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Resumo 

As instituições financeiras são de grande importância, pois elas afetam o mercado 

financeiro; Além de afetar diretamente a economia, e assim como as demais empresas, elas 

buscam formas de amenizar os impactos da elevada carga tributária por meio do planejamento 

tributário. A alavancagem financeira e a agressividade tributária são práticas realizadas, 

também, pelos bancos brasileiros. Desta forma, o presente estudo visa descobrir se a prática de 

alavancagem financeira é uma estratégia de eficiência dos bancos brasileiros e das demais 

instituições financeiras na utilização de agressividade tributária. Para tal fim, utilizou-se uma 

amostra de 131 instituições financeiras entre o período de 2006 a 2017, perfazendo 936 

observações da Thomson Reuters. Constatou-se que nos três modelos propostos a variável ETR 

(proxy para tax agressiveness), obteve coeficiente positivo, porém sem significância estatística. 

Este resultado vai de encontro ao encontrado por Lopo e Martins (2016) Reinders e Lopo 

(2016). Esses autores encontraram uma relação positiva entre alavancagem financeira e 

agressividade fiscal. Uma explicação para se ter obtido um resultado diferente destes autores é 

que neste presente estudo a amostra é composta por empresas financeiras, empresas essas que 

têm algumas particularidades em relação a empresas não financeiras. Apesar de não ter sido 

confirmada a hipótese de que os bancos utilizam a alavancagem financeira como estratégia de 

agressividade fiscal, o presente estudo é relevante ao lançar luz sobre como as instituições 

financeiras realizam planejamento tributário. Do ponto de vista teórico, este estudo se justifica 

ao contribuir para as discussões acerca da utilização da alavancagem financeira como 

instrumento para a prática de planejamento tributário. Do ponto de vista prático, esse estudo é 

útil tanto para acadêmicos como profissionais da área ao discutir a magnitude econômica, ou a 

falta dela, da alavancagem financeira no processo de planjamento tributário.Os resultados 

obtidos são relavantes pois contribuem para entender as maneiras que as instituições financeiras 

no Brasil praticam planejamento tributário. 

 

Palavras chave: Alavancagem Financeira, Agressividade Tributária, Planejamento Tributário. 

 

 

Abstract 

 Financial institutions are of great importance, as they affect the financial market. In 

addition to directly affecting the economy, and like other companies, they seek ways to mitigate 

the impacts of the high tax burden through tax planning. Financial leverage and tax 

aggressiveness are also practiced by Brazilian banks. Thus, this study aims to find out if the 

practice of financial leverage is an efficiency strategy for Brazilian banks and other financial 

institutions in the use of tax aggressiveness. For this purpose, a sample of 131 financial 

institutions was used for the period from 2006 to 2017, totaling 936 observations by Thomson 

Reuters database. It was found that in the three models proposed, the variable ETR (proxy for 

tax aggressiveness), obtained a positive coefficient, but without statistical significance. This 

result is in line with that found by Lopo and Martins (2016) Reinders and Lopo (2016). These 

authors found a positive relationship between financial leverage and tax aggressiveness. One 

explanation for having obtained a different result from these authors is that in this study the 

sample is composed of financial companies, companies that have some peculiarities in relation 

to non-financial companies. Although the hypothesis that banks use financial leverage as a 

strategy of tax aggressiveness has not been confirmed, the present study is relevant in shedding 

light on how financial institutions carry out tax planning. From a theoretical point of view, this 

study is justified in contributing to the discussions about the use of financial leverage as an 

instrument for the practice of tax planning. From a practical point of view, this study is useful 

for both academics and professionals in the field when discussing the economic magnitude of 
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financial leverage in the tax planning process. The results obtained are relevant because they 

contribute to understanding the ways that financial institutions in Brazil practice tax planning. 

 

Keywords: Financial Leverage, Tax Aggressiveness, Tax Planning. 

 

 

1. INTRODUÇÃO 
 

O Brasil é um dos países que possuem a maior carga tributária do mundo, dessa forma empresas 

e demais instituições buscam formas de amenizar os impactos dessa alta carga, como a 

utilização de planejamento tributário na sua gestão. A alavancagem financeira, assim como a 

agressividade tributária é uma estratégia de planejamento tributário. Gitman (1997) afirma que 

quanto maior o endividamento a custos fixos ou alavancagem financeira, maiores serão seus 

riscos e retornos esperados. Brigham e Houston (1999) explicam que alavancagem financeira é 

o grau de utilização de títulos de renda fixa na estrutura de capital da empresa. 

Lopo e Martins (2016) afirmam que as empresas que praticam agressividade tributária também 

fazem a alavancagem financeira para aumentar a participação de terceiros em sua estrutura de 

capital. Dutra, Barbosa, Fully e Guimarães (2017) mostram que bancos brasileiros utilizam de 

agressividade tributária para obterem vantagens econômicas financeiras pela adoção de tais 

práticas. 

