.

Com efeito, o cendrio brasileiro é caracterizado por um ambiente legal favoravel a liberdade

de iniciativa dos agentes econdomicos, de modo a buscar seu dever de diligéncia, conforme deter-
mina o art. 153 da Lei das Sociedades por A¢des, e a finalidade de suas atribui¢des, conforme o art.
154, caput e § 2° do mesmo diploma legal (Lei n. 6.404, 1976). Ou seja, aos gestores das empresas
sujeitas ao ordenamento juridico brasileiro, cabe administrar as empresas utilizando as melhores
técnicas de gestao comercial, operacional, administrativa e financeira, com honestidade, competén-
cia e experiéncia profissional, além do dever de zelo pela legalidade de seus atos em busca de lu-
cro, que, obviamente, garante sua fungao social e, consequentemente, o bem publico.

Segundo Mackenzie (2017), os estudos que apresentam a questao das “fusodes e aquisi¢oes”
se concentram principalmente em transagdes internacionais; de fato, as transagdes nacionais sao
analisadas com menos frequéncia, ressalta. A autora ainda complementa que, predominantemente,
estudos avaliam a atividade de aquisicao em economias desenvolvidas, enquanto relatdrios sobre
0 mesmo assunto em economias em desenvolvimento sao raros.

Grande parte dos estudos internacionais sugere que existe diminui¢do da carga tributaria
das empresas que praticaram eventos de reorganizagao societdria, sobretudo empresas americanas
e europeias. E importante verificar se no Brasil esse fenémeno também ocorre, pois este pais tem
estruturas normativas e mercadoldgicas diferentes, as operagdes sao relevantes e recorrentes, além
do peso da tributacao na composicao dos custos das empresas brasileiras serem bastante elevados.

No Brasil existem poucos estudos que relacionam agressividade tributdria a reorganizagao
societaria. Pesquisas até entdo vém abordando o tema sob a otica da eficiéncia operacional e de
gestdo, avaliando a quantidade e o valor das transagdes. Existem, também, pesquisas que tratam
da legalidade ou licitude das reorganizac¢des societarias como forma de planejamento tributario
(Santos, 2014), ou até sobre o posicionamento dos tribunais administrativos em relagao a permissi-
bilidade ou nao das benesses tributdrias que podem resultar dos eventos (Martinez & Coelho,
2016).

Esta investiga¢ao tomou por base o trabalho de Belz, Robinson, Ruf, & Steffens (2013), que
investigaram mudangas na redugado tributaria de empresas alvo de fusdes e aquisi¢des em uma
amostra de fusdes e aquisi¢cOes europeias que ocorreram entre 1996 e 2009. Os autores apresentam
resultados que demonstram que, apds a realizacao do negocio, a effective tax rate (ETR) das empre-
sas alvo diminuem.

A agressividade fiscal foi a varidvel dependente utilizada para medir o grau de agressivi-
dade fiscal da amostra, e foi representada pela ETR, que ¢ uma medida utilizada universalmente
para a agressividade tributdria das empresas (Shackelford & Shevlin, 2001; Plesko, 2003; Halon &
Heitzman, 2010; Dunbar, Higgins, Phillips, & Plesko., 2010; Chen, Chen, Cheng, & Shevlin, 2010;
Belz et al., 2013; Blouin, 2014). Como variaveis de controle, foram consideradas as caracteristicas de
tamanho, rentabilidade sobre o ativo e alavancagem. Os dados foram coletados da Economatica
para o periodo entre 2005 a 2017, perfazendo 5.251 observagdes para a maior amostra do estudo.

Os resultados encontrados nesta pesquisa indicam que as empresas, antes de serem incor-
poradas, tém um nivel de agressividade fiscal maior que as demais, porém nao demonstram que a
agressividade fiscal das incorporadoras pode ser alterada apos a concretiza¢ao do negdcio.

Reconhecendo e explorando a lacuna de investigacao acima mencionada, a contribuicdo a
pesquisa académica se da, pois, de forma precursora, contempla um ciclo operacional importante
(antes e depois da realizacao dos negocios) dentro do universo temporal estudado, e de maneira
objetiva analisa a agressividade fiscal em que pese as métricas e seus modelos estatisticos utiliza-
dos, verificando o nivel de agressividade das empresas incorporadas um ano antes da realizacao
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do negdcio e se ap0Os a incorporagao houve aumento de agressividade fiscal. Os resultados, além

de contribuirem com a comunidade académica, servindo de base para outros estudos, também
podem ajudar a comunidade empresaria a entender o comportamento tributario das empresas
antes e depois do acontecimento dos negocios, sendo esse entendimento um elemento importante
para a tomada de decisOes estratégicas, além de auxiliar o fisco, que, na realidade brasileira, de-
monstra sua preocupacao a licitude dos efeitos tributdrios desses eventos.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A relacao entre reorganizagdes societarias e agressividade fiscal pode resultar em um au-
mento de despesas operacionais dedutiveis de tributos, diminuindo a base de calculo dos impos-
tos, a exemplo do agio, juros, despesas legalmente incentivadas (depreciagao acelerada), entre ou-
tros custos. Também € possivel aproveitar o prejuizo fiscal pela incorporadora por meio do lucro
tributavel que pode ser gerado, fruto da sinergia dessas entidades.

Mediante a consolidacdo de corporagdes empresariais, é possivel tributar lucros em regioces
incentivadas de maneira mais eficiente no caso brasileiro, mensurando e registrando obrigagoes de
performance distintas (receitas) em relagao a quando, quanto e onde se deve determinar o prego das
transag¢des. Por meio da cisao de corporagdes, € possivel separar seguimentos ou operagdes com mar-
gens de lucro tributdveis diferentes e aproveitar respectivos créditos tributdrios correntes, adequando
ao melhor modelo de tributagao permitido pela legislagao vigente.

Belz et al. (2013) afirmam que diminuir o peso tributario de uma empresa alvo ¢ um cami-
nho importante para que uma empresa adquirente possa trilhar e gerar vantagens em ser proprie-
taria. Sempre que hd uma incorporagao, espera-se que o incorporador obtenha vantagens, fruto do
negocio. Essas vantagens esperadas podem ser de varias ordens, dentre elas, a vantagem tributaria
nao poderia ser ignorada em um pais que tem uma das mais altas cargas tributdrias do mundo.

