Pensar Contabil CRCRUJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

O Efeito das Praticas Ambientalmente
Responsaveis Sobre a Agressividade Fiscal:
Uma Analise das Empresas Participantes do Indice

Carbono Eficiente — 1CO2

The Effect of Environmentally Responsible Practices on Tax Aggregation: An Analysis of
Companies Participating in The Efficient Carbon Index — ICO2

Artigo recebido em: 21/09/2018 e aceito em: 15/08/2019

Fernanda Keila Amaral Aguiar Ximenes
Vitéria — ES

Mestre em Ciéncias Contabeis FUCAPE!'
fernandaximenes@hotmail.com

Felipe Ramos Ferreira

Vitéria - ES

Doutor em Ciéncias Contabeis e Administragcdo pela FUCAPE
Professor da FUCAPE

Mestre em Gestao Empresarial pela FGV/EBAPE?

MBA em Gestao Financeira, Controladoria e Auditoria pela FGV
felipe.ramos@fucape.br

RESUMO

Esta pesquisa investiga o efeito de praticas ambientalmente
responsaveis sobre a agressividade fiscal, analisando se as
empresas com agdes negociadas na bolsa de valores de Sao
Paulo - BM&FBOVESPA, que participam do indice Carbono
Eficiente (ICO2), apresentam-se menos agressivas tributaria-
mente do que as demais. Também procura-se identificar se a
responsabilidade ambiental pode ser determinante no nivel de
agressividade fiscal nas empresas. Para alcancar tal objetivo,
foram analisadas empresas no periodo de 2010 a 2015 e feito
um comparativo entre os dois grupos, utilizando como medida
de agressividade fiscal a taxa efetiva de tributacéo e a dife-
renga entre o lucro contabil e o tributario. Os resultados das
regressoes dao indicios de que as empresas ambientalmente
responsaveis tendem a ter um comportamento menos agressivo
tributariamente, coerente com a ideia de que se preocupam
com a responsabilidade social.

Palavras-chave: Responsabilidade Ambiental,
Agressividade Fiscal, ICO2, Taxa Efetiva, Lucro Tributario.

ABSTRACT

This research investigates the effect of environmentally
responsible practices on fiscal aggressiveness, analyzing
whether companies with shares traded on the S&o Paulo
stock exchange (BM & FBOVESPA) that participate in the
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Carbon Efficient Index (ICO2) are less aggressively taxed than
the others. Seeking to identify if the Environmental Responsi-
bility can be determinant in the level of fiscal aggressiveness
in the companies. To achieve this objective, companies were
analyzed in the period from 2010 to 2015 and a comparison
was made between the two groups, using as a measure of
fiscal aggressiveness, the effective tax rate and the difference
between the accounting and taxable income. The results of
the regressions suggest that environmentally responsible
firms tend to be less aggressively taxing, consistent with the
idea that they are concerned with social responsibility.

Keywords: Environmental Responsibility, Tax Aggressive-
ness, ICO2, Effective Rate, Tax profit.

1 INTRODUGAO

A responsabilidade ambiental por parte das empresas é um
assunto que vem sendo muito discutido nos ultimos anos. Para
Andrade, Consenza e Rosa (2013), o crescimento acelerado
da populagéo, aliado a utilizacdo de combustiveis fésseis nos
paises industrializados, vem causando grandes impactos ao
meio ambiente, como exemplo pode-se destacar as mudancgas
climaticas. Ainda segundo os autores, a emissédo dos gases de
efeito estufa (GEE) é a principal responsavel pelo aquecimento
global e, grande parte destes gases, sdo emitidos pelas empre-
sas em seus processos de industrializacéo. Este cenario fez
com que o Mercado Financeiro, através da Bolsa de Valores,
Mercadoria e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES) criassem
em 2010 o indice Carbono Eficiente — ICO2 com objetivo de
ser o indicador do desempenho médio das cotag¢des de ativos
pertencentes a carteira do IBrX50, considerando as emissdes
de GEE (BM&FBOVESPA, 2016).

