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Resumo 
O objetivo desta pesquisa é investigar se há diferenças entre agressividade fiscal medida pela taxa de imposto 
efetiva (ETR) entre empresas de capital aberto e fechado no Brasil. A amostra é composta pelas 500 maiores 
empresas de capital aberto e 498 maiores empresas de capital fechado entre os anos de 2010 a 2015. Os 
resultados apontam que há diferença de ETR entre as empresas fechadas e as de capital aberto, indicando 
que as empresas fechadas possuem ETR maior, mesmo quando se controla por auditoria, intensidade de 
capital, estoque, alavancagem, rentabilidade e tamanho. Este resultado é de interesse para autoridades 
fiscais e gestores tributários, pois evidencia que as companhias abertas possuem uma gestão tributária que 
resulta em menores taxas efetivas de pagamento de impostos quando comparadas às empresas fechadas 
Palavras chave: Taxa de Imposto Efetiva; ETR; Companhias Fechadas; Companhias Abertas; Agressividade 
Fiscal 
 
Abstract 
This paper investigates whether there are differences between the tax aggressiveness measured by the 
effective tax rate (ETR) between public-held and private-held companies in Brazil. The sample consists of the 
500 largest public-held companies and 498 largest private-held companies between 2010 and 2015. The 
results indicate that there is a difference in ETR between private and public companies, indicating that private 
companies have a higher ETR, even when controlled by audit, capital intensity, inventory, leverage, profitability 
and size. This result is of interest to tax authorities and tax managers, as it shows that publicly traded 
companies have tax management that results in lower effective tax payment rates. 
Keywords: Effective Tax Rate; ETR; Private Companies; Public Companies; Fiscal Aggressiveness  
 
Resumen 
El objetivo de esta investigación es investigar si existen diferencias entre la agresividad fiscal medida por la 
tasa impositiva efectiva (ETR) entre las empresas que cotizan en bolsa y cerradas en Brasil. La muestra está 
compuesta por las 500 compañías más grandes que cotizan en bolsa y 498 compañías más grandes que 
cotizan en bolsa entre los años 2010 a 2015. Los resultados indican que existe una diferencia en ETR entre 
las compañías privadas y las que cotizan en bolsa, lo que indica que las compañías privadas tienen Mayor 
ETR, incluso cuando está controlado por auditoría, intensidad de capital, inventario, apalancamiento, 
rentabilidad y tamaño. Este resultado es de interés para las autoridades fiscales y los gerentes de impuestos, 
ya que muestra que las empresas que cotizan en bolsa tienen una gestión fiscal que resulta en tasas de pago 
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de impuestos efectivas más bajas. 
Palabras clave: Tasa de Impuesto Efectivo; ETR; Compañías Cerradas; Compañías Abiertas; Agresividad 
Fiscal 
 
1 Introdução 

A presente pesquisa tem como objetivo verificar a alíquota de impostos em empresas de capital 
abertas e fechadas no Brasil no período de 2010, após a adoção do IFRS, até 2015. A análise envolve a taxa 
efetiva do imposto (ETR) buscando identificar se há diferenças entre o grupo composto por empresas de 
sociedades de capital fechado e de capital aberto listadas na BM&F Bovespa e a agressividade tributária.   

Este assunto é relevante, pois o Brasil possui alta carga tributária e complexidade no sistema tributário 
vigente, tema este que tem assumido grande relevância no âmbito político e econômico, contribuindo para a 
literatura concernente à comparação entre companhias abertas e fechadas, visto serem muito escassas as 
pesquisas científicas em se tratando de companhias fechadas; assim, o estudo propicia um melhor 
entendimento da gestão de empresas de maiores portes que possuem grande representatividade na 
economia brasileira.  

As empresas fechadas são predominantes em economias ao redor do mundo. A lista de 2016 Forbes 
das maiores empresas privadas no US4 inclui 223 empresas com receita superior a US $ 2 bilhões. Nos 
mercados emergentes, a proeminência das empresas privadas é ainda mais exacerbada. De acordo com a 
S & P Capital IQ, 5 empresas privadas possuem maior valor de mercado agregado do que as empresas 
públicas no Brasil. (COELHO; GALDI; LOPES, 2017). 

O Brasil é ainda um dos países com um elevado índice de impostos incidentes sobre as operações 
realizadas pelas pessoas físicas e pessoas jurídicas (SANTOS et al. 2008). Conforme Tang (2005) considera-
se o gerenciamento tributário um meio para incentivar a diminuir os tributos, reduzindo a carga tributária 
elevada. A carga tributária no Brasil, de acordo com o estudo da Secretaria da Receita Federal do Brasil, 
atingiu 33,47 % do PIB de 2014. 

Para medir a agressividade fiscal e investigar sua relação com a origem do capital, entre as métricas 
disponíveis na literatura, destacam-se nos estudos envolvendo agressividade fiscal a effective tax rate – ETR 
como mostra estudo feito por Hanlon e Heitzman (2010) em revisão de pesquisas tributárias que conclui a 
ETR como medida importante de captura de agressividade fiscal. 