No cenario brasileiro, observa-se um volume significativo de reorganiza¢des societarias
ocorrida nos ultimos anos, e esses eventos estdo sob o radar do fisco, gerando discussoes (fisco x
contribuinte) nos ambitos judiciais e administrativos sobre a licitude ou nao de possiveis ganhos
tributarios obtidos apos os instrumentos de reorganizagao societaria. Com efeito, caso o alvo de
uma incorporagao tenha uma agressividade fiscal acentuada em relagao as demais empresas antes
da concretizagao do negdcio, ele se tornaria “um alvo” interessante sob o aspecto tributario, porém
sO se saberia se de fato as vantagens aconteceram caso as incorporadoras aumentassem seu nivel
de agressividade em relacdo a média das empresas apos o negdcio.

Desse modo, as hipoteses foram desenvolvidas no sentido de verificar se as empresas que
se envolveram em eventos de reorganizacao societdria tém o nivel de agressividade fiscal alto an-
tes dos eventos relativos as empresas alvo (incorporadas) e apds os eventos relativos as empresas
incorporadoras, demonstrando se a economia tributaria pode “ou nao” ser um fator relevante para
a concretizacao desses negocios.

2.1 Reorganizagdes Societarias

As agOes de reorganizacdo societaria existem ha muito tempo no mundo corporativo. Des-
de que a divisdo entre proprietarios e empresas e as sociedades empresariais foram criadas, exis-
tem ac¢Oes de aquisi¢Oes, divisOes e vendas de empresas.

Bowman (1993) explica que a reorganizacao societdria tem despertado a atengao de todos
que estudam e militam nas dreas de estratégia e finangas corporativas e gestao. O ganho competi-
tivo que pode vir em razao dessa mudanga estrutural tem sido alvo de pesquisadores de estratégia
corporativa e de teoria organizacional.

Assim sendo, apresentam-se os principais métodos de reorganiza¢des societdrias: aquisi-
¢ao/venda, fusdo, incorporagao, cisao e transformacao.
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2.1.1 Motivos para a reorganizacao societaria

De acordo com Mackenzie (2017), no que diz respeito as reorganizagOes societarias, a ativi-
dade de transagao pode ser significativamente influenciada pelas condi¢des externas de um pais,
ou seja, seu ambiente legal, econdmico, politico e social. O Quadro 1, apresentado a seguir, foi
construido a partir da publicagdo de DePamphilis (2017), trazendo uma lista das principais teorias
e motivagoes largamente discutidas na literatura acerca dos motivos para a reorganizacao societa-

ria.

Quadro 1 — Teorias comuns das motiva¢des das reorganizagdes societarias
Teoria Motivacao

Sinergia operacional A . .
. Melhorar a eficiéncia operacional com economias de escala ou esco-
¢ Economias de escala .. . S
. po. Adquirindo um cliente, fornecedor ou concorrente, com o intui-
¢ Economias de escopo . 1 (o .
, to de aprimorar habilidades técnicas ou inovadoras.

e Recursos téc./hab. complementares

Sinergia Financeira Menor custo de capital.

Diversificacao

¢ Novos produtos/mercados atuais Posicionar a empresa em produtos ou mercados de maior cresci-
¢ Novos produtos/novos mercados mento.

e Produtos atuais/novos mercados

Realinhamento Estratégico Adquirir capacidades para se adaptar mais rapidamente as mudan-
¢ Mudangas tecnoldgicas ¢as de mercado, de forma mais acelerada do que seria se estas modi-
e Mudangas politicas e regulatdrias fica¢des fossem desenvolvidas internamente.

. Compradores acreditam que a sua avaliagdo do alvo é mais precisa
Excesso de confianga

(orgulho gerencial) que a do mercado, levando-os a pagar muito mais em funcao de ter

superestimado a sinergia.
Adquirir ativos de forma mais barata quando o capital de socieda-
des existentes é menor do que o custo de comprar ou construir ati-

Compra de ativos subavaliados

(Q de Tobin)
VOS.

L Aumentar o tamanho de uma empresa para aumentar o poder e o

Problemas do principal-agente L. .
salario do administrador desta.

Obter perdas operacionais liquidas ndo utilizadas, créditos fiscais e

Consideracdes fiscais redugdes de ativos. Substituir ganhos de capital por receita ordina-

ria.

Acdes tomadas para impulsionar os precos de venda acima dos
Poder de mercado ,g . .. P P pree
niveis competitivos, afetando ou a oferta ou a demanda.

.. A supervalorizacao das a¢des do adquirente o encoraja para fazer
Desvalorizagao

aquisi¢des ou fusdes utilizando estas suas agdes.

Fonte: Adaptado de DePamphilis (2017)

2.1.2 Aquisi¢ao/venda

As operagoes de aquisi¢ao, segundo Ridolfo Neto (2012), sdo agdes em que uma empresa
passa a controlar outra(s). A agao pode ser desenvolvida como venda de agdes da empresa ou
venda de ativos. Essas operagdoes podem ser uma “unidao espontanea” entre empresas similares,
uma compra amistosa de uma empresa por outra, ou uma aquisi¢ao adversa de uma empresa por
outra. A compra/venda € a transferéncia da propriedade ou a¢des de uma empresa para outra.

Segundo Gaughan (2011), diversas sao as razdes que podem fazer uma empresa se reestru-
turar em eventos de reorganizagao societaria. Os motivos mais recorrentes sao os de aumento em
participacao de mercado. Incorporar ou adquirir uma empresa ou uma linha de produgao dela em
areas geograficas de mercados estratégicos pode ser o caminho mais célere para a expansao ou
fortalecimento da empresa aquisitora ou incorporadora. O resultado desses eventos pode trazer
varias vantagens, sobretudo quando o seguimento que ora foi incorporado ou adquirido é o mes-
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mo ou seria um seguimento que estivesse faltando na operagao da empresa aquisitora ou incorpo-
radora, dando completude a operacao.

2.1.3 Fusao

O conceito legal de fusao esta no art. 228 da Lei das Sociedades por Agoes: “A fusdo é a
operagao pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes suce-
dera em todos os direitos e obrigagdes” (Lei n. 6.404, 1976, p. 86). O resultado do movimento de
fusao sao duas empresas que se unem, transformando seu patrimonio para a constituicao de uma
terceira empresa, que predomina sobre as outras, uma vez que as duas anteriores passam a nao
mais existir.