Outro assunto muito discutido nos ultimos anos na literatura
de contabilidade € a agressividade fiscal (HANLON; HEITZMAN,
2010). Segundo Chen et al. (2010) a agressividade fiscal é a
diminuicao de renda fiscal através de a¢des gerenciais de pla-
nejamento tributario. Pesquisas anteriores analisaram a relagéo
da agressividade fiscal com a sustentabilidade empresarial no
Brasil (MARTINEZ; RAMALHO, 2017), encontrando evidéncia
de que empresas pertencentes ao indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) s&o menos agressivas fiscalmente do que
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as empresas ndo pertencentes ao indice. Laguir, Stagliano e na area, este é apenas um despertar para complementar as
Elbaz (2015) fizeram criticas quanto a utilizagdo de um indice acOes acerca da amplitude da responsabilidade ambiental
composto por diversas dimensdes como: social, econémica, associada a agressividade tributaria.

governanca e ambiental, uma vez que este indice Unico esta-
ria capturando outros efeitos que ndo o de responsabilidade
ambiental. Em especifico, o ISE é um indice composto por 2 REFERENCIAL TEORICO
mais de uma dimensé&o, o que aumentaria de certa forma a

probabilidade de o efeito capturado ndo estar associado apenas 2.1 Responsabilidade Social Empresarial e a
a responsabilidade ambiental. Responsabilidade Ambiental
Pesquisadores como Hanlon e Heitzman (2010) indicam que
a agressividade fiscal pode diminuir os custos empresariais, A ideia de responsabilidade social empresarial (RSE) vem
aumentando, portanto, a riqueza dos acionistas. Entretanto, sendo desenvolvida ao longo do tempo, levando em conside-
outras pesquisas como a de Lanis e Richardson (2012) suge- racdo que as empresas tém responsabilidade com a sociedade
rem que as empresas agressivas fiscalmente sdo socialmente e ndo apenas com a geracdo de lucros para os acionistas
irresponsaveis, podendo até causar um efeito negativo dela (CARROLL; SHABANA, 2010). Segundo Machado Filho (2002),
para com a sociedade (FREEDMAN, 2003). Desta forma, as o termo Empresa Socialmente Responsavel é bastante com-
evidéncias na literatura sugerem diregdes opostas. plexo, pois um comportamento socialmente responsavel pode
Considerando as pesquisas nas areas da agressividade variar dependendo do ambiente empresarial ao qual se esta
fiscal e sustentabilidade ambiental, e tendo como base que a inserido e associado as promessas de conduta ética por parte
redugdo da emissao de didxido de carbono (CO2) representaria das empresas (SIKKA, 2010).
uma sinalizac&o de responsabilidade ambiental, essa pesquisa Laguir, Stagliano e Elbaz (2015) investigaram de que forma
se propde a responder a questdo: Empresas Ambientalmente as diferentes dimensdes de RSE (econémica, financeira, social
Responsaveis sdo menos agressivas fiscalmente quando com- ou ambiental) afetam a agressividade fiscal das empresas fran-
paradas com as demais empresas? cesas. Os resultados mostram evidéncias que quanto maiores
Para atender o propdésito desse estudo foi utilizado como forem as atividades na dimensao social da responsabilidade
proxy para empresas ambientalmente responsaveis a participa- social empresarial, menores sdo os niveis de agressividade
¢do no indice ICO2 da BM&FBOVESPA. Entendendo que todos fiscal (LAGUIR; STAGLIANO; ELBAZ, 2015). Ao passo que,
os indices lancados pela Bolsa de Valores podem influenciar quanto maiores forem as atividades da dimensao econémica
no desempenho financeiro das empresas, esta pesquisa se da responsabilidade social empresarial, maiores sao os niveis
justifica por se tratar de um indice relativamente recente, sobre de agressividade fiscal. Portanto, as diferentes dimensodes da
o qual ha poucos estudos empiricos no Brasil que venham responsabilidade social empresarial apresentam diferentes
respaldar as empresas quanto a adogao da agressividade fiscal associacdes com a agressividade fiscal. Desta forma, a utili-
associada a sustentabilidade ambiental no que diz respeito a zagao de um indice Unico para capturar o efeito da responsa-
participagdo ou ndo das mesmas no ICO2. Ja em relacao a bilidade social ndo seria a metodologia mais adequada.
agressividade fiscal, foram utilizadas como proxies métricas No Brasil, em 2005, foi langado o indice de Sustentabilidade
amplamente utilizadas na literatura contabil como: (1) taxa Empresarial - ISE, pela BM&FBOVESPA, cujo objetivo principal
efetiva de impostos e (2) a BTD diferenca do lucro contabil e € a criacdo de um ambiente de investimento compativel com
do lucro tributavel (HANLON; HEITZMAN, 2010). as demandas de desenvolvimento sustentavel. Assim como a
A amostra da pesquisa foi composta por empresas listadas Responsabilidade Social Empresarial, a sua base de sustenta-
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo entre os anos de 2010 a ¢ao é a eficiéncia econdmica, o equilibrio ambiental, a justica
2015. Foram analisadas 2.228 observagdes, empresas/ano. social e a governancga corporativa (BM&FBOVESPA, 2016).
De forma geral, os resultados indicam que empresas ambien- Santana, Gongalves e Matos (2015), ao associar a agressividade
talmente responsaveis sdo menos agressivas tributariamente fiscal com a Responsabilidade Social Corporativa tomando
do que as demais empresas. como base uma amostra de 158 observagdes, no periodo de
O tema em questao apresenta-se relevante ndo apenas pela 2010 a 2014, e medindo a agressividade através da current
contribuicao a literatura, por fornecer uma melhor compreensao effective tax rate (ETR), encontraram resultados que corrobo-
das dimensobes da responsabilidade ambiental, neste caso ram com a hipétese de que empresas nao certificadas com
especifico o ICO2, mas também porque traz uma analise do o ISE sao mais agressivas fiscalmente quando comparadas
seu impacto no mercado financeiro, fornecendo subsidios aos as certificadas.
potenciais investidores preocupados em valorizar suas agées Segundo Nobre, Sampaio e Salazar (2007), o homem vem
com uma imagem positiva de empresas ambientalmente sus- influenciando de maneira excessiva o equilibrio natural do planeta,
tentaveis nas tomadas de decisdes. Outra questado importante tornando latente a responsabilidade com o meio ambiente ao
€ o retorno destes impactos e/ou beneficios aos diversos longo dos ultimos tempos. O aumento da temperatura do ar e
stakeholders, bem como evidenciar o comportamento das dos oceanos é o que podemos chamar de aquecimento global
empresas diante das mudangas ambientais que vém ocorrendo € uma das causas principais deste aquecimento é a emissao de
nos ultimos tempos. Visando subsidiar outros estudos futuros gases na atmosfera, principalmente o diéxido de carbono (CO2)
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(BARBIERI, 2013). Andrade, Consenza e Rosa (2013) consideram indice Carbono Eficiente - ICO2, criados devido a necessidade