De acordo com a explicação de Fernández-Rodríguez e Martínez-Arias (2014), não há consenso 
sobre as principais variáveis que explicam a ETR (tamanho, intensidade de capital e inventário, alavancagem 
e rentabilidade da empresa), posto que os resultados encontrados até este momento não são conclusivos. 
Evidenciam-se entre os países diferenças significativas, dentro até mesmo de seu contexto econômico 
interno.  

Apesar de no mercado brasileiro a maioria das empresas serem constituídas na forma de sociedades 
limitadas ou sociedades anônimas fechadas, poucos estudos levam em consideração esse tipo de empresa. 
O trabalho de França e Monte (2018) aborda diretamente o tema de ETR em companhias abertas e fechadas 
no Brasil e investiga a relação entre ETR das empresas abertas e fechadas controlando, entre outros,pelo 
ciclo de vida organizacional. Os autores encontraram que empresas brasileiras de capital fechado apresentam 
ETRs menores em relação às empresas abertas e, que os estágios de maturidade e turbulência do ciclo de 
vida organizacional têm relação com ETR.  

Há diversos estudos que abordam os determinantes da Taxa Efetiva do Imposto de Renda (ETR) no 
âmbito das empresas listadas em Bolsa de Valores, que representam a minoria no Brasil. No entanto, 
conforme Coelho e Lima (2009), o grupo de companhias de capital fechado é, por outro lado, pouco estudado 
quanto a suas práticas contábeis, pela dificuldade de acesso aos dados dessas empresas. Assim, este estudo 
se propõe evidenciar a questão: as empresas de capital fechado são mais agressivas tributariamente do que 
as empresas de capital aberto? Neste estudo foi adotada a seguinte hipótese metodológica: Empresas de 
capital fechado são mais agressivas tributariamente do que as empresas de capital aberto, portanto deveriam 
possuir menor ETR. Esta conjectura é colocada pois dado que há menos monitoramento sobre os números 
de empresas fechadas. Os números de empresas listadas sofrem escrutínio de analistas de mercado, das 
grandes empresas de auditoria independentes e de diversos acionistas interessados nos resultados da 
empresa, enquanto as sociedades fechadas têm um conjunto de stakeholders mais restrito. Conforme Ball e 
Shivakumar (2005); Chen et al (2010); Kosi e Valenticic (2013); Lin, Mills e Zhang (2014), as empresas são 
mais propensas a serem influenciadas pela tributação e, portanto, as empresas fechadas são mais 
(provavelmente) agressivas.  

Contudo, nossos resultados indicam que as empresas fechadas possuem ETR maior do que as 
abertas quando se controla por auditoria, intensidade de capital, estoque, alavancagem, rentabilidade e 
tamanho. Nosso resultado difere do resultado de França e Monte (2018) para  mercado brasileiro. Este 
resultado é de interesse para autoridades fiscais e gestores tributários, pois evidencia que as companhias 
abertas possuem uma gestão tributária que resulta em menores taxas efetivas de pagamento de impostos.  
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2 Referencial Teórico 

2.1 Gerenciamento Tributário 
 
O gerenciamento de resultados tributários decorre da exigência das empresas em diminuir o efeito 

econômico dos impostos nas contas de resultados, especialmente no que tange ao lucro das empresas. O 
gerenciamento tributário pode influenciar no montante atribuído à distribuição de dividendos e nos 
rendimentos reportados aos stakeholders e shareholders (PAULO; MARTINS; CORRAR, 2007). 

Martinez (2008, p. 8) evidencia que um dos produtos mais importantes da contabilidade para os 
usuários externos é o resultado (lucro/prejuízo) e que parte desse resultado pode decorrer de ajustes 
contábeis de natureza discricionária, não tendo qualquer relação com a realidade do negócio da empresa. O 
autor acrescenta que os executivos são, em geral, motivados por influências exógenas e internas à empresa, 
conduzindo-os a gerenciar o resultado contábil na direção em que se deseja. 

Portanto, uma das possibilidades de investigar de forma empírica o comportamento de gerenciamento 
tributário é a avaliação da alíquota efetiva de imposto ou effective tax rate (ETR). A ETR vem sendo utilizada 
pela literatura como proxy para medir o gerenciamento tributário (MILLS; NEWBERRY; TRAUTMAN, 2002; 
SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001; MINNICK; NOGA, 2010; HUSEYNOV; KLAM, 2012).  

 
2.2 Taxa de Imposto Efetiva (ETR) e Agressividade Fiscal 

 
De acordo com Shackelford e Shevlin (2001), a ETR é como um indicador que ampara os tomadores 

de decisão a detectarem o valor real desembolsado pelas organizações no que alcança ao volume de tributos 
recolhidos sobre o lucro, autorizando confrontar a carga real efetiva exercitada pela empresa com a carga 
determinada pela legislação tributária.  