Internacionalmente, o termo fusao de empresas tem conotagao diferente do indicado na Lei
das Sociedades por Agoes. Segundo DePamphilis (2017), uma fusdo é uma combinagao de duas ou
mais empresas, muitas vezes comparaveis em tamanho, em que todas, exceto uma, deixam de exis-
tir legalmente. Uma fusao estatutdria ou direta é aquela em que a empresa adquirente ou sobrevi-
vente assume automaticamente os ativos e passivos do alvo de acordo com os estatutos do Estado
em que as empresas combinadas serdo incorporadas.

DePamphilis (2017) também pontua o termo internacional que é aproximado com o que no
Brasil é considerado uma fusao, que é: statutory consolidation. Uma statutory consolidation envolve
duas ou mais empresas para formar uma nova empresa, que, segundo DePamphilis (2017), nao ¢
tecnicamente uma fusdo. As pessoas juridicas envolvidas no processo deixam de existir e passam a
ter um novo nome. As a¢des em poder dos acionistas também sdo trocadas pelas agdes da nova
empresa.

2.1.4 Incorporacao

O art. 227 da Lei das Sociedades por AgOes assim conceitua incorporagao: “A incorporagao
¢ a operacao pela qual uma ou mais sociedades sao absorvidas por outra, que lhes sucede em to-
dos os direitos e obrigacoes” (Lei n. 6.404, 1976, p. 86). De acordo com o texto legal, na incorpora-
¢ao a empresa ora incorporada nao existe mais no ordenamento juridico e seu patrimoénio € incor-
porado ao patrimonio da empresa incorporadora, que continua com a sua personalidade juridica,
fazendo a assungao total dos dois patrimonios.

Martins, Gelbcke, Santos, & Iudicibus (2013) explicam que, na incorporagao, quando uma
controladora incorpora sua tinica controlada, suas demonstragdes contabeis apds o evento ficarao
praticamente iguais as demonstragdes consolidadas antes da concretizagdo da reorganizacao. A
unica mudanga serd no patrimonio liquido, em razao da participacao dos nao controladores, que
serd incorporada ao capital social. Isso porque nao ha consolidagao proporcional nas normas con-
tabeis brasileiras e internacionais.

2.1.5 Cisao

A operagao de cisdo entre empresas, segundo definem Terres Junior, Borba e Souza (2011),
€ uma operacao entre duas ou mais empresas em que ha a cessao de uma parte ou do total do pa-
trimonio liquido para uma ou mais empresas. Quando o patrimoénio liquido é cedido totalmente, a
empresa cindida deixa de existir.

A Lei das Sociedades por A¢oes também traz a defini¢ao legal do termo cisao no art. 229:
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A cisdao é a operagao pela qual a companhia transfere parcelas do seu pa-
trimonio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja e-
xistentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versao de todo o
seu patrimonio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao (Lei n.
6.404, 1976, p. 86).

Existem diferentes modalidades de cisao de empresas, sendo total ou parcial. Terres Junior
et al. (2011) explicam que, na cisao total, o patrimonio liquido é cedido totalmente, extinguindo-se
a empresa cindida e dando origem a novas empresas, sendo-lhes transferidos todos os seus direi-
tos e obrigagdes. Na cisao parcial, apenas uma parte do patrimonio liquido é transferido a outras
empresas, e a empresa cindida parcialmente continua a existir.

2.1.6 Transformacao

A transformacao ¢ conceituada no art. 220 da Lei das Sociedades por Ac¢des da seguinte
forma: “A transformagao é a operacao pela qual a sociedade passa, independentemente de dissolu-
¢ao e liquidagdo, de um tipo para outro.” (Lei n. 6.404, 1976, p. 83). Um exemplo de transformagao
¢ a mudanca de uma sociedade andnima que se transforma em uma sociedade limitada.

Segundo Martins et al. (2013), a transformagao requer o consentimento unanime dos sdcios
ou acionistas, salvo se prevista no estatuto ou no contrato social, caso em que o sécio dissidente
tera o direito de retirar-se da sociedade. Quando a Lei das Sociedades por A¢des nao for suficiente
para dar um aspecto legal a operagao de transformagao, pode-se utilizar dos textos dos arts. 1.113
ao 1.115 do Codigo Civil, que assim instrui:

Art. 1.113. O ato de transformacao independe de dissolugdo ou liquidagao
da sociedade, e obedecerd aos preceitos reguladores da constitui¢ao e ins-
crigao proprios do tipo em que vai converter-se.

Art. 1.114. A transformacao depende do consentimento de todos os socios,
salvo se prevista no ato constitutivo, caso em que o dissidente podera reti-
rar-se da sociedade, aplicando-se, no siléncio do estatuto ou do contrato so-
cial, o disposto no art. 1.031.

Art. 1.115. A transformacao nao modificard nem prejudicard, em qualquer
caso, os direitos dos credores.

Paragrafo tinico. A faléncia da sociedade transformada somente produzira
efeitos em relagdo aos sdcios que, no tipo anterior, a eles estariam sujeitos,
se o pedirem os titulares de créditos anteriores a transformacao, e somente
a estes beneficiara (Lei n. 10.406, 2002).

2.2 Agressividade Tributaria

A despeito desse tema, ndo ha uma sé descrigao no que diz respeito ao planejamento tribu-
tario. Assim sendo, trata-se de movimentos e estruturagdes juridicas, contabeis e fisicas (locacio-
nais) que busquem a diminuicao, retardo, desobrigacdao ou nao aplicagao de obrigagdes tributdrias.
Pode também ser definido como todas as transa¢des que reduzem os impostos, sejam estas legais
ou ilegais (Hanlon & Heitzman, 2010).

De acordo com Blouin (2014), o planejamento tributario, em geral, € interpretado como be-
néfico para a empresa e seus acionistas, contanto que a elabora¢do dos custos tributdrios resulte
maiores movimentos de caixa e lucro liquido para a empresa e, consequentemente, para seus acio-
nistas. Porém, é de fundamental importancia a licao de Scholes e Wolfson (1992), que ensinam que
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um planejamento tributdrio somente pode ser eficaz se a empresa considerar custos tributarios e
nao tributdrios, ou seja, todas as partes, todos os tributos e todos os custos.