a utilizagdo de combustiveis fésseis, como carvao e derivados de de criar mecanismos que atendam as necessidades do pre-
petrdéleo, uma das principais fontes de GEE, medida de referén- sente sem impedir a geragdes futuras de suprirem suas proprias
cia do potencial de aquecimento, que sdo apontados como os necessidades (BM&FBOVESPA, 2016). Por ser um indice criado
grandes responsaveis pelas alteracoes climaticas, impactando, em 2010, ndo ha muitas pesquisas com o foco no indice ICO2.
desta forma, todas as atividades econémicas. Maia, Carvalho e Carmo (2015) investigaram os possiveis
Ainda segundo os autores, a busca pela reducéo de emissdo impactos na rentabilidade de empresas que ingressaram ou
de GEE é uma inquietagéo que atinge também a atividade empre- sairam do ICO2 no periodo de 2012 a 2015, concluindo que
sarial, pois os indicadores econémico-financeiros tanto externos existe relevancia em termos de rentabilidade para algumas
quanto internos das empresas podem sofrer influéncias pelos empresas participantes do ICO2. Viviani et al. (2014) analisaram
impactos gerados pelo aquecimento global e pelas mudancgas a relagao existente entre a evidenciagdo ambiental voluntaria
climaticas. Do ponto de vista empresarial, a questdo ambiental e os indicadores de desempenho empresarial de companhias
evoluiu de uma ética de gerenciamento de custos e restricdes abertas participantes do ICO2, os resultados foram diferentes
para uma otica de criagdo de valor estratégico e geragao de nos diversos setores econémicos. Foi concluido que o nivel
vantagem competitiva (FUCHS, 2008). Portanto, a estratégia de evidenciagdo ambiental voluntaria entre as companhias
ambiental surge como uma fonte de diferenciagéo e promogao brasileiras esta abaixo do necessario.
de vantagem competitiva (FUCHS, 2008). Carvalho e Callado (2015) descreveram a série historica das
A Responsabilidade Social ¢ um modelo de gestdo focado acOes que compOe as carteiras tedricas do ICO2, comparan-
na sustentabilidade empresarial (BM&FBOVESPA, 2016). Para do-as com os demais indices Amplos da BM&FBOVESPA, indi-
Freitas e Oleiro (2011), a responsabilidade ambiental segue o cando que ha uma preocupacao das empresas que participam
mesmo principio da responsabilidade social, a diferenga é que dos indices Amplos em investir em sustentabilidade, porém
leva em consideragéo a relagdo com o meio ambiente e surge demonstra também que o ICO2 vem se tornando um indica-
CoOmo uma preocupacao na preservacio ambiental. Esta vem dor de sustentabilidade relevante para o Mercado Acionario
crescendo como estratégias de negdcios para as empresas, Brasileiro, mostrando a valorizagdo de um determinado grupo
ndo apenas como resposta as preocupagdes com 0S recursos de empresas ao longo do tempo.
naturais, mas também para atender as exigéncias dos stakehol- Macédo et al. (2014) analisaram quais informagdes ambien-
ders (FARIAS, 2008). tais voluntdrias sdo mais evidenciadas pelas empresas de capital
De acordo com Reis (2012), o sucesso e desempenho das aberto participantes do ICO2 da BM&FBOVESPA, concluindo
empresas nao deveria mais ser avaliado apenas pelo tradicional que as informagdes sobre créditos de carbono sobressairam,
bottom line (financeiro) e sim pelo triple bottom line (TBL) que, com relagdo as demais, com maior nivel de evidenciagéo. Ja
conforme Elkington (2004), € o foco das corporagdes ndo apenas Barbosa et al. (2013) realizaram um estudo de eventos para