A Taxa de Imposto Efetiva é um parâmetro apropriado para sugerir o planejamento tributário. Desta 
forma, quando se obtém taxas efetivas de impostos baixas, isso é consequência do planejamento tributário 
que pode haver (SHACKELFORD; SHEVLIN, 2001). 

Hanlon e Heitzman (2010) listaram doze variáveis diferentes, sendo que a ETR e suas variações 
tiveram destaque. A ETR calculada pela divisão entre a despesa com tributos sobre o lucro e o resultado 
antes do imposto apresentada na Demonstração do Resultado do Exercício pode prover informações sobre 
o gerenciamento de resultados, porém não retrata estratégias de diferimento de tributos.  

Lammersen (2002) acrescenta que a ETR é uma ferramenta gerencial extremamente útil para os 
economistas, políticos, contadores e administradores que precisam da informação condensada, porém 
sofisticada sobre a carga tributária. 

Enquanto existe um amplo consenso sobre o seu efeito sobre a taxa de imposto efetiva (ETR) nas 
empresas brasileiras, existem resultados mistos em relação ao sinal da relação. Portanto, contribui com a 
nova evidência para o caso específico das companhias abertas e fechadas, realizando-se, assim, uma 
comparação. 

Chen et al. (2010) descrevem por meio de medidas de planejamento tributário que a agressividade 
tributária é uma forma de diminuir gerencialmente o resultado tributário. Essas práticas podem incluir tanto 
medidas lícitas quanto medidas consideradas ilegais (ou abusivas). 

Dunbar et al. (2010) fazem uma verificação das medidas de mensuração de agressividade fiscal 
exploradas na literatura. Os autores apontam que, das medidas de agressividade fiscal utilizadas geralmente, 
quatro são variantes da taxa de imposto efetiva (effective tax rate – ETR); duas são fundamentadas apenas 
em book-tax diferences (BTD); e outras três são fundamentadas em estimativas de modelos econométricos 
que capturam o comportamento anormal do planejamento tributário que pode ser reflexo de agressividade 
fiscal. 

De acordo com Martinez e Dalfior (2015), a ETR possui um percentual de no máximo 34%; as análises 
com resultados superiores a esse patamar são tratadas como menos agressivas tributariamente, enquanto 
as menores são tratadas como mais agressivas. 
Hanlon e Heitzman (2010) mensuram a relação entre o Imposto de Renda e o Lucro antes do Imposto de 
Renda (LAIR), o qual é a métrica adotada que indica o grau do planejamento tributário agressivo das 
empresas.  
 
2.3 Hipótese 

 
De acordo com Coelho, Galdi e Lopes (2017), no Brasil a maioria das empresas comerciais e 

industriais são incorporadas sob duas formas: (i) Sociedades Limitadas (CL) e (ii) Sociedades por Ações (SA), 
ambas caracterizadas como empresas reponsabilidade limitada. As Sociedades Limitadas são sempre 
registradas como empresas de capital fechado, enquanto as Sociedades por Ações podem assumir a forma 
de empresa de capital aberto ou capital fechado (dependendo ou não se oferecem valores mobiliários ao 
mercado). As Sociedades Limitadas não são obrigadas a publicar demonstrações financeiras ou qualquer 
outra forma de informação financeira pública, independentemente de seu tamanho. O outro grupo Sociedades 
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por Ações (SA) podem ser subdivididos em Companhias Abertas (SACA) – o grupo de empresas públicas   e 
Companhias Fechadas (SACF) – o grupo de empresas privadas. No entanto, apenas a SACA tem ações 
listadas em Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA). 

Os resultados também contribuem para a literatura de gestão de resultados, sugerindo evidências 
anteriores em Beatty e Harris (1999) e Beatty, Bin e Petroni (2002), mostrando maior evidência de 
gerenciamento de lucros entre empresas abertas do que empresas fechadas, para bancos dos EUA, não 
sendo generalizável para um conjunto mais amplo de setores e países.  

O meu trabalho buscou identificar diferenças entre a taxa de imposto efetiva no Brasil entre o grupo 
de empresas de Sociedades de capital fechado e as Sociedades de capital aberto listadas na BM&F Bovespa 
e a agressividade fiscal.  

Conforme Zimmerman (1983), considerando-se o aumento da alíquota tributária efetiva, que pode ser 
definida como o percentual de impostos pagos, no qual decorre a assimetria de tratamentos para fins 
contábeis e fiscais, suspeita-se que os grandes contribuintes que estão sujeitos aos custos políticos devem 
apresentar alíquota tributária efetiva superior aos demais contribuintes, pois não precisam adotar os 
procedimentos, por não estarem expostos aos custos políticos.  