2.2.1 Agressividade tributaria no contexto brasileiro

Os contribuintes, com o intuito de diminuir a carga tributaria brasileira, cada dia mais in-
vestem em planejamento tributdrio, buscando escapar da agao dos fatos geradores de tributos e da
origem de obrigacOes tributdrias. A fim de evitar a pratica de tais atos, o pardgrafo tinico do art.
116 do Cddigo Tributario Nacional, incluido pela Lei Complementar n°® 104/2001, principiou na
organizacao juridica nacional a norma geral antielisao, que diz:

A autoridade administrativa podera desconsiderar atos ou negocios juridi-
cos praticados com a finalidade de dissimular a ocorréncia do fato gerador
do tributo ou a natureza dos elementos constitutivos da obrigacgao tributa-
ria, observados os procedimentos a serem estabelecidos em lei ordindria
(Lein. 5.172, 1966; Lei Complementar n. 104, 2001).

Desse modo, a Fazenda esta habilitada a escapar da diretriz tributaria estabelecida na pre-
sungao de incidéncia do tributo, sendo capaz de alcangar circunstancias que nao estavam nela pre-
vistas. Segundo Flavio Neto (2011), esse método mantém-se sem éxito, principalmente porque o
seu enunciado requer, expressamente, que seja expresso em lei ordindria, que regulamentard um
processo especifico para a sua aplicagao.

Schoueri (2015) afirma que, dentro da legisla¢ao brasileira, ainda nao se determinou o signi-
ficado de planejamento tributario, planejamento tributdrio abusivo ou planejamento tributario
agressivo, deixando, assim, todos esses jargdes expostos a ambiguidade juridica. O mesmo aconte-
ceu na esfera das normas administrativas. Sabendo da ambiguidade juridica acerca do tema no
Brasil, fatalmente erguem-se incertezas do que é apropriado fazer para diminuir, retardar ou re-
mover a incidéncia de tributos (tax avoidance). A dificuldade é agravada muito em func¢ao das figu-
ras juridicas tais como “simulagao” ou “fraude na lei”, as quais sdo comumente utilizadas de for-
ma inadequada ou, as vezes, nem chegam a ser aplicadas (Martinez & Coelho, 2016).

Existe um movimento politico que impacta as agdes do fisco no sentido de combater as a-
¢Oes que sao agressivas tributariamente, isso pela necessidade de arrecadagao tributaria do gover-
no. Ao viés de a norma antielisiva ndo estar totalmente regulamentada, os entes de fiscalizacao
tributaria tém conseguido ferramentas de enfrentamento a sonegacao e ao planejamento tributario
agressivo (Martinez, 2017).

2.2.2 Estratégia e planejamento tributario em reorganizacao societaria

A reorganizacdo societdria é uma das estratégias disponiveis para o planejamento tributa-
rio, sendo este um assunto com certa difusao em publicagdes no meio académico. Jensen e Ruback
(1983) sugerem que operagdes de reorganizagao societaria podem ser motivadas por razoes tribu-
tarias, pois as empresas seriam atraidas pela oportunidade de utilizar totalmente os beneficios fis-
cais, aumentar a alavancagem e explorar outras vantagens fiscais.

O estudo de Hayn (1989) examinou uma amostra de 640 aquisi¢des durante 1970 e 1985 e
descobriu que os retornos anormais do periodo de antincios estao associados positivamente com
os atributos fiscais da empresa alvo, tais como: prejuizos operacionais liquidos, créditos fiscais nao
utilizados e maior depreciagao devido ao aumento na base dos ativos adquiridos. Ela concluiu que
as consideragdes tributarias poderiam motivar aquisi¢oes.

Kaplan (1989) estudou aquisi¢des de 76 empresas no periodo entre 1980 e 1986, mostrando
que essas reorganizacOes trouxeram uma economia fiscal de até 126%. Devos, Kadapakkam, &
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Krishnamurthy (2009), ao analisarem 264 grandes operagdes de fusdes societdrias, também verifi-
caram economia fiscal nas operagoes.
Blouin, Collins, & Shackelford (2005) examinaram as mudangas em rendimentos tributaveis

de empresas estadunidenses apds serem adquiridas por firmas estrangeiras, e nao encontraram
evidéncias de que o lucro tributavel diminui mais apds a aquisi¢ao por firmas estrangeiras do que
por firmas nacionais.

Belz et al. (2013), ao indagarem se a elisao fiscal era fato que induzia empresas europeias a
realizarem operagoes de fusdes e aquisi¢des, concluiram que houve uma maior elisao tributaria
dentro dos alvos pds-aquisicao, aumentando, assim, o fluxo de caixa disponivel para os comprado-
res, permitindo que os compradores superem os proprietdrios iniciais. Segundo os autores, o tax
avoidance seria um dos grandes motivos para as operagdes de reorganizagao societdrias.

No Brasil, segundo Martinez (2017), a literatura académica nacional ja tem algumas publi-
cagOes, mas ainda tem pouco a oferecer acerca da agressividade fiscal em reorganizacao societaria,
pois o pais tem uma realidade diferente de paises europeus ou norte-americanos. Na esfera juridi-
ca, Martinez (2017) explica que o planejamento tributario abusivo ndao tem o mesmo significado
que a evasao fiscal, tendo em vista que o primeiro é legal e o segundo ilegal. Entretanto, o plane-
jamento tributdrio agressivo fica sujeito a ma interpretagdo e a questionamentos em tribunais ad-
ministrativos.

2.2.3 Medidas de agressividade tributaria

No intuito de medir a agressividade tributaria, algumas medidas e métricas foram desen-
volvidas ao longo do tempo (Omer, Molloy, & Ziebart, 1991; Callihan, 1994; Shackelford & Shevlin,
2001; Plesko, 2003; Halon & Heitzman, 2010; Dunbar, Higgins, Phillips, & Plesko, 2010; Chen et al.,
2010; Belz et al., 2013; Blouin, 2014).

Entre todas as métricas, destaca-se a ETR, que logo se tornou uma medida utilizada de
forma universal na mensuragao da agressividade fiscal das empresas (Shackelford & Shevlin, 2001;
Plesko, 2003; Halon & Heitzman, 2010; Dunbar et al., 2010; Chen et al., 2010; Belz et al., 2013; Blou-
in, 2014). Destaca-se, também, além da ETR, a book-tax difference (BTD), que foi mostrada no es-
tudo de Hanlon e Heitzman (2010), os quais revisaram pesquisas fiscais anteriores e chegaram a
conclusao que tanto a ETR quanto a BTD sao importantes como métricas da agressividade fiscal.

