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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo principal conhecer a relacao existente entre o
gerenciamento tributario e a rentabilidade das empresas listadas no indice de
Sustentabilidade da B3. Foram selecionadas 14 empresas que fizeram parte do indice
de Sustentabilidade do periodo de 2011 a 2020 e 25 empresas que fizeram parte do
indice de Sustentabilidade de B3 do periodo de 2016 a 2020, sendo que elas participaram
desse indice todos esses anos consecutivamente, observa-se entdo que é dificil manter
a constancia para permanecer no ISE B3, visto que menos empresas conseguiram
permanecer por 10 anos e mais empresas conseguiram permanecer por 5 anos. Os
dados financeiros dessas empresas foram analisados nas demonstracdes contabeis
extraidas da Economatica © . Utilizou-se como metodologia a abordagem guantitativa e
as tipologias bibliograficas, documental e descritiva. Como centro da resposta da
resposta a este estudo, observou-se que as variaveis de lucratividade (ROA e ROE) se
relacionam positivamente com a variavel de taxa de imposto efetiva (ETR) referente as
empresas que fizeram parte do indice de Sustentabilidade da B3. Sugere-se para futuras
pesquisas descobrir a relacao existente entre os indices de rentabilidade das empresas
e o indice de endividamento, referente as empresas do Novo Mercado ou referente as
empresas que fazem parte do indice de sustentabilidade da B3.

Palavras-chave: Taxa de Imposto Efetiva; ROA; ROE; indice de Sustentabilidade;
Regressao Linear.

ABSTRACT

The main objective of this research was to understand the relationship between tax
management and the profitability of companies classified in the B3 Sustainability Index.
14 companies were selected that were part of the Sustainability Index from 2011 to 2020
and 25 companies that were part of the B3 Sustainability Index from 2016 to 2020, and
they participated in this index all these years consecutively. so it is difficult to remain
steady to stay on ISE B3, as fewer companies managed to stay for 10 years and more
companies managed to stay for 5 years. The financial data of these companies were
established in the accounting accounts extracted from Economatica © . Use as
methodology the quantitative approach and bibliographic, documental and descriptive
typologies. At the heart of the response to this study, it was observed that the profitability
variables (ROA and ROE) are positively related to the effective tax variable (ETR) referring
to companies that were part of the B3 Sustainability Index. It is suggested for future
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research to discover the relationship between the profitability indexes of companies and
the indebtedness index, referring to Novo Mercado companies or referring to companies
that are part of the B3 Sustainability Index.

Keywords: Effective Tax Rate; ROA; ROE; Sustainability Index; Linear regression.

1 INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

Atualmente, com tamanha degradacdo do meio ambiente, o tema da
sustentabilidade estda sendo muito discutido por todo o mundo; o que forcou as
companhias de capital aberto a se moldar a essa nova situacéo, cujo foco é ajudar o meio
ambiente, sendo assim foi criada carteiras, que representam indices com empresas
consideradas sustentaveis. O primeiro indice foi criado nos EUA em 1999, o DJSI; depois
veio o de Londres, o FTSE4good; um pouco mais tarde em 2004 veio o indice de
sustentabilidade de Joanesburgo, o JSE SRI; ndo demorou muito e a Bolsa de Valores

de Sao Paulo também criou o seu préprio indice (Cristéfalo et al., 2016).

O indice de Sustentabilidade Empresarial ISE B3, segundo a B3 foi criado em
2005, buscando estimular um local de investimentos mais proximos ao desenvolvimento

sustentavel, além de tentar melhorar a responsabilidade ética das companhias.

Sobre como é utilizado o ISE B3:

O ISE B3 é utilizado para analisar a performance das empresas que conseguiram
fazer parte dessa carteira, sobre a visdo da sustentabilidade corporativa, baseada
em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca
corporativa (B3, 2005).

Vale ressaltar que para a companhia conseguir fazer parte da carteira € necessario

estar entre as 200 a¢Ges mais liquidas da B3. O maximo de companhias que compdem
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a carteira do ISE B3 sédo 40 empresas, que podem permanecer na carteira por um ano,
passando esse ano, devem refazer todo o processo de entrada na carteira do ISE B3,
incluindo preenchimentos de formularios e entrega de documentos que comprovem a

veracidade das informacdes (B3,2005).

Pesquisas relacionadas sobre a relacdo do gerenciamento tributario com a
rentabilidade de empresas sustentaveis sao relativamente novas. Apesar de ser atual, de
acordo com Lima e Duarte (2007) o tema é relevante, afinal no Brasil os custos tributarios
séo altos, o que influencia consideravelmente na competitividade das empresas e é de
extrema valia que as mesmas utilizem do planejamento tributario, para diminuir seus
custos tributarios, afinal essas despesas afetam a liquidez e os resultados das

companhias.

Segundo Caldeira (2006) € necesséario que ocorra um bom entendimento da
legislacéo fiscal e dos principios contabeis, pois isso ajudaria a diminuir as diferencas
entre a contabilidade e o fisco. Outro ponto a ser observado € que os tributos geram
impacto na geracao de valor das empresas e que é necessario prestar atencdo em
relacdo a qual sera a base de célculo para a apuracdo desses impostos devidos, visto

qgue LAIR - (Lucro antes do imposto de renda) é diferente do Lucro Tributavel.

Ha alguns indicadores de desempenho para verificar a rentabilidade, segundo a
Economaética © (2021), como EBITDA, giro do ativo, margem bruta, margem liquida entre
outros; porém serd utilizada nesta pesquisa para verificar a rentabilidade das empresas
apenas o retorno sobre o ativo (ROA) que expressa 0 quanto a empresa € rentavel em
relacdo ao seu total de ativos e também sera utilizado o indicador de retorno sobre o
patrimdnio liquido ROE, que expressa a capacidade de agregar valor de uma empresa

com seus proprios recursos e com o dinheiro que os investidores colocaram nela.

A escolha do gerenciamento tributario é feita com base nos beneficios e nos custos
(CHEN, 2010), afinal se houver um bom gerenciamento havera o beneficio de pagar
menos impostos; porém deve-se levar em consideracdo se 0 custo para obter esse

servico de gestdo compensa. Em relagdo a analisar o gerenciamento tributario, foi
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escolhida a taxa de imposto efetiva (ETR) - (Effective Tax Rates), pois essa taxa reflete
o planejamento tributario da companhia (CHEN, 2010). Analisando a ETR é possivel
identificar a taxa de imposto efetiva dos tributos existentes nas companhias sobre o lucro

das mesmas.