A pesquisa de Lennox, Lisowsky e Pittman (2013) estima a relação entre o planejamento tributário 
agressivo e a freqüência de supostas fraudes contábeis. Depois de confiar em um conjunto abrangente de 
taxa de imposto efetiva e proxies de diferença contábil-fiscal, bem como um fator comum extraído dessas 
medidas - para triangular suas evidências, geralmente encontra-se que as empresas públicas agressivas de 
impostos são menos propensas a manipular fraudulentamente seus recursos financeiros. 

Os estudos de Lopes (2012) relatam que as grandes companhias de capital aberto pagam mais 
tributos do que as pequenas companhias de capital fechado.  Os resultados indicam que as empresas 
fechadas terão o ETR menor, por serem mais agressivas tributariamente, dado que há menos monitoramento 
sobre os seus números divulgados e um custo político menor. 

Kosi e Valentincic (2013) argumentam que muitas vezes as considerações fiscais geram contabilidade 
em empresas de capital fechado e acreditam que a qualidade contábil das empresas de capital fechado é 
afetada negativamente pela conformidade fiscal.  

Pesquisa feita por Clatworthy e Peel (2013) relata que as empresas privadas são muitas vezes 
sujeitas a intervenções de políticas contábeis, embora existam relativamente poucas evidências em seus 
relatórios financeiros e práticas de governança.  

De acordo com Cloyd, Pratt e Stock (1996), tais custos não tributários estão relacionados à estrutura 
de propriedade. Os autores argumentaram que, em relação às empresas de capital fechado, as empresas de 
capital aberto incorrem em custos não tributários superiores quando reduzem o lucro líquido reportado e, 
portanto, para um dado nível de poupança de impostos esperados, as empresas de capital aberto estão 
menos voltadas à contabilidade financeira e com métodos menos agressivos.  

A partir do problema de pesquisa, foi formulada uma hipótese, tendo como base que a relação das 
empresas de capital fechado é mais agressiva tributariamente: 

H0: empresas de capital fechado são mais agressivas tributariamente do que as empresas de 
capital aberto (βi≠0). 

 
3 Metodologia 

A pesquisa identifica a Taxa do Imposto Efetiva nas empresas brasileiras, fazendo a comparação 
entre as companhias abertas e fechadas através de um estudo descritivo (VERGARA, 2011). Segundo Gitman 
(1997, p. 7), a sociedade anônima “tem poderes semelhantes aos de uma pessoa, no sentido de que pode 
acionar e ser acionada judicialmente, estabelecer contratos e ser parte deles, e adquirir propriedades em seu 
próprio nome”. As sociedades anônimas são divididas em sociedades de capital aberto e de capital fechado. 

Conforme Casagrande Neto (1985, p. 22) “é considerada companhia aberta toda sociedade anônima 
que tenha registro na Comissão de Valores Mobiliários (CVM) com consequente autorização para negociação 
de seus valores mobiliários em Bolsa ou balcão”. Ainda para Casagrande Neto (1985, p. 22) a Sociedade 
Anônima Fechada é “aquela que adquire subscrição de ações por meio de recursos de capital pelos próprios 
acionistas ou por um grupo de pessoas restrito”, não possuindo negociação de valores em bolsa ou balcão.  

No Brasil, as companhias fechadas são de grande importância para a economia local. Constata-se 
que o somatório das receitas brutas das companhias fechadas demonstra, em média, 40% da receita bruta 
total das 500 maiores empresas nesse período (PAULO; ANTUNES; FORMIGONI, 2008). 

A partir dos dados coletados das maiores companhias abertas e fechadas operantes no mercado 
brasileiro, estima-se o modelo de regressão da taxa do imposto efetiva como uma variável dependente 
contínua. 

De acordo com pesquisadores como Armstrong et al. (2011), Callihan (1994), Comprix, Mills e 
Schmidt, (2011), Formigoni et al. (2009), Mills e Newberry (2001), Minnick e Noga, (2010) Shackelford e 
Shevlin (2000) Tang (2005), a ETR anual é definida como o percentual obtido pela divisão da despesa total 
com tributos sobre o lucro pelo lucro antes do Imposto de Renda de uma determinada empresa i no ano t: 
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ETR i, t = Despesa c/ IR CS i,t 
           LAIR i, t 

Conforme Castro e Flach (2013), a despesa tributária é a soma das despesas com Imposto de Renda 
Corrente e contribuição social do ano corrente e o LAIR é o lucro da empresa antes do Imposto de Renda. 
Gomes (2016) considera que as empresas que praticam o gerenciamento tributário são aquelas que possuem 
índices de ETR inferiores que as alíquotas nominais dos tributos sobre o lucro, que no Brasil chega a 34%. 

 Os dados da pesquisa selecionados foram das 500 maiores empresas de 2010 a 2015 de capital 
aberto e 498 maiores empresas também de 2010 a 2015 de capital fechado, disponíveis na base de dados 
da QUANTUM para identificação. 