Assim, o objetivo deste estudo é descobrir se a prática de alavancagem financeira é uma 

estratégia de eficiência dos bancos brasileiros e das demais instituições financeiras na utilização 

de agressividade tributária. A hipótese de pesquisa é que as instituições financeiras que praticam 

alavancagem financeira utilizam agressividade tributária de forma eficiente.  

Utilizou-se 131 instituições financeiras entre o período de 2006 a 2017, perfazendo 960 

observações da base de dados Thomson Reuters. Analisar se instituições financeiras e suas 

práticas de agressividade tributária e o possível uso de alavancagem financeira como estratégia 

para serem mais eficientes nessa prática é importante, pois estas empresas atuam em um setor 

de grande impacto na economia e afetam o mercado financeiro do país. Por se tratarem de 

empresas de capital aberto a análise da eficiência torna-se importante também para os futuros 

acionistas que pretendem investir seus recursos em bancos listados na B3 e demais instituições 

financeiras para analisarem os riscos, a viabilidade e os possíveis retornos que terão. 

O presente estudo está estruturado em cinco seções. Na primeira seção é feita a contextualização 

do estudo, a construção do problema e da justificativa da pesquisa, detalhando o objetivo geral 

e os específicos, expondo suas delimitações. A segunda seção apresenta a fundamentação 
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teórica sobre temas relevantes, que está dividido da seguinte maneira: planejamento tributário, 

agressividade fiscal, alavancagem financeira, Bolsa de valores B3 (Brasil, Bolsa e Balcão), 

governança corporativa, disclosure, gerenciamento de resultados e passivos contingentes. A 

terceira seção expõe os procedimentos metodológicos adotados no trabalho. Na quarta seção 

são apresentados a análise de dados e os seus devidos resultados, e na quinta seção serão 

apresentadas as conclusões da pesquisa. 

 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 
 

 

2.1 Planejamento tributário 
 

Segundo Sakamoto e Bassoli (2005), se não é proibido praticar atos de gerência de 

negócios afins de economizar tributos, não há que se falar em ilicitude, fraude ou mesmo abuso 

de direito. De acordo com Neto (2008) com base em um estudo de caso realizado em uma 

empresa, utilizando de elisão fiscal, onde a empresa trabalha recolhendo a menor carga 

tributária legalmente existente, o planejamento tributário permitiu a atuação da empresa no 

mercado economizando nos tributos de forma lícita. 

De acordo com Vey e Bornia (2010) uma eficiente gestão tributária como estratégia de 

redução de custos operacionais permite uma melhor remuneração do custo de oportunidade 

pelos sócios, o fato é que o custo de oportunidade no Brasil é cada vez maior, em face de séries 

de problemas conjunturais que o país enfrenta, exigindo que a empresa pondere seus custos de 

capitais buscando uma melhor taxa de atratividade na execução dos projetos. 

Carvalho, Paulo e Tavares (2012), afirmam que o Brasil é um país emergente e a sua 

tributação possui características diferentes dos demais, como tributos com alíquotas diferentes 

e elevada carga tributária, o país proporciona um campo fértil para pesquisas sobre tributação 

no mercado de capitais. Por outro lado, Capone e Valadão (2012) mostram que as pequenas e 

médias empresas vem sendo prejudicadas pelo fato da concorrência desleal, onde as grandes 

empresas utilizam de estratégias eficientes para economizar em tributos com base no 

planejamento tributário internacional. 

Freislebenn e Kurtz (2013) afirmam que as empresas precisam buscar alternativas rápidas 

e precisas com base em estudos e análise de informações contábeis disponíveis para diminuir 

seus custos e assim legalmente maximizar os lucros, pois o Brasil possui a carga tributária 

bastante alta fazendo com que as elas paguem um valor significativo sobre as suas receitas. 
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Segundo Silveira (2013) o planejamento tributário é composto por atos e medidas do 

contribuinte para organizar a sua vida fiscal e econômica, buscando pagar menos tributos dentro 

da legalidade, assim a elisão é a realização dos fatos licitamente visando a redução dos tributos. 

Para, Januzzi, Almeida, Castro, Amaral, Nascimento e Barros (2013) a implementação de ações 

que objetivam obter redução lícita dos tributos, refere-se ao planejamento tributário, e é uma 

atividade de risco devido possível autuação, mas de grande importância para a situação 

econômica da empresa. 