sobre o valor econdmico, mas também sobre o valor ambiental e investigar se houve impactos nos retornos das agdes das
social. Para ndo ficar a margem dos acontecimentos, o mercado empresas participantes do ICO2 com a divulgagdo da primeira
de agdes buscou ampliar seu leque de produtos, langando em carteira tedrica, sugerindo, apds os achados da pesquisa, que
2010 pela BM&FBOVESPA, o indice ICO2 (BARBOSA et al., 2013). 0 anuncio de insercdo das empresas no referido indice nao
O ICO2 trata-se de um dos indices de sustentabilidade da afetou o retorno das agoes.
BM&FBOVESPA, que tem como obijetivo principal incentivar
as empresas a mensurar, divulgar, bem como monitorar suas 2.2 Planejamento Tributario e Agressividade Fiscal
emissdes de GEE, o que possibilitara estas empresas a se
prepararem para uma economia conhecida de “baixo carbono” Calijuri (2009), em seu trabalho sobre avaliagdo da gestéo
(BM&FBOVESPA, 2016). tributaria, aborda o planejamento tributario como uma forma de
O indice em questao é formado pelas agbes das empre- potencializar o valor da empresa, ndo apenas pela minimizagao
sas participantes do indice IBRx-50, que querem participar dos tributos, abordagem tradicional do planejamento tributario,
do ICO2 e que adotam praticas transparentes com relagdo as mas também através de outras formas de gerar lucros. Os
suas emissdes de GEE, levam em consideragédo seu grau de motivos que tém feito as empresas brasileiras organizarem
eficiéncia de emissdes dos Gases de Efeito Estufa, além do seus negocios com um adequado planejamento tributario é
seu free float — total de agdes em circulagdo de cada uma delas a complexa legislacao tributdria, o crescente aprimoramento
(BM&FBOVESPA, 2016). Conforme a metodologia apresentada e uso da tecnologia por parte do governo e também pela alta
pela BM&FBOVESPA, as empresas que se propdem a aderir carga tributaria (POTIN et al., 2015).
participagédo no ICO2 deverao apresentar, no prazo estabelecido Chen et al. (2010) consideram que um dos custos significativos
pela Bolsa, inventarios de emissdo de GEE, que servirdo de para as empresas sao 0s impostos e, por isso, os acionistas
subsidios para calculo do coeficiente Emissao/Receita. Para a muitas vezes preferem que os gestores adotem uma politica
receita, sera utilizada a receita bruta informada nas demonstra- agressiva fiscalmente, ja que o objetivo desta é a reducéo fis-
coes financeiras (BM&FBOVESPA, 2016). cal. Porém, segundo Lanis e Richardson (2012), esta politica
Desta forma, na BM&FBOVESPA, ha dois indices de susten- de agressividade fiscal engloba todas as atividades do planeja-
tabilidade: o indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE e o mento tributario, quer seja legal ou ilegal, podendo trazer reflexos
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positivos as empresas, que seria a maximizagdo do seu fluxo 737 observagdes que apresentaram LAIR negativo e 511 com
de caixa, mas, também, reflexos negativos, que seria torna-las informacgdes insuficientes em suas demonstragdes financeiras
alvos potenciais das autoridades fiscais, ficando sujeitas as para subsidiar a pesquisa, restando um total de 980 obser-
penalidades, trazendo efeitos negativos ao seu fluxo de caixa vacgodes, sendo 130 empresas participantes do 1ICO2 e 850
(HANLON; HEITZMAN, 2010). empresas nao participante do referido indice, conforme painel B.