A QUANTUM é uma base de dados de uma empresa de tecnologia em finanças que atua no mercado 
desde 1999. Possui uma ampla base de informações financeiras (mais de 150.000 séries) atualizadas 
constantemente com dados quantitativos e qualitativos; ela possui uma base nova que fornece os dados das 
empresas fechadas. A QUANTUM possui uma plataforma desenvolvida exclusivamente para universidades, 
que possibilita a pesquisadores, professores e alunos acessarem as informações financeiras do mundo real 
(QUANTUM, 2016). 

Foram excluídas as que dispunham de valores faltantes, tamanho < 1.000, ROA=0, ETR=0, as 
empresas financeiras, setor de securitização de recebíveis, intermediação financeira e bancos em razão da 
legislação tributária possuir tratamento diferenciado destas empresas em relação às demais, o que pode 
acarretar impactos diferentes, restando 47 setores de acordo com a CVM.  

A amostra foi winsorizada a 1%, foram coletadas 5.988 observações. A amostra contém 3.597 
observações, contendo apenas ETR>0, e foram excluídas 2.391 observações.  

Então, de acordo com as variáveis observadas no Quadro 1, formulou-se um modelo para análise de 
dados em painel com efeito fixo, robusto e controlado por tempo(ano) e setor, com base nos estudos que 
analisaram as determinantes da ETR, como o estudo do Fernández-Rodríguez e Martínez-Arias (2014), Lazãr 
(2014) e Richardson e Lanis (2007), apresentando a classificação setorial das empresas estudadas, obtendo 
uma amostra bastante heterogênea, na medida em que apresenta empresas de diferentes setores e 
segmentos diferenciados. Desta forma, estabeleceu-se o seguinte modelo de regressão: 

ETR�,� �  β
 � β�DFechada�,� �  β�DBigFour � β�Tam � β�Intcap � β"Est � β$%Alav � β%Roa �ε��      
A fórmula apresenta como variável dependente a taxa de imposto efetiva (ETR), e como variáveis 

independentes, o tamanho da empresa (TAM), a intensidade de capital (INTCAP), o estoque (EST), a 
alavancagem da empresa (ALAV), a rentabilidade (ROA), Big-Four e Fechada. 

A partir da revisão da literatura realizada, determinaram-se as variáveis selecionadas para esta 
investigação, as quais são apresentadas no Quadro 1. 
 
Quadro 1 – Descrição das variáveis 

Tipo Variáveis                                   Descrição 

Dependente         ETR Taxa de Imposto Efetiva (Despesa p/ IR Corrente e CS/ Lucro antes da 
despesa do IR e CS) 

 
Independentes 

FECHADA Variável Dummy que é igual a 1 se a empresa é fechada ou 0 caso contrário. 

BIG-FOUR Variável Dummy que é igual a 1 se possui auditoria Big-four ou 0 caso não seja 
Big-four. 

TAM              Tamanho (Log do Ativo Total) 
     INTCAP           Intensidade de Capital (Ativos fixos tangíveis / Ativo Total) 

EST                       (Estoques / Ativo total) 
     ALAV              Alavancagem (Dívidas de L.P. / Patrimônio Líquido) 
      ROA      Rentabilidade (Lucro líquido / Ativo Total) 

Fonte: Dados da pesquisa 
 
4 Análise e Discussão dos Resultados 
 
4.1 Estatística Descritiva 

 
Nesta seção, apresentam-se a análise e a apresentação de resultados da pesquisa. Inicialmente, os 

resultados da estatística descritiva; a amostra foi do período considerado (2010-2015), sendo coletadas 3.597 
observações (firmas-ano) no total de 998 empresas, sendo 500 empresas de capital aberto e 498 de capital 
fechado. 
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Fonte: Quantum Axis® e Economática® 

 
Conforme Tabela 1, as empresas abertas representam 46% da amostra, sendo 1.690 observações. 

Pode-se observar que a média da ETR é 0,267 e com um mínimo de 0,000 e máximo de 0,880. Na mesma 
tabela as empresas de capital fechado representam 54% da amostra, sendo 1.978 observações. Pode-se 
observar que a média da ETR é de 0,228 e com mínimo de 2.130 e o máximo 0,880.  

A tabela 1 também aponta para uma média superior no tamanho das companhias abertas em relação 
às fechadas e para uma intensidade de capital de 0,25 nas empresas abertas e de 0,27 nas empresas 
fechadas. Com relação ao nível de estoque as abertas possuem média de 0,07 enquanto as fechadas de 
0,11. A rentabilidade medida pelo ROA das companhias abertas é em média 4,5% enquanto a das fechadas 
é de 6,4%. Finalmente, conforme esperado, a alavancagem média das empresas abertas é bem superior do 
que a alavancagem das empresas fechadas.  Na Tabela 2, mostra-se a matriz de correlação de Spearman 
das empresas abertas e fechadas. 