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

O objetivo geral desta pesquisa € avaliar a relacao existente entre gerenciamento
tributario e a rentabilidade das 14 empresas que participaram da carteira do ISE B3 -
indice de sustentabilidade Empresarial listadas na Bolsa de Valores B3 no periodo de
2011 a 2020, e das 25 empresas que participaram da carteira do ISE B3 no periodo de
2016 a 2020.

Sendo que o objetivo geral sera atingido com o auxilio da realizacdo dos objetivos

especificos:

a) Calcular a taxa de imposto efetiva das empresas que participaram da carteira do
ISE B3 no periodo de 2011 a 2020 e do periodo de 2016 a 2020.

b) Calcular o retorno sobre o ativo e o retorno sobre o patriménio liquido das
empresas no periodo de 2011 a 2020 e do periodo de 2016 a 2020.

c) Avaliar a correlacdo existente entre a ETR e os indicadores de rentabilidade

selecionados.
1.3 PROBLEMATIZAC}AO

O problema que se pode levantar é: qual a relacdo existente entre gerenciamento
tributario e a rentabilidade das empresas listadas no indice de sustentabilidade da B3?
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1.4 JUSTIFICATIVA

Observando que o indice de Sustentabilidade Empresarial surgiu a menos de 20
anos, os estudos sobre o tema ainda séo pouco discutidos e esclarecidos. O presente
estudo se mostra importante por fomentar ainda mais a discussdo sobre o tema de

sustentabilidade, gerenciamento tributario e a relacdo com a rentabilidade das empresas.

Além de analisar qual o impacto do gerenciamento tributario na geracao de valor
das empresas que participaram da carteira do ISE- indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE B3), somando a isso a importante funcdo de fornecer informacdes
relevantes para os investidores tomarem suas decisdées na hora de comprar ou ndao algum

ativo.

1.5 ESTUDOS ANTERIORES

A pesquisa realizada por Ribeiro (2021) com o tema “A relagdo existente entre
gerenciamento tributario e a rentabilidade das empresas listadas na B3” que possuiam
relacdo com o novo mercado e tinham niveis de governanca corporativa de 1 e 2, mostrou
que as variaveis de lucratividade (ROA e ROE) se relacionam positivamente com a
variavel de taxa de imposto efetiva (ETR), ou seja, 0 gerenciamento tributavel gera

impacto na rentabilidade das companhias.

Cristofalo et al (2016) realizou uma pesquisa cujo o tema era “Sustentabilidade e
o mercado financeiro: estudo de desempenho de empresas que compdem o indice de
sustentabilidade empresarial (ISE)” do periodo de 2006 a 2014 em relacdo a quatro
segmentos diferentes, foram observados aspectos quantitativos como as variagdes dos
precos das acdes de empresas que fazem parte do benchmark do indice de
sustentabilidade; os resultados mostraram que as empresas dos segmentos de bancos

e petroquimica tiveram uma boa performance; porém as empresas dos segmentos de
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energia elétrica e de papel e celulose ndo obtiveram uma boa performance; portanto ndo

foi possivel determinar uma correlacéo especifica entre o ISE e a valorizacao das acoes.

A pesquisa realizada por CAVALCANTI e BOENTE (2011) era sobre “ A relagao
de risco e retorno nas empresas integrantes do indice de sustentabilidade empresarial
no periodo de 2008 a 2010”, foi apontado duas correntes tedricas interessantes , na qual
uma delas € o shareholder que defende que as empresas devem gerar valor apenas para
0S acionistas, a outra é a stakeholder que defende que as empresas devem gerar valor

nao sO para 0s acionistas como para sociedade, clientes, fornecedores.

Na pesquisa de CAVALCANTI e BOENTE (2011) eles utilizaram testes estatisticos
na amostra selecionada e o resultado mostrou que as empresas listadas no ISE nao
obtiveram vantagens relevantes se comparado ao grupo de controle de empresas que
néo fizeram parte do indice de sustentabilidade.

Em relacéo a pesquisa de Araujo et al (2019) que possui como tema de pesquisa
“Influéncia do gerenciamento tributario no desempenho de empresas brasileiras”, foi
analisado as empresas brasileiras de capital aberto dos anos 2009 a 2018, considerando
algumas particularidades do sistema tributario nacional, em que muitas empresas
possuem incentivos fiscais; foi usado como analise do gerenciamento tributario os
indicadores (ETR) - Effective Tax Rates e Cash EffectiveTax Rates (CashETR), ja para
analisar a rentabilidade das empresas foi utilizado os indicadores (ROA) e valor de

mercado.

A andlise da pesquisa de Araujo foi embasada em testes estatisticos de robustez
e 0s resultados demonstraram que quanto maior o tributo de um periodo, maior o valor
de desempenho no periodo seguinte; a pesquisa leva em consideracdo que as empresas
com 0s maiores tributos, conseguem reduzir outros custos no geral para melhorar o seu
desempenho. Portanto, ha uma relacdo positiva entre os tributos e o desempenho

empresarial.

2 REVISAO DE LITERATURA
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O referencial teodrico deste estudo ird abranger os temas de gerenciamento
tributério, identificacdo do gerenciamento tributario, indicadores de rentabilidade,
sustentabilidade empresarial e responsabilidade social, teorias do stakeholder e do

shareholder e indice de sustentabilidade empresarial - ISE.

2.1 GERENCIAMENTO TRIBUTARIO

O Brasil € conhecido internacionalmente pela alta carga tributaria, sendo que o
imposto gera um impacto relevante sobre os resultados das companhias nacionais.
Conforme o Tesouro Nacional 2019, no ano de 2016 a carga tributéria brasileira
correspondia a 32,16% do Produto Interno Bruto (PIB), em 2017 representava 32,32%,
no ano de 2018 foi de 33,15% e em 2019 passou a corresponder a 33,17% do PIB.