Vello e Martinez (2014) afirma que para que uma empresa alcance um eficiente 

planejamento tributário, é essencial que elas sejam transparentes e haja um alinhamento entre 

os interesses das empresas e dos seus agentes, pois o planejamento tributário reduz os riscos 

das empresas no mercado. Folster, Silveira, Ferreira e Lunkes (2016) mostram que devido a 

quantidade de tributos, as mudanças na legislação e a grande carga tributária brasileira, a área 

tributária possui várias linhas de estudo e apresenta crescimento com o passar dos anos. Moreira 

(2017) afirma que o CTN (Código Tributário Nacional) trata do planejamento tributário como 

forma de permitir às empresas possibilidades de reduzir custos economizando nos tributos. 

 

2.2 Agressividade fiscal 
 

Lanis e Richardson (2011) mostram que quanto maior a responsabilidade social 

corporativa menor o seu nível de tributação. Desta forma as corporações mais responsáveis 

socialmente são provavelmente menos agressivas. Ramalho e Lopo (2014) afirmam que devido 

a maior participação do capital e por ter horizontes mais longos de investimentos, proprietários 

de empresas precisam se preocupar mais com possíveis penalidades e com descontos nos 

valores das ações, observou assim que as empresas familiares são mais agressivas que as não 

familiares. 

Motta (2015) traz que um fator determinante para uma empresa ter menor agressividade 

fiscal é o poder executivo no seu controle, verificou que mesmo possuindo o nível de 

gerenciamento igual de empresas privadas as Sociedade de Economia Mista são mais 

conservadoras nos tributos do que as demais, com uma carga tributária maior. De acordo com 

Lopo e Dalfior (2015) empresas controladas são menos agressivas tributariamente, ao contrário 

das controladoras que possuem maior agressividade, as mesmas fazem uma compensação 
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mutuamente, implementando estratégias como transferir resultados para a mais agressiva e 

créditos/despesas tributária para a menos agressiva. 

Lopo e Martins (2016) afirmam que empresas com maior agressividade tributária são 

também mais alavancadas, buscam aumentar a participação de terceiros no capital utilizando o 

planejamento tributário, porém essa presença de dívida no capital aumentam as chances de 

falência implicando que a alavancagem pode tanto exacerbar quanto mitigar a agressividade 

fiscal. Para Reinders e Lopo (2016) é provável que empresas que praticam agressividade 

tributária obtenham uma carga de tributos menor, mas que acabam se igualando ou superando 

o potencial de ganho da economia, e estão mais propensas a riscos de passivos fiscais, assim, 

não existe uma significativa relação entre a rentabilidade futura e a agressividade fiscal. 

De acordo com Araújo et al (2016) empresas mais rentáveis podem ter mais 

oportunidades e incentivos para utilizarem de planejamento fiscal agressivo, visto que os altos 

encargos podem reduzir o fluxo de caixa das empresas e afetar negativamente o retorno do 

investimento. Para Lopo e Silva (2017) existe relação entre o custo da dívida e a agressividade 

fiscal, onde as empresas menos agressivas tem um maior custo de dívidas, dessa forma os 

analistas e credores mensuram o custo da dívida de acordo com a forma de tributação das 

empresas. 

Lopo e Ramalho (2017) afirmam que as empresas que praticam a sustentabilidade são 

menos agressivas tributariamente, dessa forma estão menos propensas a passivos fiscais e seus 

riscos são menores que as demais, impactando no seu valor e em seu custo de capitais. Eles 

ainda afirmam que esta temática tem se mostrado com questões que ainda não foram 

plenamente resolvidas, sendo de interesse para formuladores e reguladores desde autoridades 

tributárias até investidores e pesquisadores acadêmicos e observa-se que o estudo do tema é 

recente, nota-se pela contemporaneidade dos artigos utilizados e revisados durante a pesquisa. 

Fonseca e Lopo (2017) mostram que empresas que possuem maior controle são menos 

agressivas em seus tributos divididos entre todos os entes, sugerindo que acionistas majoritários 

se envolvem bem menos em atividades agressivas tributariamente para que os acionistas 

minoritários não se sintam fraudados por desvios de valores pelos majoritários. Segundo Silva 

e Lopo (2017) as empresas brasileiras de capital aberto que sofrem com restrições financeiras 

praticam de agressividade tributária para solucionarem seus problemas, gerando caixa adicional 

para financiar suas operações buscando evitar a insolvência. 
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2.3 Alavancagem financeira 
 

Brigham e Houston (1999) afirmam que a alavancagem financeira consiste na estrutura 

de capital de uma empresa que utiliza um certo grau de títulos de renda fixa. Segundo Silva e 

Fernandes (2005) apesar de endividamento ser favorável, quanto maior o endividamento maior 

a rendibilidade esperada dos capitais próprios, o que equivale a um maior risco sobre esse 

capital. 