 

 
Fonte: Dados da pesquisa 

 
A tabela 2 mostra uma correlação de 8% da variável ETR com empresas fechadas denotando uma 

associação positiva entre as variáveis. As variáveis Big-Four, Estoque e Rentabilidade apresentaram uma 
associação negativa com o ETR. A tabela 3 apresenta o resultado dos testes de média da variável ETR para 
as empresas abertas e fechadas denotando, a 5%, que o ETR das empresas fechadas é superior ao das 
empresas abertas. 

 

 
Fonte: Dados da pesquisa 

 
A Tabela 4 mostra a estatística descritiva da amostra, dividida por setores de classificação da 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM), no qual são 47 setores ao total inseridos na amostra. Pode-se 
observar que o setor Energia Elétrica possui a maior frequência, de 404, tendo 11,23% da amostra. Logo a 
seguir, encontram-se os setores de Comércio (Atacado e Varejo) de frequência de 380 com 10,56%, 
Construção Civil, Mat.Const. e Decoração, de frequência de 341 com 9,48%. Em contrapartida, o setor de 
Emp.Adm.Part – Hospedagem e Turismo possui a menor frequência de 3 e 0,06% da amostra. 

 

ETR Fechado Big-four
Intensidade 

de Capital
Estoque

Alavancage

m

Rentabilidad

e
Tamanho

ETR 1.0000

Fechado 0.0803* 1.0000

Big-Four -0.0359* -0.3831* 1.0000

Intensidade de Capital -0.0058   0.0884* -0.0576* 1.0000

Estoque -0.0969* 0.1479* -0.1572*  0.1849* 1.0000

Alavancagem 0.0220 -0.3220* 0.2872* 0.1622* -0.1049* 1.0000

Rentabilidade -0.1146*  0.1084* -0.0328* -0.2028* -0.0918* -0.2476* 1.0000

Tamanho -0.0193  -0.2619* 0.4067* 0.0243 -0.1259*  0.3898* -0.1417* 1.0000

Tabela 2: Matriz de Correlação de Spearman das Empresas Abertas e Fechadas

Grupo Número Média Erro Padrão Desvio Padrão

Abertas 1619 0.267 0.004 0.152 0.260 0.275

Fechadas 1978 0.288 0.003 0.154 0.281 0.294

Combinado 3597 0.278 0.003 0.153 0.273 0.283

Diferença -0.020 0.005 -0.030 -0.010

Diferença = média abertas - média fechadas t= -3.982

Ho= Diferença = 0

Intervalo de Confiança 95%

Tabela 3: Teste de Média da ETR das Empresas Abertas e Fechadas

Variaveis Média A Média F DP A DP F Mín. A Mín. F p 50 A p50 F Máx. A Máx.B N A N F 
ETR 0.267 0.288 0.152 0.154 0.000 2.130 0.274 0.297 0.880 0.880 1690 1978 

Big-Four 0.776 0.395 0.417 0.489 0.000 0.000 1.000 0.000 1.000 1.000 1690 1978 
Intensidade de Capital 0.253 0.266 0.253 0.228 0.000 0.000 0.168 0.223 0.935 0.935 1690 1978 

Estoque 0.067 0.106 0.091 0.117 0.000 0.000 0.009 0.066 0.461 0.461 1690 1978 
Alavancagem 0.225 0.126 0.166 0.145 0.000 0.000 0.217 0.083 0.704 0.704 1690 1978 
Rentabilidade 0.045 0.064 0.085 0.094 -0.537 -0.537 0.044 0.057 0.400 0.400 1690 1978 

Tamanho 14.470 13.734 1.746 1.281 9.449 9.449 14.578 13.610 18.317 17.845 1690 1978 
A = Empresas Abertas 
F= Empresas Fechadas 

Tabela 1: Estatística Descritiva das Empresas Abertas e Fechadas 
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Tabela 4: Setores da Comissão de Valores Mobiliários 

Setor CVM  Frequência Percentual Percentual 
Acumulada 

Agricultura (Açúcar, Álcool e Cana)  70 1.95 1.95 
Alimentos  200 5.56 7.51 

Bebidas e Fumo  17 0.47 7.98 
Brinquedos e Lazer  10 0.28 8.26 

Comunicação e Informática  68 1.89 10.15 
Comércio (Atacado e Varejo) 380 10.56 20.71 

Construção Civil, Mat. Constr. e Decoração 341 9.48 30.19 
Educação  25 0.70 30.89 

Embalagens  28 0.78 31.67 
Emp. Adm. Part. - Alimentos  5 0.14 31.80 

Emp. Adm. Part. - Brinquedos e Lazer  6 0.17 31.97 
Emp. Adm. Part. - Comunicação e Informática  6 0.17 32.14 

Emp. Adm. Part. - Comércio (Atacado e Varejo) 22 0.61 32.75 
Emp. Adm. Part. - Const. Civil, Mat.  10 0.28 33.03 

Emp. Adm. Part. - Educação  5 0.14 33.17 
Emp. Adm. Part. - Embalagens  3 0.08 33.25 