A consequéncia do aumento constante dos impostos no Brasil deixa em evidéncia
0 porqué da dificuldade de conseguir competir no mundo globalizado, expandir as vendas
para o exterior e incentivar a producéo nacional (MAGRO; DEGENHART; KLANN, 2016).

A literatura possui um senso comum dizendo que a consequéncia de uma alta
carga tributaria nas empresas é possuir menor ganho, além de menor capacidade
competitiva, afinal os tributos afetam negativamente o retorno dos valores investidos e
reduzem o dinheiro em caixa das empresas (TANG, 2005). Por conta da alta carga
tributaria € de se esperar que 0s empresarios brasileiros possuam algum incentivo para
diminuir os tributos incidentes sobre seus servigos, em conformidade com a legislacao
(GUIMARAES; MACEDO; CRUZ; 2016)

Uma das alternativas que as empresas encontraram no Brasil e que esta se
sobressaindo cada vez mais € o gerenciamento tributario ou planejamento tributario; essa
pratica visa a diminuig&o do custo com tributos, a fim de melhorar o resultado da empresa,
visto 0 impacto relevante que a alta carga tributaria no pais exerce sobre os resultados
das companhias (CONSTANTINO, 2021).
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Com o intuito de fazer um bom planejamento tributario, os gestores recorrem a
legislacao tributaria e as empresas também se apoiam em especialistas tributarios, para
que os mesmos analisem de acordo com a lei quais os resultados contabeis que
interferem no valor dos tributos sobre o lucro (MAGRO; DEGENHART; KLANN, 2016).

O gerenciamento tributavel € embasado em normas contabeis, que visa prover
bons relatorios financeiros e na legislacéo tributaria que determina o conjunto de regras
necesséarias a serem seguidas, sendo assim ele ndo pode ser confundido com fraude.
Vale ressaltar que no processo de mensuracdo desse planejamento tributario os
profissionais podem encontrar mais de uma possibilidade para minimizar os custos com
os tributos de acordo com a legislacao vigente, portanto vai depender do gestor da firma
para escolher a opcdo que melhor reportard o resultado almejado (FORMIGONI;
ANTUNES; PAULO, 2009).

Ha uma necessidade crescente das companhias de saber o real impacto dos
tributos na geracédo de valor das empresas (CALDERA, 2006). Minnick e Noga (2010)
sugerem que gestédo tributaria € a capacidade das companhias pagarem uma quantia
pequena de impostos durante um longo periodo de tempo; também mencionam que o
gerenciamento tributario das empresas pode ser medido pelo calculo da taxa de imposto

efetiva.

Shevlin (1999) e Shackelford e Shevlin (2001) enfatizam que a taxa de imposto
efetiva (Effective Tax Rates — ETR) pode ser considerada uma medida apropriada para
verificar como estd o gerenciamento tributario das companhias, pois ela possui a
capacidade de expressar a aliquota real de tributos desembolsados sobre o lucro das

empresas.

2.2 IDENTIFICACAO DO GERENCIAMENTO TRIBUTARIO
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Ha uma escassez de métodos para entender o impacto real da tributacédo sobre os
resultados econdmicos das empresas, afinal as taxas nominais nao séo suficientes, pois
para compreender de fato a taxa efetiva do tributo é necessério definir com clareza a
base tributaria (CAREY; TCHILINGUIRIAN, 2000).

De acordo com Utzig et al. (2014) existem estudos que tentam solucionar esse
problema, juntando muitas informacgdes sobre os impostos das empresas, como também
se houve algum incentivo fiscal e analises sobre as declaracdes fiscais que elas
possuam, porém ha uma complexidade no sistema tributario dos paises em geral; quando
se trata de deducbes, isencdes ou até mesmo creditos fiscais; portanto isso ndo pode ser
significativo diante da macroeconomia. Somando a isso Giannini e Maggiulli (2002)

confirma que é impossivel calcular a taxa de imposto efetiva “universalmente valida”.

De acordo com Constantino (2021) ha alguns meios pelos quais o gerenciamento
tributario pode ser mensurado, como: taxa efetiva de dez anos (Cash Effective Tax Rate
- CaxhETR) ; taxa de imposto efetiva (Effective Tax Rates - ETR), diferenca entre lucro
contabil e lucro tributavel (Book-Tax Differences -BTD). No caso desta pesquisa sera
utilizado a taxa de imposto efetiva (Effective Tax Rates - ETR).

Alguns estudos como Giannini e Maggiulli (2002), Shevlin (1999) e Shackelford e
Shevlin (2001) estdo concordando que quando se trata de analisar o impacto que a
tributacdo exerce sobre os resultados econémicos das companhias para conseguirem
tomar melhores decisdes é coerente usar o método de calculo da ETR; pois este calculo
pode fornecer a real aliquota de tributos sobre os resultados das empresas. Além de que
esse método mostra a diferenca existente entre a aliquota estabelecida nas leis e a

aliquota que realmente foi paga pelas companhias (CONSTANTINO, 2021).

Compreende-se por Shevlin (1999) que a ETR € uma medida coerente para
demonstrar o gerenciamento tributavel, sendo que quando as empresas apresentam
menores taxas de impostos, pode-se analisar que foi feito um planejamento tributério.

Além de que com a utilizacdo da ETR pode-se observar divergéncias que podem
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acontecer nas aliquotas dos impostos, como também qual seria a aliquota real que a

companhia devera pagar para novos investimentos.

E enfatizado que as aliquotas que s&o atualmente utilizadas podem n&o
determinar a real quantia de impostos pagos pela organizagéo, pois ha muitos itens que
fazem parte da base de célculo para se achar a aliquota de imposto correta, por conta
disso o lucro contabil sofre muitos ajustes até resultar no lucro fiscal. Mas de todo modo
€ necessario avaliar os encargos tributarios e o método mais adequado é o célculo da
ETR, afinal as aliquotas estéo previstas em lei e serdo aplicadas na empresa, tornando-
se as reais porcentagens de tributos incidentes sobre o lucro (GIANNINI e MAGGIULLI,
2002).