Em estudo realizado por Bonacim, Ambrozini e Nangano (2005) em empresas de capital 

aberto no período de 1996 a 2004 para verificar a relação entre alavancagem financeira e 

eficiência operacional, encontrou-se uma baixa relação entre as variáveis, devido os recursos 

de terceiros no Brasil serem escassos e mais caros. Dantas, Medeiros e Lustosa (2006) afirmam 

que existe uma relação entre o risco e o retorno das ações, existindo assim uma associação entre 

o grau de alavancagem operacional e o retorno das ações. 

Por outro lado, Machado (2007) explica que existe o lado positivo e negativo no 

endividamento de uma empresa, o lado positivo existe quando a empresa consegue utilizá-lo 

no auxílio na rentabilidade, e negativo quando houver uma má gestão financeira podendo levar 

à empresa a falência. Bonacim, Gaio, Ambrozini e Nagano (2008) trazem que para verificar a 

relação entre alavancagem financeira e Eficiência Operacional em empresas brasileiras de 

capital aberto pós Plano Real, verificou-se que existe uma baixa relação entre elas, afirmando 

que o capital de terceiros é mais oneroso a curto prazo, onde o custo da captação não é em 

função do risco associado e sim da fonte do recurso. 

Segundo Junqueira, Oliveira, Bressan e Bertucci (2010) com base em estudo realizado 

com empresas para ver a influência do endividamento sobre o investimento, concluíram que 

existe influência positiva, onde quanto mais endividada é uma empresa mais investimentos ela 

realiza. Por outro lado, Pohlmann e Iudícibus (2010) acredita que para verificar se existe relação 

entre tributação do lucro e o endividamento das empresas, verificou-se que existe relação 

positiva entre as variáveis, mesmo em empresas com alto endividamento, baixa tributação 

consideradas descapitalizadas. 

Albuquerque e Matias (2013) afirmam que quanto maior o nível de alavancagem 

financeira de empresas brasileiras não financeiras de capital aberto, menor é o nível de 

investimento. Desta forma elas tendem a investir menos quando se tem uma alavancagem 

financeira maior. Já Mantovani e Santos (2015) buscando descobrir se existe relação entre o 

nível de alavancagem financeira e de rentabilidade bancária nos bancos brasileiros, verificou-
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se que existe a relação entre essas variáveis e a partir disso pressupõe-se que as altas taxas de 

juros contribuem para o aumento da inadimplência, onde ocorre a diminuição da capacidade de 

pagamento dos tomadores, reduzindo assim tanto o lucro quanto a rentabilidade financeira do 

banco. De acordo com Souza e Almeida (2017) existe uma relação negativa entre disclosure e 

alavancagem das companhias, dessa forma quanto maior o grau de alavancagem financeira 

menor será o disclosure das empresas brasileiras de capital aberto. 

 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  
 

A metodologia utilizada para essa pesquisa tem como base o artigo Alavancagem 

Financeira e Agressividade Fiscal no Brasil (Martinez, Martins, 2016) utilizando o modelo 

econométrico do autor Lin et al. (2014) o qual foi citado e adaptado pelos mesmos, como base 

para desenvolvimento de sua pesquisa, analisando sob a ótica da análise de dados em painel. 
 

O método utilizado na pesquisa é o método quantitativo, que segundo Fonseca (2002) é 

um método ao qual os resultados das pesquisas podem ser quantificados, as amostras são 

consideradas representativas da população, dessa forma os resultados são considerados como 

um retrato real do alvo da pesquisa, ela tem como característica principal a objetividade. 

As pesquisas quantitativas vêm das ciências naturais, onde podemos observar poucas 

variáveis e baseiam-se numa visão conhecida como positivista, usando uma linguagem 

matemática busca descrever os fenômenos. De acordo com Wainer (2007) podemos observar 

que, as variáveis são objetivas, diferentes observadores obterão o mesmo resultado em 

observações distintas; não se distingue o que é melhor ou pior para os resultados; os dados 

numéricos obtidos são mais reais que descrições verbais. 

Os procedimentos utilizados nesta pesquisa foram por meio de levantamento de dados de 

131 instituições financeiras da base Thomson Reuters nos períodos de 2006 a 2017. Sendo 

utilizada a análise de painel, utilizando o modelo adaptado utilizado por Martinez e Martins 

(2016). Para Fonseca (2002) a pesquisa de levantamento de dados consiste em estudos 

exploratórios descritivos, podendo ser de dois tipos: levantamento de uma população ou 

levantamento de uma amostra. Segundo Gil (2007) o objetivo deste tipo de pesquisa é 

familiarizar com o problema, visando torná-lo mais explícito e assim construir hipóteses. A 

maioria desta pesquisa envolve levantamento bibliográfico; entrevistas com pessoas e análise 

de exemplos que estimulem a compreensão. 
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De acordo com Fávero (2013) os modelos de dados em painel possibilitam a avaliação 

por parte do pesquisador, da relação entre diversas variáveis preditivas e alguma variável de 

desempenho, permitindo a elaboração inferencial sobre diferenças ao longo do tempo entre 

indivíduos sobre o que se pretende estudar. 