Existem varios fatores a serem levados em consideracao ao
se definir um planejamento tributario mais agressivo. Alguns
estudos sugerem que empresas agressivas fiscalmente sédo

Tabela 1: Composicdo da amostra

socialmente irresponsaveis (LANIS; RICHARDSON, 2012), pois Painel A: Distribuicao da amostra

os impostos que deixam de ser recolhidos aos cofres publicos por tipo de empresa

ajudariam a garantir o financiamento de bens e servigos publi- Empresas/ano participantes do ICO2 206
cos, podendo causar um efeito negativo a sociedade. Hoi, Wu Empresas/ano nao participantes do ICO2 2.022

e Zhar?g. (2013.) sugerem que as e.mpresas. com ex<?e§so de Total de observacées 2.208
agressividade fiscal devem ser consideradas incompativeis com Painel B: Distribuica
aresponsabilidade social corporativa, tendo em conta, ainda, ainei B: Distribuicao

. o : . da amostra por ano
que as praticas da agressividade fiscal devem ser relacionadas
as praticas irresponsaveis. Lanis e Richardson (2012), em sua
pesquisa, sugerem que as empresas agressivas fiscalmente ndo

Participantes | Nao Participantes

sdo “socialmente responsaveis”. Considerando a importancia 2010 26 151 177
dos impostos para a manutengéo dos servigcos prestados a 2011 24 148 172
socnedade,.bem como a prleo’cupagao com o meio ambiente, 2012 19 141 160
esta pesquisa tem como hipétese:
H1: Empresas ambientalmente responsaveis sdo menos agres- 2013 23 143 166
sivas tributariamente do que as demais empresas. 2014 22 140 162
2015 16 127 143
Total 130 850 980

3 METODOLOGIA

Fonte: Elaborada pelos autores.
Este estudo buscou analisar e discutir a agressividade fiscal
em empresas responsaveis ambientalmente. Para tanto, a

presente pesquisa apresenta caracteristicas: (1) descritivas, 3.2 Proxies de Responsabilidade Ambiental e
que se caracterizam pela exposicdo dos aspectos de uma Agressividade Fiscal
determinada populagéo ou fendmeno, exigindo técnicas padro-
nizadas de coleta de dados (PRODANQV; FREITAS, 2013); (2) Para identificar as empresas com responsabilidade ambien-
exploratdrias que, conforme Prodanov e Freitas (2013), tem por tal foi utilizado como proxy o indice ICO2 em que participam
objetivo proporcionar maior conhecimento com o problema empresas que fazem parte do IBRx-50, com praticas trans-
proposto, tornando-o claro ou construindo hipéteses sobre parentes quanto a emissdo dos Gases de Efeito Estufa. Para
ele. Adicionalmente, a pesquisa apresenta uma abordagem enquadrar uma empresa como Responsavel Ambiental foi
quantitativa, pois foram feitas coletas das informagdes e uti- considerada sua participagdo no ICO2, por se tratar de um
lizados aspectos numéricos para tratar técnicas estatisticas. indice de sustentabilidade que tem como metodologia quan-
tificar a emisséo de didxido de carbono que é emitido ao meio
3.1 Populacéo e Amostra ambiente pelas empresas. A relagdo nominal destas empresas
foi fornecida pela BM&FBOVESPA, por quadrimestre, desde
A amostra da pesquisa estd limitada as empresas listadas na quando o indice foi criado em 2010. Para classifica-las como
Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA e foi dividida Responsaveis ou ndo Responsaveis Ambientalmente, foi feita
em dois grupos: pertencentes ao ICO2 (empresas ambientalmente uma analise de cada ano, em um periodo entre 2010 a 2015,
responsaveis) e nao pertencentes ao ICO2 (demais empresas). e foram consideradas Responsaveis Ambientais as empresas
Os dados foram coletados através do Economatica®, do qual se que, em pelo menos um quadrimestre, participaram do indice,
extraiu todas as informacgdes necessarias das demonstracoes para estas, atribuiu-se o niumero um (1) e zero (0), para as
financeiras, no periodo de 2010 a 2015, em virtude de o indice demais empresas.
em analise ter sido criado em dezembro de 2010 passando a ser Para avaliar a variavel de agressividade fiscal foram utilizadas
aplicado pelas empresas a partir de entdo. O STATA foi o software duas proxies, conforme sugerido por Chen et al. (2010) em
utilizado para rodar as regressoes. seu estudo sobre agressividade fiscal em empresas familiares,
No periodo de 2010 a 2015 foram analisadas 2.228 empre- quais sejam: (1) taxa efetiva de impostos (effective tax rate —
sas/ano (conforme demonstra o painel A), sendo 206 perten- ETR) e (2) book tax difference (BTD). A ETR foi calculada por
centes ao ICO2 e 2.022 ndo pertencentes ao ICO2. Excluiu-se meio da divisdo do total das despesas com impostos pelo
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lucro antes de impostos que, segundo Lanis e Richardson Onde AF representa a agressividade fiscal da empresa
(2012), representa uma das proxies mais utilizadas para men- i no ano t, a qual pode ser representa pela ETR e/ou pela
surar a agressividade fiscal de uma empresa. Ao passo que BTD. J& a variavel ICO2 é uma varidvel binaria que assume
o calculo da BTD foi realizado por meio da diferenga entre o valor igual a 1 quando a empresa pertencer ao indice ICO2
lucro contabil e o lucro tributavel. O lucro contabil € o lucro e 0 caso contrario. Além da variavel independente /CO2,
antes do imposto de renda apresentado da Demonstracéo de foram utilizadas algumas variaveis de controle, adaptadas
Resultado da empresa, ja o lucro tributavel é estimado com do estudo de Chen et al. (2010) que interferem na agressi-