Para evidenciar a identificacdo do gerenciamento tributario, vale ressaltar o artigo
de Guimaraes, Macedo e Cruz de 2016 no qual foi estudado a aliquota efetiva de tributos
sobre o lucro de empresas de capital aberto atuantes no Brasil no periodo de 2003 a
2013 e foi compreendido que: as companhias apresentam uma ETR menor que a prevista
na legislagéo; no periodo de ado¢éo da IFRS a ETR foi ainda menor; a ETR possui uma
relacdo com tamanho (negativa), endividamento (positiva), componentes do ativo

(positiva) e ha indicacdes de diferimentos de tributos (negativo).

Os resultados do artigo de Guimardes, Macedo e Cruz ratificam que houve o
gerenciamento tributario, também se observou que as empresas de grande porte
possuem menor carga fiscal, pois as mesmas escolhem o diferimento dos tributos sobre

o lucro.

Os estimulos fundamentais que levam as empresas a fazer um gerenciamento
tributario sdo: aumentar a rentabilidade dos acionistas, diminuir o risco do controle fiscal
e despesas politicas, dar algum beneficio aos gerentes apds diminuir as despesas com
0S impostos e atender as expectativas do mercado, afinal os impostos sobre os ganhos

sao fatores muito importantes que influenciam na precificagéo dos ativos (TANG, 2005).

Atualmente é de extrema importancia que ocorra uma avaliagdo sobre o impacto

gerado dos tributos nas empresas, pois eles influenciam na geracao de valor da empresa,

Revista Administracdao de Empresas Unicuritiba.
[Received/Recebido: Julho 24, 2022; Accepted/Aceito: Agosto 01, 2022]
Este obra esta licenciado com uma Licenca Creative Commons Atribuicdo-NdoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

—-

-»

- = 4 - .o < /
ADMINISTRACAO DE c-issn: 2316-7548

EM PRESAS EM REVI STA

P - —4
p = - =
e

CENTRO UNIVERSITARIO CURITIBA - UNICURITIBA - VOLUME 4 - NUMERO 30/2022 - CURITIBA/PR - PAGINAS 354 A 393

na liquidez da empresa, no lucro, nos ativos; além de prover informacdes Uteis para os

usuarios, a fim de ajudar nas tomadas de decisoes.

2.3 INDICADORES DE RENTABILIDADE

De acordo com Constantino (2021) os indicadores de rentabilidade tém como
objetivo medir a capacidade de geracao de valor da empresa, ou seja, analisar como a
empresa esta performando economicamente por meio do capital que foi investido na
mesma. Para Assaf Neto e Lima (2014, p. 263) “Estes indicadores tém por objetivo avaliar
os resultados auferidos por uma empresa em relacdo a determinados parametros, que

melhor revelem suas dimensodes”.

Segundo Assaf Neto e Lima (2014) existem alguns indicadores de rentabilidade
como (ROA) Retorno Sobre o Ativo, (ROI) Retorno Sobre o Investimento, (ROE) Retorno
Sobre o Patriménio Liquido e Lucratividade em relacdo as vendas. Sendo que essa

pesquisa ird utilizar ROA e ROE.

O Retorno Sobre o Ativo (ROA) tem a capacidade de analisar quanto de lucro esta
retornando sobre o total de dinheiro investidos nos ativos da empresa, também pode ser
entendido como o maximo de dinheiro que a companhia poderia obter nas suas
captacdes de recursos, sendo que esse dinheiro investido pertence aos acionistas e
credores e que o retorno oferecido deve pagar, no minimo, os mesmos. Vale lembrar que
deve ser um resultado baseado apenas nas decisdes dos ativos, sem levar em conta os
financiamentos da empresa. O retorno sobre o ativo pode ser calculado pela divisdo do

lucro operacional (lig. IR) pelo ativo total médio (Assaf e Lima, 2014).

Ratificando o que Assaf disse sobre 0 ROA, Kassai et al. (2002, p.34) enfatiza que
“‘ROA ¢é a taxa de retorno genuina da empresa, atribuida a sua capacidade geradora de
resultados, independentemente de sua estrutura de financiamento”. Gitman e Zutter

(2017) complementam falando que também consideram ROA como retorno sobre
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investimento e que o mesmo demonstra quao eficiente esta sendo a administracdo da

companhia em gerar rentabilidade.

O Retorno Sobre Patriménio Liquido (ROE) tem a capacidade de analisar quanto
de lucro estd retornando sobre o patrimonio liquido, ou seja, quanto os acionistas
possuem de retorno. Além de que ele deve possuir uma rentabilidade, no minimo, igual
a taxa de oportunidade. O Retorno Sobre o Patriménio Liquido pode ser calculado pela

diviséo do lucro liquido (ap6s o IR) pelo Patrimonio Liquido Médio (Assaf e Lima, 2014).

Ratificando o que Assaf explicou sobre o (ROE), Constantino (2021) comenta que
ROE demonstra o lucro que € gerado pela companhia a partir do capital investido na
mesma. Segundo Gitman e Zutter (2017) o Retorno Sobre Patrimdnio Liquido estima qual
sera a rentabilidade obtida sobre o capital dos proprietarios acionistas na empresa, sendo

gue quanto maior for esse retorno, melhor para os acionistas e para a empresa.

2.4. SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL E RESPONSABILIDADE SOCIAL

A sustentabilidade possui duas fontes, sendo a primeira delas bioldgica, -quando
se refere a habilidade de recuperacao e reproducao da flora e fauna perante as agressdes

humanas ou naturais.

A segunda é referente a economia, quando a sustentabilidade vem como um
atributo a mais no sentido de desenvolvimento; visto a ascensao global de producéo e
consumo percebe-se que ndo tem como continuar nesse mesmo ritmo, entdo nesse
momento que a humanidade comeca a ter a consciéncia de sustentabilidade, sobre a
visdo de que 0s recursos naturais podem acabar e que isso € extremamente perigoso
(Nascimento, 2012).

Nascimento (2012) e Cavalcanti e Boente (2012) concordam que ha um imenso
debate sobre o que significa sustentabilidade e ndo ha um significado unanime. Apoés

diversas conferéncias mundiais que ocorreram para debater sobre o desenvolvimento
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econdmico e a preservacdo ambiental, surgiu o desenvolvimento sustentavel (Cristéfalo
et al., 2016).