 

3.1 Grau de Alavancagem Financeira como variável dependente 

 

Conforme previsto por Lin et al. (2014), foi utilizada a métrica de alavancagem (ALAV), 

refletindo o efeito da dívida em longo prazo, dividido pelo ativo total 

                                                 .  

Onde:   

𝐴𝐿𝐴𝑉  = 𝐺𝑟𝑎𝑢 𝑑𝑒 𝑎𝑙𝑎𝑣𝑎𝑛𝑐𝑎𝑔𝑒𝑚 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎 

𝐷𝐼𝑉𝐿𝑃 = 𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝐿𝑜𝑛𝑔𝑜 𝑃𝑟𝑎𝑧𝑜 

𝐴𝑇  = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 

3.2 ETR como Métrica de Agressividade Fiscal 
 

Segundo Dunbar et al. (2010) geralmente são utilizadas como medidas de agressividade 

fiscal quatro variáveis de taxa de imposto efetiva (ETR- effectivetaxrate), três baseados em 

modelos econométricos de comportamentos do planejamento tributário que podem ocorrer de 

forma anormal devido à presença de agressividade fiscal e outras duas baseadas apenas em 

book-tax diferences. 

Metodologia de cálculo do EffectiveTaxRate:  

                                     

Onde:   

𝐸𝑇𝑅𝑖𝑡  = Taxa efetiva total da companhia 𝑖, no ano 𝑡;  

𝐼𝑅𝑖𝑡  = Imposto de renda da companhia 𝑖, no ano 𝑡; 

𝐶𝑆𝐿𝐿𝑖𝑡 = Contribuição sobre o lucro líquido da companhia 𝑖, no ano 𝑡;  

𝐿𝐴𝐼𝑅𝑖𝑡 = Lucro antes do imposto de renda da companhia 𝑖, no 
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              Tabela 01 - Resumo da métrica para agressividade fiscal  
 

MÉTRICA  OBJETIVO  CÁLCULO  ÍNDICE  

ETR – EffectiveTax 

Rate 

Expor a taxa de imposto 

paga, em função do lucro 

antes dos impostos. 

Impostos totais divididos 

pelo lucro antes dos 

impostos. 

↓ Carga  tributária  

↑Agressividade Fiscal  

Fonte: Elabora pelos autores 

 

3.3 Variáveis de Controle 
 

O presente trabalho utilizou como fundamento para definir as variáveis de controle, 

estudos sobre agressividade fiscal e alavancagem financeira de bancos brasileiros e demais 

instituições financeiras com dados na base Thomson Reuters. Com base em estudos realizados 

por Martinez e Martins (2016) ao qual se embasaram em Jalan et al. (2013) e Lin et al. (2014) 

para definir as variáveis de controle, será utilizada as mesmas variáveis para se alcançar os 

objetivos da relação entre alavancagem financeira e agressividade fiscal, acrescentando a 

variável provisão tributária, visando descobrir se as empresas mais agressivas fazem a provisão 

de possíveis passivos fiscais. 

Tabela 2 -  Variáveis de Controle 

VARIÁVEIS DE CONTROLE CÁLCULO  

SIZE – Market value of the firm  Logaritmo dos ativos totais da empresa i, no ano t; 

MB – Market to book Valor de mercado da empresa i, ano t;  

SALES – Total salesrevenue Receitas totais da empresa i, no ano t;  

 

DIV – Dividendos pagos pela empresa  

Variável dummy, assume o valor 1, se empresa paga dividendos, e 

zero,caso contrário; 

ROA – Returnonassets Lucro operacional da empresa i, dividido pelo ativo do exercício 

anterior;  

NI – Net Incomes Resultado Líquido dividido pelo ativo total da empresa i; no ano t;  

EBIT – Earning Before Interest and  

Taxes  

Lucro antes dos juros e imposto de renda da empresa i, no ano t.  