base no total de despesas com imposto de renda e contribui¢céo vidade tributaria empresarial.
social dividido pela aliquota média do imposto de renda e da Segundo Chen et al. (2010), o retorno sobre ativos (ROA)
contribuicdo social. Para essa pesquisa usamos como base e a alavancagem financeira (LEV) captam a rentabilidade das
a aliquota média de 34%. Enquanto a ETR indica que quanto empresas e a alavancagem financeira, ou seja, as empresas
menor o seu valor maior € a agressividade fiscal da empresa, mais rentaveis e com maior endividamento tendem a apre-
a BTD indica que quanto menor o seu valor, menos agressiva sentarem menores taxas efetivas de impostos, se tornando
fiscalmente a empresa é. mais propensas a serem mais agressivas fiscalmente. Ainda
baseado no trabalho de Chen et al. (2010), justifica-se uti-
3.3 Modelo e Variaveis de Controle lizar as variaveis intangiveis (INTANG), ativo permanente
(PPE), tamanho (SIZE) e market-to-book (MB), que por ser
Para investigar a relacdo entre a responsabilidade ambien- mensurado através da divisao entre o valor de mercado
tal e a agressividade fiscal foi desenvolvido o seguinte modelo e o valor contabil da empresa mede as oportunidades de
econométrico: crescimento da mesma. Portanto tanto o SIZE quanto o MB

sdo importantes varidveis devido a possuirem uma maior
AF,,=p0+B1/CO2,, + B2ROA,, + B3LEV,, + BAINTAN, , + BSPPE, , + capacidade de investir em ativos que possuam beneficio
BGSIZE +B7MB,, + Dummy ano,, + Dummy setor +€, fiscal da depreciacdo acelerada.

Tabela 2: Definicdo das variaveis

taxa efetiva de imposto  despesas com imposto de renda e contribui¢cdo social divido por lucro antes de impostos

BTD book tax difference diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel

ICO2 responsabilidade ambiental assume o valor 1 se a empresa pertence ao ICO2 e 0 caso contrario
ROA retorno sobre o ativo lucro liquido dividido pelo ativo do ano anterior

LEV alavancagem financeira dividas de longo prazo dividido pelo ativo do ano anterior
INTANG ativo intangivel ativo intangivel dividido pelo ativo do ano anterior

PPE ativo imobilizado ativo imobilizado dividido pelo ativo do ano anterior

SIZE tamanho da empresa logaritmo natural do valor de mercado

MB market-to-book valor de mercado da firma dividido pelo valor contabil

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além das varidveis de controle, demonstradas na Tabela 2, na Tabela 4, evidencia-se que a média da ETR do primeiro grupo
também foram utilizadas variaveis para controlar efeito fixo de € maior do que do segundo, ao contrario do que ocorre com as
ano e setor, esta Ultima baseada na classificagdo do Economatica. demais variaveis dependentes, as quais apresenta uma média

menor nas empresas Responsaveis Ambientais.
Para verificar se existe diferenga das médias, aplicou-se

4 RESULTADOS o Teste t, evidenciando estatisticamente que, a um nivel de

significancia de 5% pode-se afirmar que existe diferenca

A Tabela 3 distribui as empresas da amostra, tanto as partici- significativa entre BTD dos dois grupos, ou seja, evidencia-se

pantes como as ndo participantes do indice Carbono Eficiente, estatisticamente por meio do teste de médias que as empre-

por setor econdémico. sas ambientalmente responsaveis sdo menos agressivas

Ao analisar as variaveis dependentes dos grupos das empresas fiscalmente (menor BTD) do que as empresas ambientalmente
Responsaveis Ambientais e das Nao Responsaveis Ambientais, nao responsaveis.
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Tabela 3: Amostra por setor