Nesses debates que ocorreram, como Estocolmo em 1972 e Rio em 1992
percebe-se que para que ocorra um desenvolvimento sustentavel, tem que levar em
conta ndo sO6 o desenvolvimento econdmico € 0 meio ambiente, como também a
sociedade no geral, pois subentendem que a pobreza é uma das causas de agressoes
ao ecossistema e, por isso é tdo importante unir a sustentabilidade empresarial e a
responsabilidade social, desse modo a sustentabilidade deve prover a equanimidade

social e a boa condicdo de vida dessa geracao e das proximas (Nascimento, 2012).

O desenvolvimento sustentavel teve como referéncia mundial de oficializacdo em
1987 quando a Comissao Mundial sobre o Meio Ambiente mostrou o documento Our
Common Future (Cristéfalo et al., 2016). O documento dizia que desenvolvimento
sustentavel é o “que satisfaz as necessidades do presente sem comprometer a
capacidade das geracgoes futuras de satisfazer suas proprias necessidades” (Brundtland,
1987).

E extremamente complexo manter a conservacio do ecossistema, a sociedade e
o desenvolvimento econbémico; e colocar tudo isso alinhado na pratica no mundo
corporativo é ainda mais complicado, por isso ocorre um melhoramento continuo desse
processo de sustentabilidade (SILVA; QUELHAS, 2006). Afinal, hA uma pressédo da
sociedade para que as empresas nao danifiguem o meio ambiente, enquanto geram seus

lucros.

Atualmente, depois de tanta discussdo sobre o desenvolvimento sustentavel
surgiu o conceito de (TBL) Triple Bottom Line da sustentabilidade de uma empresa, que
em sentido literal significa resultado triplo ou tripé da sustentabilidade; € baseado nas
tomadas de decisbes que as empresas vao tomar ponderando a esfera econdmica,
sendo o ponto que visa o lucro e resultado; social, sendo o ponto que visa os beneficios
a populagéo, como lazer e educacédo e ambiental; sendo o ponto que visa prover a vida,

a recuperacao e a reproducao da fauna e flora (VELLANI E RIBEIRO, 2009).
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Para evidenciar como as empresas estédo colocando em pratica a responsabilidade
social corporativa, vale ressaltar o artigo de Souza, Caldana, Pacheco e Liboni de 2015,
o titulo é “Agbes de redugao de impacto ambiental das empresas de sustentabilidade da
BM&FBOVESPA”, cujo objetivo do estudo é analisar quais as praticas de evidenciagao e

de gestdo ambiental sdo mais reportadas pelas empresas.

O estudo acima queria saber se as empresas seguiam as orientacées do GRI, que
€ uma organizacdo ndo governamental que orienta de modo mundial a elaboracédo de
Relatorios de Sustentabilidade baseado em parametros estruturais produzidos por ela,
oferecendo um conjunto de indices e orientacdes para que as companhias pudessem

maximizar a clareza de suas acoes.

No resultado do estudo de Souza, Caldana, Pacheco e Liboni (2015) consta que
as empresas ndo seguem a orientacdo do GRI para expor quais as praticas de gestao
ambiental que estdo fazendo, cada uma expressa do seu proprio jeito. De todo modo
ficou evidente que a pratica mais enfatizada € adequar a producdo dos produtos ou
servigcos da empresa para um modo mais sustentavel, por meio de uma reformulacéo e

do uso mais eficiente da agua e da energia elétrica.

2.5. TEORIAS DO STAKEHOLDER E DO SHAREHOLDER

Conforme explicado acima, houve uma pressdo da sociedade para que as
empresas adotassem héabitos mais sustentaveis com o intuito de tornar o crescimento
econdbmico, o bem estar da sociedade e a sobrevivéncia do meio ambiente em
desenvolvimento de modo continuo e por um longo periodo, realizando, também a

prestacado de contas dessas ac¢des para com a sociedade.

Foram criadas algumas teorias que dividem as opinides dos acionistas
relacionadas a esse novo mundo corporativo sustentavel. Na teoria do shareholder é
abordada uma viséo convencional, no qual foca somente no crescente aumento de lucro

para 0 acionista, ndo concorda que as questdes sociais e ambientais pertencem as
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obrigagcbes da companhia, pois 0 aumento de riqueza deve beneficiar somente os
acionistas e aderir tais praticas de sustentabilidade pode ser a causa de uma relacao
negativa entre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e Demonstragdes Financeiras
(DF) (CAVALCANTI; BOENTE, 2012).

Borba (2005) enfatiza que a teoria do shareholder é centrado no sistema
capitalista, na qual as empresas devem ser somente focadas na busca de geracao de
valor e rentabilidade; sendo contra o foco da empresa aderir como metas a
responsabilidade social e a sustentabilidade ambiental, pois na visdo dessa teoria essas

praticas ndo ajudam a aumentar o lucro da empresa.

A teoria do stakeholder jA compreende que os beneficios ndo devem ser sé dos
acionistas, os beneficios devem se estender a todo o resto da sociedade, sendo que essa
teoria aponta que a relacdo entre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e
Demonstracfes Financeiras (DF) deveria ser positiva (CAVALCANTI; BOENTE, 2012).

Borba (2005) enfatiza que adotar praticas sustentaveis, minimiza os riscos e
aumenta a rentabilidade das empresas, pois esses novos habitos possuem como foco
gerar mais valor a empresa, de modo a fazer ela sobreviver por mais anos; porém a
adocdao dessas praticas pode aumentar 0s custos da empresa por necessitar de recursos
para controlar se a empresa esta colocando os novos habitos em pratica, podendo deixar
o custo mais elevado que o beneficio. Além de que gerenciar para stakeholders envolve
muitos assuntos, consequentemente demandara mais atencao, do que somente focar em

aumentar o lucro.

Em Borba, Silveira e Yoshinaga (2005) compreende que a teoria dos stakeholders
apresentam muitas falhas no seu conceito, enfatizando que a teoria da maximizacéo da
riqueza se encaixa melhor com as ideias das companhias, afinal € um conceito mais
robusto e que consegue atingir um maior bem-estar social, aumenta a produtividade, a

eficiéncia da empresa, além de avaliar melhor as performances dos administradores.
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2.6. INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL - ISE

O primeiro indice de sustentabilidade criado foi nos Estados Unidos, o Dow Jones
em 1999, apds esse marco histérico comegaram a surgir ao redor do mundo muitos
outros indices; como na Inglaterra em 2001, o FTSE4 Good Global Index; Brasil em 2005,
o ISE; Indonesia em 2009, o SRI-KEHATI Index entre outros (Cristofalo et al., 2016).