Segundo Dunbar et al. (2010), a ETR das empresas ¢ uma medida de obrigacao tributdria
dividida pela renda, e tem sido usada na literatura como uma medida do planejamento tributario
ativo. Dunbar ef al. (2010) também fizeram uma revisao de diversas métricas de agressividade fis-
cal, chegando a conclusdo que na literatura existem quatro variantes da ETR, duas baseadas em
BTD e as demais mensuram comportamentos anormais em planejamento tributario.

3 METODOLOGIA
3.1 Parametros de Selecao da Amostra

A amostra foi composta por empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcao
(B3), entre os anos de 2005 e 2017, com cada observagao em escala anual.

Na Tabela 1 é apresentado o nimero de observagdes existentes por variavel estudada, para
cada ano. Elas foram divididas em existentes e faltantes. A explicacdo detalhada sobre cada varia-
vel sera dada na secao 3.3. As diferencas existentes entre as observagdes a cada ano referem-se ao
cancelamento ou a inclusao de empresas na listagem da B3 e a disponibilidade de dados no siste-
ma Economatica® Em cada ano, ha um total de 708 observagdes para as variaveis Grau de Alavan-
cagem (LEV) e Retorno sobre o Ativo (ROA), e ha dados faltantes para as demais. No total, ha
9.204 observagdes para LEV e ROA.
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Tabela 1 — Numero de observacgoes das variaveis

Observagoes para cada variavel

Variavel -

Total Faltantes Existentes
ETR_Total 9.204 3.956 5.248
ETR_Corrente 9.204 3.956 5.248
ETR_Longo_Prazo 9.204 3.613 5.591
SIZE 9.204 3.908 5.296
LEV 9.204 0 9.204
ROA 9.204 0 9.204

ETR_Total, ETR_Corrente, ETR_Longo_Prazo: medidas de agressividade tributaria; SIZE: logaritmo natural do ativo
total de firma; ROA: lucro operacional dividido pelo ativo total; LEV: divida de longo prazo dividido por ativo total.
Fonte: Dados da pesquisa.

3.2 Técnica de Coleta de Dados

Os dados foram coletados por meio do banco de dados Economatica®. Nele, estavam conti-
das as demonstragoes contabeis de companhias abertas, com base na analise da lista das empresas
que cancelaram o registro na B3 por motivo de incorporacao, selecionando-se as empresas incorpo-
radas e incorporadoras.

3.3 Modelos de Regressao

Os modelos apresentados tém por objetivo verificar se existem relagdes entre a agressivida-
de tributaria e aspectos relacionados a incorporacao de empresas. O foco da pesquisa, portanto,
esta centrado tanto no nivel de agressividade da empresa incorporada quanto em um potencial
efeito sobre a incorporadora.

Para avaliar se o nivel de agressividade fiscal no ano que antecede a incorporagao é diferen-
te, foram identificadas empresas incorporadas por meio de uma variavel indicadora (Dummy-I),
que assume o valor de 1 para o ano da incorporagao e 0 para os demais casos. Para tanto, foi testa-
do o seguinte modelo:

Agressividade Fiscalit = po+ p1Dummy-lii + B2SIZEit + fsROAit + PsLEVit + it (1)

No caso das incorporadoras, e com o objetivo de avaliar se a reorganizagao societaria trou-
xe efeitos em seu nivel de agressividade fiscal, foi empregada uma variavel indicadora (Dummy-
N), que assume o valor de 1 para incorporadoras nos anos apds a incorporacao e 0 para os demais
casos.

Agressividade Fiscali = yo+ yiDummy-Nit+ y2SIZEit+ ysROAit+ y4LEVit + Ot (2)

Em que:
Agressividade Fiscali: variavel dependente que mede o grau de agressividade fiscal de uma
empresa i em um ano f. Ha trés varidveis que sdo candidatas a representa-la: ETR_Total, E-
TR_Corrente e ETR_Longo_Prazo:
a) ETR_Totali: calculada como a divisao entre a despesa total com impostos no ano ¢ e o lu-
cro antes do imposto no mesmo periodo para a empresa i;

b) ETR_Correntei: calculada como a divisao entre despesas com impostos correntes no ano t
e o lucro antes do imposto no mesmo periodo para a empresa i;

¢) ETR_Longo_Prazoir: medida pelo somatério das despesas de impostos dividido pelo so-
matorio do LAIR. Captura o efeito da tributagdo em longo prazo (de 3 em 3 anos, t cor-
rente e 2 anos anteriores);
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Dummy-Iir1: varidvel dummy com valor igual 1 para empresa i que foi cancelada por proces-
so de incorporagao no ano t+1, e 0 para os demais casos;
Dummy-Ni: variavel dummy com valor igual 1 para empresa i incorporadora e somente para

0s anos apos a incorporagao, e 0 para os demais casos;
Controlesit: variaveis de controle utilizadas para expurgar os efeitos de outras variaveis con-
sideradas relevantes na determinagao da agressividade fiscal:
a) SIZEi: tamanho da companhia mensurado como o logaritmo natural do ativo total da
empresa i no ano ;
b) ROAi: retorno sobre ativo calculado como lucro operacional da empresa i no instante ¢
dividido pelo ativo total no periodo t-1;
c) LEVi: alavancagem da empresa i no tempo f, sendo medida como a razao entre a divida
de longo prazo e o ativo do ano anterior;
eit, Oir: termos de erro relativos a empresa 7, no instante f; e
Br e yk: coeficientes a serem estimados.

Em relagao as varidveis de controle, Chen et al. (2010) entendem que as empresas mais lu-
crativas sao mais propensas a terem maior ETR, o que justifica a introdugao das variaveis de con-
trole retorno sobre ativos (ROA) e grau de alavancagem (LEV). Martinez, Ribeiro, & Funchal (2015)
sugerem que o tamanho (SIZE) das empresas ¢ um determinante de agressividade fiscal.

Os modelos foram estimados por meio das seguintes técnicas: minimos quadrados agrupa-
dos, painel de efeitos fixos, painel de efeitos fixos com dummies temporais e painel de efeitos alea-
torios. Além disso, cada modelo foi executado para dois tipos de amostra: o primeiro tipo refere-se
considera apenas observagdes que possuem ETR nao negativo, e o segundo se deu para a amostra
toda.

De modo a realizar a sele¢ao adequada dos estimadores apresentados, foram realizados os
testes de Hausmann e de Breusch-Pagan. Os resultados do teste de Breusch-Pagan apresentam,
para os modelos com todas as medigoes distintas das varidveis dependentes e para diferentes con-
juntos de observagoes, valor-p igual a 0,00. Tal fato indica que o estimador de efeitos aleatorios é
preferivel ao estimador de minimos quadrados empilhados, tanto no grupo com ETR > 0 quanto
no conjunto com todos os valores de ETR.