N° de N° de % do N° de
empresa observacoes Observacoes
2 7

Agro e Pesca 0,7%
Alimentos e Bebidas 11 54 5,5%
Comércio 16 68 6,9%
Construcao 17 69 7,0%
Eletroeletronicos 4 12 1,2%
Energia Elétrica 36 161 16,4%
Seguros 9 41 4,2%
Magquinas Indust. 4 14 1,4%
Mineracéo 3 7 0,7%
Minerais nao Met. 3 17 1,7%
Outros 53 225 23,0%
Papel e Celulose 5 13 1,3%
Petréleo e Gas 4 18 1,8%
Quimica 8 21 2,1%
Siderur&Metalur 17 59 6,0%
Software e Dados 4 17 1,7%
Telecomunicagdes 4 18 1,8%
Téxtil 17 56 5,7%
Transporte Servicos 12 51 5,2%
Veiculos e pecas 13 52 5,3%
Total Geral 242 980 100,0%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 4: Estatistica Descritiva e Teste de diferenca de média

Gpo | Estmisios | e | o1 | non | iev | mwama| pee | sz | e

Média 0,250 0,006 0,084 0,215 0,200 0,242 14,134 2,125

. Desvio padrédo 0,307 0,057 0,089 0,186 0,276 0,254 1,593 2,363
Empresas NAO

Responsaveis Mediana 0,250 -0,002 0,062 0,188 0,053 0,169 14,422 1,497
Ambientalmente Minimo 0,792  -0,167  -0,010 0,000 0,000 0,000 10,210  -0,266
Maximo 2,334 0,268 0,610 0,808 1,215 1,010 18,998 18,424
Média 0,295 -0,007 0,075 0,255 0,203 0,237 16,523 3,245
Desvio padrdo 0,287 0,051 0,085 0,153 0,227 0,219 1,026 4,162

Empresas
Responséveis Mediana 0,297 0,011 0,051 0,243 0,134 0236 16,615 1,455
Ambientalmente Minimo 0,792  -0,167  -0,010 0,000 0,000 0,001 13,659 0,288

Maximo 2,334 0,268 0,610 0,808 1,215 1,010 18,998 18,424
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Tabela 4: continuagdo...

““Gupo | Estaisioa | £ | b1o | non | tev | mama | pee | sze | o

Média 0,257 0,004 0,083 0,222 0,200 0,241 14,526 2,309

Desvio padrdo 0,304 0,056 0,088 0,181 0,269 0,249 1,754 2,770

Total Geral Mediana 0,257 -0,003 0,060 0,205 0,065 0,178 14,757 1,485
Minimo -0,792 -0,167 -0,010 0,000 0,000 0,000 10,210 -0,266

Maximo 2,334 0,268 0,610 0,808 1,215 1,010 18,998 18,424

Estatistica p-valor 0,2245 0,0141* 0,8585 0,0137*  0,2058 0,3405 0,000™* 0,000™*

Nota: **Significativo ao nivel de 5%

Para reduzir os efeitos de outliers, a técnica de winsor foi aplicada em todas as variaveis (1% em cada cauda da distribui¢éo).

Fonte: Elaborada pelos autores.

Das variaveis de controle, a estatistica de teste se mostrou
relevante para as variaveis alavancagem (LEV), tamanho (SIZE)
e market-book (MB), em todas estas o grupo ambientalmente
responsavel apresentou uma média maior quando comparadas
as ndo ambientalmente responsdveis. As demais variaveis ndo
se apresentaram significativas pela média de teste.

Seguindo o propdsito desta pesquisa, foram selecionadas
as variaveis dependentes e as variaveis de controle. A seguir,
na Tabela 5, apresenta-se a matriz de correlagdo, que deter-

Tabela 5: Matriz de Correlagdo

mina o grau de relagdo entre duas variaveis, cujos valores do
coeficiente estdao sempre entre —1 e 1. Junto com a matriz de
correlagdo foi feito um teste para analisar se a correlagéo seria
estatisticamente significativa, considerando um nivel de signi-
ficancia de 5% (cinco por cento), desta forma as correlagdes
que possuem asterisco (*) sdo significativas ao nivel de 5%.

Verifica-se uma correlagao significativa negativa entre a
caracteristica Responsabilidade Ambiental com a variavel BTD,
confirmando a hipétese dessa pesquisa.