O indice de Sustentabilidade Empresarial foi idealizado com o objetivo de ser o
motivo das empresas mudarem suas praticas empresariais. Para Marcondes e Bacatrji
(2010) o indice:

Deveria se tornar um indutor de sustentabilidade entre as empresas, constituir-
se numa ferramenta de gestdo, estabelecer-se como um benchmark, uma
referéncia confiavel e um painel de tendéncias de gestao sustentavel.

O indice de Sustentabilidade acredita na responsabilidade social, o que vai de

encontro com a teoria dos stakeholders.

De acordo com Marcondes e Bacarji (2010) fez uma grande reviséo bibliografica
relacionado a sustentabilidade e aos indices que foram criados e foi possivel
compreender quais questdes o mercado de a¢des analisa a fim de afirmar se empresa
vai ou ndo participar do indice de sustentabilidade; e os pontos a serem analisados séo :
a) base da empresa no tripé sustentavel , Triple Bottom Line; b) representar um ponto de
referéncia, benchmark, para fundos éticos; c) companhias devem ter boa liquidez; e d)
questionario de avaliacdo sobre : governanca corporativa, econdmico- financeira,

ambiental e social.

Além de que a GVces (2014) conseguiu entender profundamente os trés pontos
do desenvolvimento sustentavel de modo correlacionado, fazendo com que certas
guestbes tivessem pesos diferentes das outras, deixando evidente quais as praticas
sustentiveis realizadas pelas empresas participantes mais assertivas e eficientes

(Marcondes e Bacarji, 2010).
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Para evidenciar o tema tratado neste topico, vale ressaltar o estudo de Guimaraes,
Rover e Ferreiraem 2017 que analisaram se a participacéo no indice de sustentabilidade
influenciava no desempenho financeiro dos bancos e obtiveram como resultado que
participar do indice de sustentabilidade ndo melhora o desempenho financeiro por si sO
e que nao existe diferenca entre o grupo de bancos participantes e nao participantes;
além de que foi observado que os bancos ndo participantes apresentaram melhores

resultados nos indicadores de rentabilidade e lucratividade.

3 METODOLOGIA

3.1. ABORDAGEM E TIPOLOGIA DE PESQUISA

Em relacdo a abordagem do problema, esta pesquisa classifica-se como
quantitativa. A pesquisa quantitativa utiliza variaveis predeterminadas para analisar e
explicar a sua existéncia e qual a relacdo sobre as outras; trata-se de variaveis
comparaveis entre si que possui como objetivo verificar o que é comum entre elas, além
de que é uma pesquisa que busca informacfes quantificaveis (Campos, 2000; Haquete,
1995). Os dados séao tratados por meios estatisticos ou com outro método mateméatico
(Utsumi et al, 2007). Para Constantino (2021) “Este tipo de abordagem permite a analise

e teste das hipoteses criadas a partir dos dados previamente coletados.”

Com a finalidade de conseguir realizar os procedimentos necessarios para atingir
0s objetivos especificos desta pesquisa, realizou-se uma pesquisa descritiva. Segundo
Utsumi et al (2007) a pesquisa descritiva tem como foco principal descrever, observar de
maneira critica; além de poder estabelecer relacbes entre as variaveis. Ou seja, €
possivel estabelecer correlagdes quando a amostra dos dados é semelhante. Gil (1999)
ainda complementa expondo que certas pesquisas descritivas podem ir além da analise

da existéncia da relacao das variaveis, como também pode-se aprofundar e saber qual a
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natureza dessas relacdes; vale ressaltar que as pesquisas descritivas também possuem

um pouco das pesquisas explicativas e exploratorias.

Em relacdo a coleta de dados, utilizou-se da pesquisa bibliografica e documental.
De acordo com Gil (1999) a pesquisa bibliografica ou documental s6 é possivel pelo
fornecimento de informacdes por documentos escritos. Gil (2008) ainda complementa
gue a pesquisa documental tem acesso a documentos que ndo passaram por nenhuma
andlise, sendo uma fonte primaria, assim € mais facil analisar de modo que as
informagdes coletadas supram o0s objetivos da pesquisa. Em relacdo a pesquisa
bibliografica, para Vergara (2000) trata-se de uma pesquisa baseada em documentos
gue ja passaram por analises, como artigos cientificos, teses, documentos essenciais

para uma analise mais ampla e coleta de informacdes referentes a tematica.

A populacdo da amostra consiste em empresas que participaram do ISE - indice
de Sustentabilidade da Bolsa de Valores, composta por 14 empresas do periodo de 2011
a 2020 e de 25 empresas do periodo de 2016 a 2020; haviam mais empresas, afinal o
indice pode ter até 40 empresas por ano, porém as empresas gque ndo permaneceram
com constancia no ISE durante os 10 ou 5 anos seguidos de 2011 a 2020 foram excluidas
da amostra. Os dados financeiros das empresas foram extraidos e analisados das
demonstracdes contabeis e financeiras das mesmas, o banco de dados utilizado foi a

Economatica, abrangendo o periodo de 2011 a 2020.

A execugdo da pesquisa consistiu em, inicialmente, no recolhimento dos dados
necessarios a partir das demonstracées contabeis e financeiras disponibilizadas,
buscando analisar as empresas da amostra selecionada que haviam publicado suas
demonstracdes em todos os anos entre 2011 a 2020. Apos isso, as informacdes obtidas

foram tabuladas em planilhas para possibilitar o calculo dos indicadores necessarios.

3.2. VARIAVEIS
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Apos a revisdo da literatura, foram estabelecidas as variaveis escolhidas para este

estudo, apresentadas na tabela 1.

Tabela 1 - Variaveis analisadas

Tipo Variavel Formula Significado Referéncia
Proporcao dos Chen et al.
Despesas tributarias/
Dependente ETR impostos pagos em (2010),
LAIR Constantino

relacdo ao lucro. (2021).

Tem a capacidade de

) analisar quanto de lucro esta] Assaf e Lima
Lucro Operacional ]
Independente ROA i ) retornando sobre o total de | (2014), Gitman
(lig. IR) / Ativo total S ) )
dinheiro investidos nos ativos| e Zutter (2017).

da empresa.