Para que se decida entre os estimadores de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios, o teste de
Hausmann, em todas as mensuragdes da variavel dependente, apresentou valor-p inferior a 1%, no
caso da amostra com ETR > 0, e valor-p inferior a 5%, no caso da amostra completa. Isso significa
que o primeiro estimador é preferivel ao segundo, em todos os casos. Portanto, os testes apontam
que o estimador de efeitos fixos é o mais adequado para os dados. Neste sentido, os resultados
para cada um dos modelos sdo baseados em painéis com efeitos fixos.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
Nessa se¢ao sao descritos os resultados da pesquisa por meio de estatistica descritiva e de
regressao.

4.1 Resultados da Estatistica Descritiva

As estatisticas descritivas estao apresentadas na Tabela 2 para as variaveis continuas estu-
dadas (média, desvio padrao, minimo e maximo) e nas Tabelas 3 e 4 para as varidveis dicotomicas
(frequéncia relativa e acumulada). No intuito de se eliminarem as influéncias devido aos outliers,
foi utilizada a técnica de winsorizing dos dados de cada varidvel para valores abaixo do 3° percentil
e acima do 97° percentil.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas (winsorized)

Variavel Observagoes Média Desvio padrao Minimo Miximo
ETR_Total 5.247 0,16 0,26 -0,55 0,89
ETR_Corrente 5.247 0,15 0,25 -0,46 0,87
ETR_Longo_Prazo 5.251 0,15 0,25 -0,56 0,83
SIZE 5.251 13,59 2,85 4,67 17,82
ROA 5.251 -4,34 25,09 -92,20 17,68
LEV 5.251 1,21 3,18 -6,84 8,57

ETR_Total, ETR_Corrente, ETR_Longo_Prazo: medidas de agressividade tributaria; SIZE: logaritmo natural do ativo
total de firma; ROA: lucro operacional dividido pelo ativo total; LEV: divida de longo prazo dividido por ativo total.
Fonte: Dados da pesquisa.

Dentre as varidveis dependentes (ETR), a média e o desvio padrao sdao, aproximadamente,
0,16 e 0,26, respectivamente. Dentre as varidveis de controle, SIZE possui média 13,59 e desvio pa-
drao 2,85; ROA possui os valores de -4,34 e 25,09 para a média e o desvio padrao, respectivamente;
e, por fim, LEV possui os valores de 1,21 e 3,18, respectivamente.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas da varidvel Dummy-I

Dummy-1 Frequéncia Percentual Acumulado
0 5.224 99,49 99,49
1 27 0,51 100,00
Total 5.251 100,00

Dummy-I: variavel dummy com valor igual 1 para empresa i que foi cancelada por processo de incorporagao no ano t+1, e
0 para os demais casos.
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas da varidvel Dummy-N

Dummy-N Frequéncia Percentual Acumulado
0 4974 94,72 94,72
1 277 5,28 100,00
Total 5.251 100,00

Dummy-N: Variavel dummy com valor igual 1 para empresa i incorporadora e somente para os anos apds a incorporagao,
0 para os demais casos.
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 5 — Matriz de correlagao (winsorized)

Variavel ETR_Total ETR_Corrente = ETR_Longo_Prazo SIZE ROA LEV
ETR_Total 1

ETR_Corrente 0,4208%*** 1

ETR_Longo_Prazo 0,4012*** 0,2461*** 1

SIZE 0,169*** 0,1959*** 0,1835*** 1

ROA 0,2384*** 0,2519*** 0,2330*** 0,5784*** 1

LEV 0,0251* 0,0567*** 0,0841*** 0,088*** 0,1065*** 1

ETR_Total, ETR_Corrente, ETR_Longo_Prazo: medidas de agressividade tributaria; SIZE: logaritmo natural do ativo
total de firma; ROA: lucro operacional dividido pelo ativo total; LEV: divida de longo prazo dividido por ativo total.
*Significante a 10%; **Significante a 5%; **Significante a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Originalmente, a variavel dicotdmica Dummy-I possui valor igual a 1 em 64 observagdes.
Porém, devido as restri¢des relacionadas ao uso das demais varidveis no modelo da equagao 1, a
amostra final conta com 27 empresas incorporadas, perfazendo 0,51% da amostra. Ja a variavel
dicotdmica Dummy-N possui valor igual a 1 em 277 observagoes. Houve 39 empresas incorporado-
ras distintas efetuando incorporag¢des durante o periodo estudado.
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4.2 Resultados do Modelo de Regressao

Nesta se¢ao apresentam-se as regressoes efetuadas para o estudo. Foram utilizados os esti-
madores de minimos quadrados agrupados, painel de efeitos fixos, painel de efeitos fixos com va-
ridveis dummies temporais e efeitos aleatdrios. Em seguida, foram feitos testes para a escolha do

melhor estimador. Em todas as situagOes, as regressoes foram rodadas com erros padrao robustos
a heterocedasticidade.

Para cada estimador e proxy de agressividade fiscal, foram feitas regressdes utilizando a
amostra sem corte e com corte no nivel da variavel ETR, considerando somente as observagoes
com o respectivo ETR > 0. E conveniente mencionar que, para ambas as hipéteses testadas, o que se
almeja é que os coeficientes das variaveis dummies para incorporadoras e incorporadas sejam esta-
tisticamente significativos e negativos, pois, deste modo, haveria alguma evidéncia no sentido de
aumento de agressividade tributaria. O sinal negativo implica relagao inversa entre mudangas na
variavel independente a que se refere o coeficiente e na dependente (enquanto uma aumenta, a
outra tende a diminuir, na média). E de se notar que, quando o sinal do coeficiente é positivo, um
aumento na variavel independente corresponde a um aumento na varidvel dependente, na média.