RESP
ETR

1.000
BTD -0,5094* 1.000
ROA -0,1487*  0,1988" 1.000
LEV 0,0175 -0,097*  -0,2049* 1.000
INATNG 0,0382 -0,0607 0,06 0,2157*
PPE 0,0508 -0,0424 -0,1621* 0,1305"
SIZE -0,0448 -0,0179 0,0978* 0,1981*
MB 0,0168 -0,1447*  0,5072*  -0,0177
RES.AMB  0,0388 -0,0784* -0,0057 0,0787*

Nota: *Significativo, pelo menos, ao nivel de 5%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

4.1 Andlise das Regressoes

A analise de regresséo foi realizada para testar a hipdtese de
que ha relagédo entre as empresas ambientalmente responsa-
veis e a agressividade fiscal, conforme demonstra a Tabela 6.

A variavel dummy (Resp. Amb.), que é a de responsabili-
dade ambiental, assume o valor 1 (um) quando participante
do ICO2 e valor 0 (zero) quando néo participante do ICO2,
considerada fator necessario para explicar a hipétese deste
estudo. Ou seja, se a varidvel dummy apresentar-se signi-

1.000
-0,278* 1.000
0,3011*  -0,0449 1.000
0,0983* -0,1257* 0,3266 1.000
0,0405 -0,0305  0,4899 0,2019 1.000

ficativa e o coeficiente estimado for maior que zero para a
ETR ou menor do que zero para a BTD, havera evidéncias
estatisticas que as empresas ambientalmente responsaveis
sdo menos agressivas fiscalmente quando comparadas com
as empresas ndo responsaveis.

Como variaveis dependentes, considerou-se a ETR, e
a BTD para dar mais robustez a pesquisa, as variaveis de
controle utilizadas foram ROA, LEV, INTANG, SIZE, PPE e
MB. Além destas também se utilizou as variaveis dummys
de ano e de setor econémico.
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Tabela 6: Regresséo as variaveis que se mostraram significativas em ambos os

_ Modelo 1 Modelo 2 modelos (ROA e MB) apresentaram sinais divergentes, ndo

permitindo assim uma andlise em uma Unica diregdo.

Variavel ETR BTD

RESP. AMB. 0,077** -0,010*

ROA 0,711 0,200+ 5 CONSIDERACOES FINAIS

LEV -0,039 -0,002 Para alcancgar o objetivo do texto, foi aplicado um teste

INTANG 0,040 -0,002 comparativo de médias entre as empresas responsaveis

PPE 0,098** -0.002 ambientais, pertencentes ao grupo 1, e as empresas nao

’ responsaveis ambientais, pertencentes ao grupo 2, com

SIZE -0,026 0,004** um modelo de regressdo que utilizou as ETR e BTD como

MB 0,149** -0,006** variaveis dependentes, inserindo as dummys de ano e de
setor econémico, bem como as variaveis de controle (ROA,

Dummy Ano =l =1Ly LEV, INTANG, PPE, SIZE e MB).

Dummy Industria SIM SIM Em relacdo & ETR, observou-se estatisticamente que

N° de obs. 980 980 as empresas Ambientalmente Responséaveis sdo menos
agressivas fiscalmente do que as empresas Ambientalmente

FislaEF 0,000 0,000 ndo Responsaveis. O coeficiente para a variavel Dummy,

R-squared 0,108 0,189 que indica a caracteristica Responsabilidade Ambiental, é

Root MSE 0,292 0,511 estatisticamente significante ao nivel de 95% de confianca

e, como apresentou sinal positivo, indica que a ETR é maior
para as empresas ambientalmente responsaveis.

Com o BTD, também se observa que as empresas
Responsaveis Ambiental apresentam uma agressividade

** e * Significativo ao nivel de 5% e 10% respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Nas regressdes demonstradas na Tabela 6, percebe-se fiscal menor quando comparadas ao grupo das néo res-
que a variavel RESP. AMB. é significativa ao nivel de 5% ponsaveis, apresentando o coeficiente estatisticamente
de significancia para a variavel ETR e ao nivel de 10% para significante ao nivel de 90% de confianga com sinal negativo.
a BTD, confirmando a hipoétese do artigo. Portanto, estatis- Esta pesquisa pode vir a contribuir com novos estudos
ticamente, evidencia-se que as empresas ambientalmente que tratam da Responsabilidade Socioambiental nas empre-
responsaveis sdo menos agressivas fiscalmente, pois o sas. Para investigacgdes futuras, sugere-se fazer um estudo
coeficiente possui o sinal positivo (ETR) e negativo (BTD). levando em conta outras medidas da Responsabilidade

Nas varidveis de controle, destacam-se o ROA, PPE, SIZE Ambiental e, também, um comparativo da agressividade
e MTB. Todas as variaveis apresentam-se estatisticamente fiscal nas empresas abrangendo as quatro dimensdes, em
significativas em pelo menos um dos modelos. Entretanto, separado, da Responsabilidade Social Empresarial.
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