Tem a capacidade de

Lucro liquido (ap6s ) | AssafelLima
o analisar quanto de lucro esta )
Independente ROE IR)/ Patriménio (2014), Gitman
o retornando sobre o
Liquido e Zutter (2017).

patriménio liquido.

Fonte: Elaborado pelos Autores.

Apos a realizacao da coleta dos dados necessarios para a realizagdo do estudo,
foi realizado o célculo das ETRs, ROA’s e ROE’s referente as empresas que
permaneceram no indice de Sustentabilidade no periodo de 2011 a 2020 e das empresas
que permaneceram no indice no periodo de 2016 a 2020.

3.3. HIPOTESES
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Com o intuito de atingir os resultados esperados para esta pesquisa, foram criadas
hipdteses. Para Hair Jr et al. (2005), as hipéteses possuem como objetivo testar situacdes
que ja aconteceram ou situa¢des propostas, no intuito de explicar com maiores detalhes

as correlagdes através de evidéncia experimental.

H1: Existe uma relacdo positiva entre o gerenciamento tributario e as
rentabilidades das empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3
do periodo de 2016 a 2020.

H2: Existe uma relagdo positiva entre o gerenciamento tributario e as
rentabilidades das empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3
do periodo de 2011 a 2020.

3.4. ANALISE ESTATISTICA

Para atingir o primeiro objetivo especifico definido, de apurar a taxa de imposto
efetiva das empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial dos anos de
2011 a 2020, os dados tabulados foram dispostos de modo a fornecer a ETR das

empresas, a partir do seguinte calculo:

ETR = Despesas Tributarias

LAIR

O segundo objetivo especifico foi realizado a partir da elaboracao dos indicadores
ROA e ROE, obtidos através do célculo:

ROA = Lucro Operacional (lig. IR)

Ativo total

ROE = Lucro liquido (ap6s IR)

Patrimdnio Liquido
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Com o objetivo de realizar o terceiro objetivo especifico, que é o de avaliar a
correlacdo existente entre a ETR e os indicadores de rentabilidade selecionados, foi
realizado o calculo do coeficiente de correlagdo de Pearson (r), que “ € uma medida de
associagao linear entre as variaveis” (FILHO e JUNIOR, 2019). O calculo de correlagéo

e feito através da seguinte formula:

r= | E(Ii—.f){_}?i—}_’]

n—1 Sx S5y

As variaveis possuem correlacdo, quando elas tém a possibilidade de se associar
pela distribuicdo das frequéncias ou pelo compartilhamento da variancia entre duas
variaveis. A correlacao de Pearson (r) trata-se de uma medida de variancia. O coeficiente
desse teste de correlacdo € informado por r e seu valor esta no intervalo de -1 e 1. O
sinal mostra se a correlacéo é positiva ou negativa e o valor expde o grau dessa relacéo,
ou seja, se for positivo as variaveis aumentam juntas, se for negativo, quando uma
varidvel aumenta a outra gera uma consequéncia oposta, diminui. Uma correlacdo
perfeita seria -1 a 1, mas dificilmente é encontrado esses casos; geralmente sdo valores
guebrados e menores que 1, nos casos que a correlacdo é zero significa que ndo ha
relacdo entre as variaveis. (FILHO e JUNIOR, 2009).

A fim de tornar a pesquisa mais completa, também sera realizado um teste de
regressao linear. De acordo com Neter et al. (1996) é um “método estatistico que utiliza
entre duas ou mais variaveis de modo que uma variavel pode ser estimada (ou predita)
a partir da outra ou das outras”, ou seja, € uma metodologia que estuda a relacéo entre
duas ou mais variaveis. Pode-se observar o grau da forca da relacdo com a correlacdo e
a forma dessa relacdo com a regressdo. As variaveis podem ter uma relacdo funcional,

expressa por uma equacao matematica ou de correlacdo (NETER et al., 1996).

A medida de associacdo da regresséo linear € baseada no teste de correlagéo de

Pearson (r) e a analise de regresséao ¢ feita a partir de alguns passos como: identificar
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como as variaveis se relacionam, estimar a funcéo que determina a relacao entre elas e
usar a equacao ajustada para prever valores da variavel dependentes (NETER et al.,

1996). Conforme a férmula abaixo:

Y, =5+ BX + &
E(&)=0
Var( &) =oc°
COV(&.E )=0 Wio j

Apos feito todos os calculos iremos utilizar a ferramenta “RapidMiner” que usa
como base a regressao linear e complementa a interpretacdo dos dados com a utilizacao
dos seguintes modelos operadores: Correlacdo, Arvore de decisdo (Decision Tree) ,
Regressao linear, Deep Learning, GLM ( Generalized Linear Model), Random Forest,
Gradient Boosted Trees, Support Vector Machine, sendo que com esses dados € possivel

compilar e avaliar as correlagoes .

Generalized linear models (GLMs) sdao uma amplificacdo dos modelos lineares
primarios. Os GLM’s séo utilizados quando os desvios (erros) do modelo apresentam
distribuicdo diferente da normal (gaussiana). Este algoritmo ajusta modelos
generalizados aos dados, vale ressaltar que a variavel resposta da uma boa sugestéo do
tipo de distribuicdo de residuos que iremos encontrar nos modelos. Os casos mais
corrigueiros de modelos generalizados sao de variaveis respostas de contagem,
proporcao e binaria, muito comum nos estudos de ecologia e evolucao. (RapidMiner
2021).

Deep Learning na traducéo literal significa aprendizado profundo, porém no mundo
estatistico ele funciona como um algoritmo que pode afirmar antecipadamente os dados

que surgirdo no futuro, vale ressaltar que esse modelo € formulado com base em
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algoritmo de rede neural artificial, possuindo a capacidade de compreender o modelo a
partir de dados histéricos e pré-processamento de dados (Massaro; Maritati e Galiano
2018).