4.2.1 Modelo 1

O Modelo 1 visa avaliar se a média do nivel de agressividade fiscal das empresas que foram
incorporadas € diferente das demais companhias do mercado. Os resultados com diferentes especi-
ficacdes do Modelo 1 sao apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados da regressao por efeitos fixos acrescidos de dummies temporais (modelo 1)

Variavel dependente (ETR > 0) Variavel dependente (sem corte)
Variaveis independentes  ETR_ ETR_ ETR_ ETR_ ETR_ ETR_

Total Corrente Longo_Prazo Total Corrente Longo_Prazo
Estimador selecionado Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos

fixos fixos fixos fixos fixos fixos
Dummy-I1 -0,000 -0,125%** 0,006 0,042 -0,110* 0,007
SIZE 0,011** 0,005 0,006 -0,002 -0,017%** -0,004
ROA 0,007*** 0,000** 0,001*** 0,002***  0,002*** 0,007***
LEV -0,006***  -0,006*** -0,001 -0,003* 0,001 0,002
Intercepto 0,085 0,140** 0,143** 0,198***  (0,398*** 0,217***
N 4.500 4.435 4.407 5.247 5.247 5.251
F 12,75 10,12 3,34 15,39 20,00 12,76
Valor-p (F) 0,000 0,000 0,010 0,000 0,000 0,000
Rho 0,431 0,429 0,533 0,282 0,400 0,326

ETR_Total, ETR_Corrente, ETR_Longo_Prazo: medidas de agressividade tributaria; SIZE: logaritmo natural do ativo
total de firma; ROA: lucro operacional dividido pelo ativo total; LEV: divida de longo prazo dividido por ativo total;
Ano k: varidvel dicotdmica que assume valor igual a 1 quando o ano coincide com k e 0 caso contrario; N: tamanho da
amostra; F: estatistica para significancia conjunta das variaveis do modelo; Valor-p (F): valor-p correspondente a estatis-
tica F; rho: fragao da variancia relacionada a diferencas entre entidades; Valor-p do conjunto de varidveis de tempo:
valor-p relacionado ao teste de hipéteses cuja hipdtese nula € a de que as variaveis dummies de tempo sdo, em conjunto,
iguais a zero.

*Significante a 10%; **Significante a 5%; ***Significante a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, ao se observar a Tabela 6, o coeficiente de Dummy-I é estatisticamente significante
apenas para ETR_Corrente e apresenta valor negativo. Com isso, somente é possivel afirmar que a
agressividade tributdria das empresas as vésperas de serem incorporadas € inferior a dos demais
casos, na média, para a proxy ETR_Corrente. A varidvel SIZE somente apresenta significancia esta-
tistica a 10% em 2 casos, e varia entre -0,007 e 0,015. A varidvel ROA somente apresenta significan-
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cia estatistica a 1% em 5 casos, e varia entre 0,000 e 0,002. A varidvel LEV somente apresenta signi-
ficancia estatistica a 10% em 3 casos, e varia entre -0,006 e 0,001.

Foi rodada uma analise adicional, por meio da insercao de dummies para cada ano. Os re-
sultados sao qualitativamente semelhantes.

4.2.2 Modelo 2

O Modelo 2 visa avaliar se o nivel de agressividade fiscal das empresas incorporadoras é
diferente apds o processo de incorporagao, tendo por base a comparagao com as demais compa-
nhias (modelo dif-in-dif). Os resultados sao apresentados na Tabela 7, a seguir.

Tabela 7 — Resultados da regressao por efeitos fixos acrescidos de dummies temporais (modelo 2)

Variavel dependente (ETR 2> 0) Variavel dependente (sem corte)
Variaveis independentes ETR_ ETR_ ETR_ ETR_ ETR_ ETR_

Total Corrente Longo_Prazo Total Corrente Longo_Prazo
Estimador Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
selecionado fixos fixos fixos fixos fixos fixos
Dummy-N 0,002 -0,035 -0,004 -0,040 -0,052** -0,028
SIZE 0,011** 0,006 0,006 -0,001 -0,017%** -0,003
ROA 0,001*** 0,000** 0,001*** 0,002%** 0,002*** 0,002***
LEV -0,006***  -0,006*** -0,001 -0,003* 0,000 0,002
Intercepto 0,086 0,130** 0,142** 0,189*** 0,386*** 0,205***
N 4.500 4.435 4.407 5.247 5.247 5.251
F 12,76 8,59 3,33 16,17 21,56 12,91
Valor-p (F) 0,000 0,000 0,010 0,000 0,000 0,000
Rho 0,431 0,417 0,533 0,284 0,302 0,328

ETR_Total, ETR_Corrente, ETR_Longo_Prazo: medidas de agressividade tributaria; SIZE: logaritmo natural do ativo
total de firma; ROA: lucro operacional dividido pelo ativo total; LEV: divida de longo prazo dividido por ativo total;
Ano k: variavel dicotomica que assume valor igual a 1 quando o ano coincide com k e 0 caso contrario; N: tamanho da
amostra; F: estatistica para significancia conjunta das variaveis do modelo; Valor-p (F): valor-p correspondente a estatis-
tica F; rho: fragdo da varidncia relacionada a diferengas entre entidades; Valor-p do conjunto de varidveis de tempo:
valor-p relacionado ao teste de hipoteses cuja hipétese nula € a de que as variaveis dummies de tempo sdo, em conjunto,
iguais a zero.

*Significante a 10%; **Significante a 5%; ***Significante a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, ao se observar a Tabela 7, o coeficiente de Dummy-N nao € estatisticamente signifi-
cante para qualquer medida de agressividade fiscal, com exce¢ao da ETR corrente, e somente
quando considerados também os prejuizos. Em andlise adicional (nao tabulada), os modelos foram
rodados com a insercao de dummies de ano e nenhum coeficiente foi estatisticamente significante.
De maneira agregada, portanto, ndo é possivel afirmar que empresas incorporadoras sejam mais
agressivas que as demais apds uma operagao de incorporacao.

A variavel SIZE somente apresenta significancia estatistica a 5% em 2 casos, e varia entre -
0,007 e 0,015. A varidvel ROA somente apresenta significancia estatistica a 1% em 5 casos, e varia
entre 0,000 e 0,002. A varidvel LEV somente apresenta significancia estatistica a 10% em 3 casos e
varia entre -0,006 e 0,001.

Estudos como os de Devos et al. (2009), que analisaram duas fontes de sinergias positivas
em relacdo as reorganizagOes societdrias, sejam elas operacionais ou tributdrias, estimaram que a
economia tributdria tem uma participacao timida, contribuindo com apenas 1,64% de um percen-
tual de 10,03% de ganho total. Esses resultados, em relagdo aos encontrados neste trabalho, possu-
em caracteristicas diferentes no que concerne as caracteristicas da amostra, pois se trabalhou so-
mente com empresas industriais americanas. Ou seja, apenas um tnico segmento e em um pais
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com caracteristicas legislativas, politicas, econdmicas e culturais diferentes da brasileira, além do
lapso de tempo que também nao converge com o desta pesquisa.