TAX PROVISION  Provisão tributária ano 1 menos a provisão tributária no ano 0 

dividido pelo ano 1 

   Fonte: Adaptado de Lin et al. (2014) 
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3.4 Modelo econométrico 
 

Com base em estudos anteriores, o método estatístico empregado é de análise de painel, 

ao qual será adaptado do modelo utilizado e também adaptado de Lin et al. (2014) por Martinez 

e Martins (2016) para analisar o efeito da agressividade fiscal sobre a alavancagem financeira, 

buscando agora descobrir se os bancos que utilizam dessa prática são mais eficientes do que os 

que não utilizam. A seguir é apresentado modelo econométrico: 

 

𝑨𝑳𝑨𝑽 =  𝜶𝟎 +  𝜷𝟏𝑻𝑨𝑿_𝑨𝑮𝑹𝑬𝑽 +  𝜷𝟐 𝑽𝒂𝒓𝒊á𝒗𝒆𝒊𝒔 𝒅𝒆 𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒆𝒊, 𝒕 +  𝜷𝟑𝑬𝒇𝒊𝒄 + 𝜺𝒊, 𝒕   

Onde:  

𝐴𝐿𝐴𝑉    - í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝑎𝑙𝑎𝑣𝑎𝑛𝑐𝑎𝑔𝑒𝑚 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎; 

𝛽1 𝑇𝐴𝑋_𝐴𝐺𝑅𝐸𝑉  - í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝑎𝑔𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙;  
𝛽2 𝑉𝑎𝑟𝑖á𝑣𝑒𝑖𝑠 𝑑𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒- 𝑐𝑜𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑒 𝑠𝑢𝑚𝑎𝑟𝑖𝑧𝑎𝑑𝑜 𝑛𝑜 𝑞𝑢𝑎𝑑𝑟𝑜 2.  

𝛽3 𝐸𝑓𝑖𝑐𝑖ê𝑛𝑐𝑖𝑎 - í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖ê𝑛𝑐𝑖𝑎. 

 

3.5 Análise dos dados 
 

3.5.1 Estatística Descritiva 

Nesta seção serão apresentados os resultados de informações estatísticas que tem por objetivo 

descrever as características das observações colhidas na amostra em relação às variáveis do modelo 

proposto. Desta forma tem-se abaixo a Tabela 3 que apresenta as estatísticas descritivas das variáveis 

utilizadas neste estudo. 

Tabela 03 - Estatística Descritiva 

Variáveis Obs. Média Desvio – Padrão Min. Max. 

ALAV 936 0.2610978 2.848437 0 71 

ETR 936 0.0641721 1.702084 -43.27425 16.07799 

SIZE 936 45606.41 184620.9 0 1434969 

MB 936 7876.896 26502.71 0 262686.3 

SALES 936 724.7926 3424.487 -17.954 59379.41 

DIV 936 -297.0717 1001.138 -10382 58.231 

ROA 936 -0.3526458 3.049807 -42 3.276814 

NI 936 997.4316 3691.119 -5432.293 38192 

EBIT 936 1630.589 6777.803 -4569.248 75412.5 

TAX PROV 936 182.231 1281.956 -13049.54 14610 

Fonte: Elaborada pelos autores 
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Conhecer as características descritivas da amostra contribui para entender os resultados 

apurados no modelo econométrico proposto e assim o comportamento ao longo da série 

histórica de cada variável, isto entendendo o construto de cada variável do modelo. 

Na Tabela 4 é possível constatar a distribuição das observações por subsetor. 

                           Tabela 4 –Distribuição das observações por subsetor 

SUBSETORES Nº DE OBSERVAÇÕES 

Closed end funds 12 

Banks 192 

Invest. Manag.  fund oper. 48 

Consumer lending 48 

Corporate financial sev.      0 

Commercial reits 84 

Property & casualty ins. 12 

Multiline insur.e & brok. 0 

Real est. Rent. Devel. E op. 264 

Invest. Holding companies 132 

Uk investiment trusts 0 

Diversified reits 72 

Insurance funds 0 

Life & health insurance 12 

Residential reits 0 

Especialized reits 0 

Invest. Banking & brok. Serv. 12 

Diver. Invest. Services 0 

Financial & com. Market ope. 12 

Reinsurance 12 

Exchange-tr aded funds 0 

Real estate services 12 

                               Fonte: Elaborada pelos autores 

 

Três subsetores possuem a maior concentração de observações dentro da amostra sendo 

elas: Real Estate Rental, Development & Operations (Operações Imobiliárias) com um total de 

264 observações o que equivale a 28,2% da amostra; Banks (Bancos) com 192 observações, 

equivalente a 20,5% da amostra e Investiment Holding Companies (Empresas Holding de 

Investimento) tendo 132 observações o equivalente a 14,1% da amostra, as três juntas 

correspondem a 62,8% da amostra total. 

  

3.5.2 Estatística Inferencial 

 

O modelo base adotado é de Regressão Linear com Múltiplas Variáveis, onde temos que 

o modelo tem o número de 936 observações, com resultado F de 99.54, com grau de liberdade 

9, com resultado probabilístico do modelo de PROB > F foi igual a 0.000, ou seja é 
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estatisticamente relevante e significativo que o modelo tem capacidade de explicação do 

comportamento da variável dependente, alavancagem. O modelo ainda mostra o resultado de 

R2 de 49.17% de capacidade do modelo econométrico proposto de explicar o comportamento e 

resultado da variável dependente, o que é extremamente relevante sob a perspectiva 

metodológica proposta. 