Emp. Adm. Part. - Energia Elétrica  56 1.56 34.81 
Emp. Adm. Part. - Extração Mineral  7 0.19 35.00 

Emp. Adm. Part. - Farmacêutico e Higiene 4 0.11 35.11 
Emp. Adm. Part. - Hospedagem e Turismo  2 0.06 35.17 
Emp. Adm. Part. - Metalurgia e Siderurgia 15 0.42 35.59 

Emp. Adm. Part. - Máqs., Equip., Veíc.  15 0.42 36.00 
Emp. Adm. Part. - Papel e Celulose  5 0.14 36.14 

Emp. Adm. Part. - Petroquímicos e Borracha 6 0.17 36.31 
Emp. Adm. Part. - Petróleo e Gás  6 0.17 36.47 

Emp. Adm. Part. - Saneamento, Serv. Água 6 0.17 36.64 
Emp. Adm. Part. - Sem Setor Principal  300 8.34 44.98 
Emp. Adm. Part. - Serviços Transporte  30 0.83 45.81 

Emp. Adm. Part. - Telecomunicações  17 0.47 46.28 
Emp. Adm. Part. - Têxtil e Vestuário  6 0.17 46.45 

Energia Elétrica  404 11.23 57.68 
Extração Mineral  44 1.22 58.90 

Farmacêutico e Higiene  74 2.06 60.96 
Gráficas e Editoras  54 1.50 62.46 

Hospedagem e Turismo  10 0.28 62.74 
Metalurgia e Siderurgia  162 4.50 67.24 

Máquinas, Equipamentos, Veículos e Peças  215 5.98 73.22 
Não classificado  51 1.42 74.64 

Papel e Celulose  47 1.31 75.95 
Petroquímicos e Borracha  66 1.83 77.78 

Petróleo e Gás  69 1.92 79.70 
Saneamento, Serv. Água e Gás  95 2.64 82.34 

Seguradoras e Corretoras  43 1.20 83.54 
Serviços Transporte e Logística  336 9.34 92.88 

Serviços médicos  50 1.39 94.27 
Telecomunicações  77 2.14 96.41 

Têxtil e Vestuário  129 3.59 100.00 
Total 3597 100.00   

Fonte: Dados da pesquisa 
 

4.2 Resultados das Regressões 
 
A Tabela 5 apresenta os principais resultados da pesquisa. A regressão realizada para a avaliação 

da relação entre a estrutura societária da empresa (aberta ou fechada) e sua taxa efetiva de imposto (ETR) 
foi realizada levando-se em consideração efeito fixo de ano e de setor. A amostra analisada na regressão é 
composta de 3.597 observações, excluindo-se e somente considera empresas com ETR>0.  

De maneira geral os resultados da Tabela 5 apontam para uma relação positiva e significante entre 
empresas fechadas e ETR. O coeficiente encontrado foi de 0,023 indicando que em média, mesmo após 
controlar pelo auditor, pela intensidade de capital, pelo nível de estoque, alavancagem, rentabilidade e 
tamanho, as empresas fechadas apresentam ETR 2,3% superior ao das companhias abertas. Este resultado 
denota uma maior eficiência na gestão tributária das companhias abertas em relação às fechadas. O R² 
ajustado encontrado é 0,064, ou seja, 6,4% das variações do ETR são explicados pela regressão 
apresentadas. A estatística F é significativa e indica uma razoabilidade do modelo proposto.  
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Os coeficientes das variáveis Intensidade de Capital e Tamanho não foram significativos denotando 

que não há relação entre elas e a Taxa de Imposto Efetiva (ETR) das empresas. Também não foi significativo 
o coeficiente relacionado a variável big four, denotando que a escolha do auditor não tem relação direta com 
a variável ETR. 

As demais variáveis de controle no modelo se demonstraram significativas, sendo que há relação 
positiva entre alavancagem e ETR e uma associação negativa entre estoque, rentabilidade e tamanho com a 
variável dependente. Assim, empresas com maior níveis de estoque, maior rentabilidade e com maiores ativos 
possuem, em média, menor ETR. 

 
5 Conclusões 

O estudo teve como objetivo analisar se há diferenças entre agressividade fiscal medida pela taxa de 
imposto efetiva (ETR), fazendo uma comparação entre empresas de capital aberto e fechado entre 2010 e 
2015, após a adoção do IFRS no mercado brasileiro.  

As variáveis foram testadas em uma amostra contendo as maiores empresas de capital aberto e 
fechado atuantes no Brasil, da qual subtraíram-se as financeiras, companhias de securitização de recebíveis, 
intermediação financeira e bancos, em razão da legislação tributária diferenciada em relação às demais e 
também estarem sujeitas à regulamentação específica.. A amostra final foi composta de 1690 observações 
de companhias abertas e 1978 observações de empresas fechadas. Os dados da amostra foram winsorizados 
a 1% de maneira a se diminuir os impactos de observações extremas. 
Os resultados evidenciam que que as empresas fechadas possuem ETR maior, mesmo quando se controla 
por auditoria, intensidade de capital, estoque, alavancagem, rentabilidade e tamanho.  