Mackenzie (2017) verificou se a performance economica e as condigdes tributérias influenci-
am a atividade de M&A na Europa. Uma das hipdteses testadas foi a de que o nivel de atividade
de M&A ¢é determinada pelo nivel de tributagdo do pais. Quanto menor a tributagao, maior a ati-

vidade de M&A. Seus resultados argumentam que essa hipotese nao pode ser confirmada. Segun-
do a autora, a quantidade de paises estudados e o periodo considerado pode ter sido a causa do
resultado, assim, para confirmar ou rejeitar a hipotese com certeza, € necessario ampliar o nimero
de paises e o numero de anos considerados. A autora chega a essa conclusao por meio de uma ana-
lise detalhada do ranking dos paises, o qual deixa implicito que o percentual de tributagao, particu-
larmente o nivel de Imposto de Renda, pode ser um fator contribuinte para o nivel de atividade de
aquisigao.

Belz et al. (2013), usando a ETR, encontraram que, com a aquisi¢ao, hd um aumento da a-
gressividade tributdria na adquirida em torno de 3%, o que causa vantagem para a adquirente.
Nos casos em que a empresa adquirente € mais agressiva tributariamente, ha um aumento maior
da agressividade na empresa adquirida depois da fusdo, em torno de 8%. Dessa forma, com a fu-
sd0, hd uma reducao na lucratividade das empresas adquiridas, porém nao foi notada alteragdo na
lucratividade das empresas adquiridas, caso elas se submetam a menor tributagao que a empresa
adquirente. As peculiaridades desse trabalho, em termos de comparabilidade, destacam-se em
relacao ao foco, ou seja, os autores analisaram a agressividade fiscal com foco na adquirida, além
do destaque para negdcios nacionais e internacionais. As métricas de agressividade tributaria usa-
das pelos autores foram lucratividade e endividamento. Também foram considerados trés anos
depois do evento aquisi¢ao para fins de aferi¢ao da agressividade tributdria.

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve por objetivo investigar duas hipdteses: Ho) um fator para a decisdao de
incorporagao de empresas € que estas se mostravam agressivas do ponto de vista fiscal em relacao
as demais companhias na véspera de sua aquisi¢ao; e Hi) a empresa incorporadora, apos a incor-
poragao fica com maior agressividade fiscal.

Foi construida uma amostra a partir de empresas listadas na B3. O periodo de andlise foi
desde o ano de 2005 a 2017, contendo 64 companhias canceladas por incorporagao e 39 empresas
distintas caracterizadas como incorporadoras. As métricas utilizadas de agressividade fiscal foram
trés versdes da ETR: corrente, total e de longo prazo. As variaveis de controle empregadas foram: o
tamanho da empresa, o retorno sobre o ativo e o grau de alavancagem.

Em nenhuma das equag¢des com métricas distintas de agressividade fiscal foi obtido coefici-
ente estatisticamente significante para a variavel inserida com o intuito de capturar diferencas no
ETR entre empresas incorporadoras e as demais empresas, desse modo, nao é possivel afirmar que
apoOs a reorganizagdo societdria houve aumento da agressividade fiscal no novo conglomerado
empresarial. Contudo, para uma métrica de agressividade fiscal (ETR_Corrente), foi possivel veri-
ficar diferencas estatisticamente significativas em tal medida entre empresas que estavam as vés-
peras de serem incorporadas e as demais. O ETR das primeiras € inferior, em média, ao das ulti-
mas.

Deste modo, é possivel suspeitar, com base nos dados e nos modelos estimados, que a a-
gressividade fiscal tenha influéncia na decisdao de se incorporar uma companhia, e que também
pode ser estratégia de um propenso alvo de incorporagao aumentar seu nivel de agressividade
fiscal para que isso seja mais um atrativo ao fechamento do negdcio. Importante destacar que os
resultados obtidos em outras obras que versam sobre o tema sao afetados, sobretudo, por realida-
des regionais diferentes, para mostrar que, de acordo com a influéncia da cultura e do sistema ju-
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ridico, econdmico e politico, os resultados podem mudar. Esse comparativo de resultados é de su-
ma importancia para que estudos futuros possam aprofundar mais a questao, observando outros
pontos, e trazer informagdes mais precisas que possam influenciar decisdes de investimento em-
presarial no que concerne as reorganizagdes societarias no Brasil (especificamente sobre decisoes

de incorporagdes e aquisigoes de empresas), e a analise, por parte do fisco, sobre essa movimenta-
¢ao nas empresas alvo e seus efeitos na adquirente ap0ds a reorganizagao societaria.

Com a apresentacao dos resultados desse trabalho, inicia-se o preenchimento de uma lacu-
na até entao existente em pesquisas sobre empresas brasileiras que realizaram reorganizagoes soci-
etdrias e seus reais efeitos tributarios. Sua importancia se da pela peculiaridade da pesquisa em
que pese as métricas de agressividade fiscal, as variaveis de controle, os modelos estatisticos utili-
zados, além do foco na analise de um clico operacional completo que contempla periodos antes e
depois do negdcio, e também pelo fato de a pesquisa contemplar um horizonte temporal de 12
anos que abrange periodos de crescimento e de resse¢ao economica.

Com efeito, tal analise nao se esgota por aqui. Trabalhos futuros poderao ter foco em algu-
mas questdes, como: (a) analise detalhada das incorporagdes por meio de outros estudos quantita-
tivos e qualitativos da agressividade fiscal antes das aquisi¢Oes; (b) inserir outras métricas de a-
gressividade fiscal no estudo, tais como taxa de tributagao sobre valor adicionado (TTVA) e BTD,
além do uso de modelos probit para a comparacao de empresas mais agressivas; (c) avaliar, com
mais detalhe, o efeito de uma incorporacao sobre outros aspectos fiscais das incorporadoras, como,
por exemplo, o caso do agio, depreciagao acelerada, entre outras despesas dedutiveis que possam
ser “herdadas” apods a realizagao de uma reorganizagao societdria, caso sejam empresas abertas; e
(d) a andlise das reorganizag¢des societdrias no Brasil envolvendo multinacionais (quando as em-
presas brasileiras sao adquiridas ou quando as empresas brasileiras adquirem), que podem influ-
enciar decisdes de investimentos internacionais.
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