                                    Tabela 5 – Resultados do Modelo econométrico 

ALAV COEF T P>[ T ] 

ETR 0.0052908 0.13 0.893 

SIZE -1.94E-07 -0.14 0.889 

MB 6.19E-07 0.08 0.933 

SALES 9.21E-06 0.44 0.657 

DIV -0.0000476 -0.19 0.852 

ROA -0.6554513 -29.92 0.000 

NI -6.88E-06 -0.07 0.946 

EBIT 3.23E-06 0.1 0.918 

TAXPROV -9.07E-07 -0.01 0.994 

_cons 0.0145252 0.2 0.839 

                                       Fonte: Elaborada pelos autores 

 

Os resultados obtidos por variáveis decorrentes da aplicação da regressão linear 

mostram que a força estatística robusta em explicar o comportamento da variável dependente 

ALAV é da variável ROA, pois o resultado do P – Valor é 0.000, e estatisticamente quanto 

mais próximo de 0, mas relevante é o resultado, desta forma os resultados das demais variáveis 

tem menor robustez estatística. 

Nos resultados obtidos no teste T tem –se que a exceção da variável T que extrapola a 

distribuição normal padrão com resultado de -29.92, ou seja a probabilidade do resultado obtido 

nesta amostra se repetir em outras com a mesma característica não é estatisticamente relevante, 

as demais variáveis ficam dentro da distribuição normal padrão. 

Pode-se inferir ainda que as variáveis explicativas SIZE, DIV, ROA, NI, TAXPROV 

são inversamente correlacionadas com a variável dependente ALAV, assim, aumentos nestas 

variáveis explicativas tendem a ter comportamento de baixa na variável dependente. Já às 

variáveis ETR, MB, SALES E EBTI são diretamente correlacionadas com a variável 

dependente. 

Como forma de dar maior robustez a amostra observada, aplicou-se o modelo de análise 

de painel, assim pretende capturar de forma transversal não apenas os resultados obtidos na 

variável dentro da metodologia da regressão linear, mas também outros fatores que afetam a 
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série temporal, para isso foi utilizado o modelo de regressão linear robusto, modelagem de 

painel com efeitos fixos e aleatórios o que será demonstrado abaixo.  

Na Tabela 6 é feita a comparação entre: OLS, Efeito Fixo e Efeito Aleatório. 

Será apresentado abaixo o resultado por variável para cada modelagem proposta para o 

modelo. 

Tabela 6 – Comparação entre os modelos 

 

  Modelo 1: OLS Modelo 1: Efeito Fixo Modelo 1: Efeitos-Aleatórios 

Alav Coef. P.value Coef. P.value Coef. P.value 

ETR 0.0052908 0.893 0.0013346 0.974 0.0052908 0.893 

SIZE -1.94E-07 0.889 -1.55E-07 0.929 -1.94E-07 0.889 

MB 6.19E-07 0.933 3.62E-07 0.975 6.19E-07 0.933 

SALES 9.21E-06 0.657 4.43E-06 0.882 9.21E-06 0.657 

DIV -0.0000476 0.852 -6.18E-06 0.983 -0.0000476 0.852 

ROA -0.6554513 0.000 -0.7222176 0.000 -0.6554513 0.000 

NI -6.88E-06 0.946 0.0000294 0.816 -6.88E-06 0.946 

EBIT 3.23E-06 0.918 -4.98E-06 0.900 3.23E-06 0.918 

TAXPROV -9.07E-07 0.994 -0.0000285 0.832 -9.07E-07 0.994 

_cons 0.0145252 0.839 -0.0116612 0.905 0.0145252 0.839 

Fonte: Elaborada pelos autores 

 

Na Tabela 6 é possível constatar que nos três modelos propostos a variável ETR (proxy 

para tax agressiveness), obteve coeficiente positivo, porém sem significância estatística. Este 

resultado vai de encontro ao encontrado por Lopo e Martins (2016) Reinders e Lopo (2016). 

Lopo e Martins (2016)  encontraram que empresas com maior agressividade tributária são 

também mais alavancadas,  Nesta mesma direção, Reinders e Lopo (2016) afirmam que é 

provável que empresas que praticam agressividade tributária obtenham uma carga de tributos 

menor, mas que acabam se igualando ou superando o potencial de ganho da economia, e estão 

mais propensas a riscos de passivos fiscais, assim, não existe uma significativa relação entre a 

rentabilidade futura e a agressividade fiscal. Uma explicação para se ter obtido um resultado 

diferente destes autores é que neste presente estudo a amostra é composta por empresas 

financeiras, empresas essas que têm algumas particularidades em relação a empresas não 

financeiras.  