A variável big-four não foi significante, ou seja, não influencia na média da ETR. Estudos anteriores 
de Wang, Campbell e Johnson (2014) evidenciam que a empresa ser auditada por uma das big-four não afeta 
a ETR, e acreditam que as big-four apresentam diferentes culturas nacionais de auditoria, que podem oferecer 
estratégias diferentes às empresas. Ainda em linha com os nossos resultados, o estudo de Fernandez- 
Rodriguez (2004) mostra que não há relação direta entre a intensidade de capital e a ETR. 

Os resultados evidenciaram também que quanto maior o nível estoque menor será a ETR. Estudos 
anteriores realizados por Fernández-Rodriguez (2004), Gupta e Newberry (1997) e Richardson e Lanis (2007) 
encontraram uma relação estaticamente significativa. Os estudos de Chen et al. (2011) e Harris e Feeny 
(2003) mostram que quanto maior a alavancagem, maior será o ETR. 

A partir dos resultados encontrados, evidenciou-se que quanto maior a Rentabilidade, menor é a ETR, 
e quanto mais rentável é a empresa, menor é a ETR, ou seja, a empresa faz planejamento tributário. Analisou-
se que, de acordo com Lazăr (2014), a rentabilidade também influencia a ETR, usando o retorno sobre os 
ativos (ROA), o que também afirmam os estudos anteriores de Gupta e Newberry (1997), Janssen (2005) e 
Richardson e Lanis (2007). Nos estudos anteriores de Derashid e Zhang (2003) e Noor (2010), as empresas 
mais rentáveis têm uma carga fiscal menor, devido à compensação fiscal concedida pelo governo às 
empresas mais eficientes. 

ETR Coeficiente
Erro Padrão 

Robusto
t P>t

Fechada 0.023 0.006 3.7 0.000 0.011 0.036

Big-Four -0.004 0.006 -0.66 0.506 -0.016 0.008

Intensidade de Capital 0.003 0.012 0.28 0.783 -0.020 0.0262241

Estoque -0.146 0.030 -4.82 0.000 -0.205 -0.087

Alavancagem 0.050 0.020 2.56 0.011 0.012 0.088

Rentabilidade -0.091 0.034 -2.67 0.008 -0.158 -0.024

Tamanho -0.001 0.002 -0.56 0.575 -0.005 0.003

Ano

2011 -0.009 0.009 -1.02 0.307 -0.026 0.008

2012 0.000 0.009 -0.02 0.987 -0.017 0.017

2013 -0.015 0.008 -1.82 0.069 -0.032 0.001

2014 -0.013 0.009 -1.44 0.150 -0.030 0.005

2015 -0.004 0.009 -0.47 0.637 -0.022 0.014

constante 0.300 0.0298 10.06 0.000 0.241 0.358

Fonte: Dados da pesquisa Nº de Obs = 3597

Tabela elaborada pela autora F( 12, 3538) = 4.82

Prob > F = 0.000

R²= 0.079

Adj R²= 0.064

Tabela 5: Regressão Linear com ETR>0

Intervalo de Confiança 95%  
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As evidências em relação à variável tamanho não influencia na ETR, em consonância com o que 
afirma os trabalhos anteriores de Fernández-Rodríguez (2004), Gupta e Newberry (1997), Liu e Cao (2007), 
que não mostram qualquer influência significativa entre o tamanho da empresa e a ETR. 

Conforme Pierk (2016), as empresas de capital aberto têm custos maiores, devido à maior quantidade 
de divulgação e custos associados a menor agressividade fiscal; portanto, maiores taxas de impostos efetivas. 
Assim, os participantes do mercado de capitais também poderiam incentivar os gerentes de empresas abertas 
a serem mais agressivos do que as empresas de capital fechado.  

Já conforme Mills e Newberry (2001), do ponto de vista da política tributária, os resultados deste 
estudo sugerem que a dependência das diferenças de renda contábil-fiscal como indicador de posições 
tributárias agressivas pode ser menos útil para as empresas fechadas, porque elas têm menos incentivos 
para reportar rendimentos discordantes. 

Este trabalho adiciona à literatura ao apresentar a comparação entre companhias abertas e fechadas, 
apresentando um melhor entendimento da gestão tributária destes diferentes tipos societários de empresas, 
especialmente ao se considerar sua representatividade na economia brasileira.  

É relevante mencionar possibilidades de futuras pesquisas e aprofundamentos pertinentes ao tema 
desenvolvido, principalmente em se tratando de pesquisas científicas relacionadas a companhias fechadas, 
pela dificuldade ao acesso ao banco de dados, tendo em vista que pesquisas em contabilidade em empresas 
fechadas são praticamente inexistentes. 
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