Com relação ao efeito da rentabilidade na alavancagem financeira, a Tabela 6 mostra que 

para a amostra de empresas financeiras utilizadas neste estudo, a rentabilidade tem efeito 

negativo na alavancagem. Esse resultado vai de encontro ao constatado Araújo et al (2016). De 

acordo com esses autores, empresas mais rentáveis podem ter mais oportunidades e incentivos 
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para utilizarem de planejamento fiscal agressivo, visto que os altos encargos podem reduzir o 

fluxo de caixa das empresas e afetar negativamente o retorno do investimento. Mais estudos 

com empresas financeiras são necessários de forma a entender o efeito real da rentabilidade na 

alavancagem financeira das instituições financeiras.  

O mesmo resultado obtido na regressão linear com múltiplas variáveis verifica-se na 

análise com utilização das 03 modelagens para o modelo 1 utilizado. Tem-se que a variável 

explicativa ROA dentro do teste P-Valor é o que tem maior robustez significativa estatística, 

replicando o mesmo resultado obtido no teste com a regressão linear com múltiplas variáveis, 

e assim tem-se também que as demais variáveis tem menor robustez estatística para explicar o 

comportamento da variável dependente ALAV. 

As variáveis explicativas SIZE, DIV, ROA, NI e TAXPROV apresentam em todas as três 

modelagens que tem características inversamente relacionadas com a variável dependente 

ALAV, e a variável EBIT mostrou correlação inversa apenas na modelagem painel com efeito 

fixo. As variáveis explicativas ETR, MB e SALES mostram resultados de correlação direta, ou 

seja tem comportamentos simétricos estatísticos, já a variável EBIT apresentou correlação 

direta apenas nos modelos de regressão linear robusta e análise de painel com efeito aleatório. 

Infere-se que o modelo tem capacidade estatística de contribuir na inferência do 

comportamento da variável dependente ALAV. 

 

4 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Analisar se instituições financeiras que praticam agressividade tributária utilizam a 

alavancagem financeira como uma estratégia para serem mais eficientes nessa prática, é 

importante por se tratar de um setor de grande impacto na economia, por interferir diretamente 

no mercado financeiro do país. 

Em estudos anteriores feitos por Lopo e Martins (2016), sugere que as empresa que 

utilizam de alavancagem financeira são mais eficientes na prática de agressividade tributária. 

Em virtude disso, o problema inicial do presente estudo baseou-se em descobrir se os bancos e 

demais instituições financeiras listadas na base de dados de Thomson Reuters também são mais 

eficientes na adoção dessa prática, uma vez que praticam de alavancagem financeira. 

Para realização da pesquisa, o método utilizado foi quantitativo com técnicas de análise 

de dados em painel, utilizando como base foi definido um universo de pesquisa com 131 

instituições financeiras listadas na base de dados de Thomson Reuters e que atuam no setor da 
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economia financeira no período de 12 anos que abrangem os anos de 2006 a 2017 onde entre 

as 131 instituições, 78 delas apresentaram dados suficientes para a realização da pesquisa e 53 

não foram utilizadas devido falta de dados. 

Os objetivos do presente estudo visou descobrir se os bancos e demais instituições 

financeiras listadas na base de dados de Thomson Reuters utilizam de alavancagem financeira 

para serem mais eficientes na prática de agressividade tributária. Constatou-se que nos três 

modelos propostos a variável ETR (proxy para tax agressiveness), obteve coeficiente positivo, 

porém sem significância estatística. Este resultado vai de encontro ao encontrado por Lopo e 

Martins (2016) Reinders e Lopo (2016). Esses autores encontraram uma relação positiva entre 

alavancagem financeira e agressividade fiscal. Uma explicação para se ter obtido um resultado 

diferente destes autores é que neste presente estudo a amostra é composta por empresas 

financeiras, empresas essas que têm algumas particularidades em relação a empresas não 

financeiras.  

Apesar de não ter sido confirmada a hipótese de que os bancos utilizam a alavancagem 

financeira como estratégia de agressividade fiscal, o presente estudo é relevante ao lançar luz 

sobre como as instituições financeiras realizam planejamento tributário. Do ponto de vista 

teórico, este estudo se justifica ao contribuir para as discussões acerca da utilização da 

alavancagem financeira como instrumento para a prática de planejamento tributário. Do ponto 

de vista prático, esse estudo é útil tanto para acadêmicos como profissionais da área ao discutir 

a magnitude econômica, ou a falta dela, da alavancagem financeira no processo de planjamento 

tributário.Assim, para futuras pesquisas propõe-se o aumento da série temporal comparando as 

informações de forma trimestral e não anualizada. Também se propõe pesquisar em empresas 

de outros setores que podem afetar a economia de um país. 
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