O “deep learning” € baseado em um RNA feed-forward multicamadas, ou seja,
esse modelo pode conter grande nimero de camadas ocultas consistindo de neurdnios,
fazendo com que ele tenha recursos avancados, como taxa de aprendizagem adaptativa,
recozimento de taxa, treinamento de momentum, abandono e outras regularizagbes
permitem alta precisao preditiva, diminuindo a probabilidade erro de previsdo (Massaro;
Maritati e Galiano 2018)

Decision Tree é traduzido como arvore de deciséo, baseia-se em uma arvore cheia
de nés, ou seja, amostras, onde cada n6 se comporta como uma regra de divisdo para
um atributo definido, geralmente utilizado em um cenario de classificacdo ou regressao.
O objetivo € encontrar o atributo que divide da melhor maneira o conjunto de dados,

classificando-os com maior pureza (Massaro; Maritati e Galiano 2018).

Support Vector Machine - SVM tem como funcéo ler um conjunto de dados e
prever atributos especificos, se comporta como um classificador linear binario nédo
probabilistico. Ele basicamente mapeia os dados apresentados e 0s separa em
categorias, deixando as amostras analogas entre si em conjunto (Massaro; Maritati e
Galiano 2018).

Arvores com Gradient Boosted é traduzido como um modelo de gradiente
impulsionado; sendo um conjunto de modelos de arvore de regressao ou classificagao.
E um método que obtém solucbes preditivas por meio de estimativas gradualmente
aprimoradas. Boosting € um método de regressdo nado linear flexivel que ajuda a
aprimorar a precisdo das arvores; basicamente ap6s a entrada de algoritmos de
classificacéo, arvores de decisdes séo criadas e isso aumenta sua precisao (RapidMiner

2021).

Random Forest é traduzido como uma floresta aleatéria, sendo um certo nUmero

de arvores aleatérias especificado pelo parametro nUmero de arvores; ou seja, as arvores
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sao criadas em subconjuntos e cada n6 de uma arvore representa uma regra de divisdo
para um atributo especifico, entdo € selecionado apenas um subconjunto com
propriedades especificas para serem submetidas a regra da diviséo, esta regra seleciona
os valores de uma forma ideal para o critério do parametro selecionado. Para finalidade
de classificacdo a regra é separar valores pertencentes a diferentes classes, enquanto
para regressao a regra € separar os valores de forma a reduzir o erro cometido pela
estimativa (RapidMiner 2021).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Abaixo apresenta-se os resultados dos dados gerados para responder a pergunta
deste trabalho: qual a relacdo existente entre gerenciamento tributario e a rentabilidade

das empresas listadas no indice de sustentabilidade da B3?

4.1 ANALISES DESCRITIVAS

Vale ressaltar que a Autores ira interpretar os dados e usara como base o fato de
que 0s numeros mais proximos de 1 sdo mais significantes e em relagédo ao desvio padréao
0S nUmMeros mais proximos a zero sao mais significantes, pois representa um conjunto de

dados mais uniforme e com dados menos dispersos.

Em relacao a tabela 2: “5 anos de erro absoluto de 2016 a 2020”, verifica-se que
os dados significativos sao: Generalized Linear Model com 0,5, Deep Learning com 0,7
e Support Vector Machine com 2,8. Os dados insignificantes séo: Decision Tree com 0,4,

Random Forest com 0,4 e Gradient Boosted Trees com 0,4.

Tabela 2: 5 anos de erro absoluto de 2016 a 2020.

Modelo Erro absoluto Desvio Padrao
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Generalized Linear Model 0,5 0,4
Deep Learning 0,7 0,3
Decision Tree 0,4 0,2
Random Forest 0,4 0,3

Gradient Boosted Trees 0,4 0,3
Support Vector Machine 2,8 0,2

Fonte: Autores

Em relagéo a tabela 3: “5 anos de erro relativo de 2016 a 2020”, verifica-se que os
dados significativos sdo: Generalized Linear Model com 0,8, Deep Learning com 0,9,
Decision Tree com 0,5 e Gradient Boosted Trees com 0,6. O dado insignificante € o
Random Forest com 0,4 e ndo ha correlacdo nesse caso com o modelo de Support Vector

Machine.

Tabela 3: 5 anos de erro relativo de 2016 a 2020.

Modelo Erro Relativo Desvio Padréo
Generalized Linear Model 0,8 0,2
Deep Learning 0,9 0,2
Decision Tree 0,5 0,1
Random Forest 04 0,1
Gradient Boosted Trees 0,6 0,1

Support Vector Machine

Fonte: Autores
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Em relacdo a tabela 4: “5 anos de erro ao quadrado de 2016 a 20207, verifica-se
que os dados significativos sdo: Deep Learning com 1,6, Random Forest 0,9 e Support
Vector Machine com 8,3. J4 os dados insignificantes sdo: Generalized Linear Model com
0,9, porém com 1,3 de desvio padréo; Decision Tree com 0,7, porém com 1 de desvio

padrao e Gradient Boosted Trees com 0,9, porém com 1,5 de desvio padrao.

Tabela 4: 5 anos de erro ao quadrado de 2016 a 2020.

Modelo Erro ao quadrado Desvio Padréao
Generalized Linear Model 0,9 1,3
Deep Learning 1,6 1,6
Decision Tree 0,7 1,0
Random Forest 0,9 0,9
Gradient Boosted Trees 0,9 15
Support Vector Machine 8,3 11

Fonte: Autores

Em relacéo a tabela 5: “5 anos de correlagdo de 2016 a 2020”, verifica-se que o
dado significativo é o Support Vector Machine com 0,6. Ja os dados insignificantes séo:
Generalized Linear Model com 0,4, Deep Learning com 0,1, Decision Tree com 0,4,

Random Forest com 0,3 e Gradient Boosted Trees com 0,4.

Tabela 5: 5 anos de correlagdo de 2016 a 2020.

Modelo Correlacao Desvio Padréo
Generalized Linear Model 0,4 0,3
Deep Learning 0,1 0,3
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Decision Tree 0,4 0,4
Random Forest 0,3 0,3
Gradient Boosted Trees 0,4 0,3
Support Vector Machine 0,6 0,2

Fonte: Autores

Em relagéo a tabela 6: “10 anos de erro absoluto de 2011 a 2020”, verifica-se que
nao ha dados significativos. Os dados insignificantes sdo: Generalized Linear Model com
1,4, porém com desvio padréao de 2,4; Deep Learning com 1,4, porém com desvio padrao
de 2,4; Decision Tree com 1,4, porém com desvio padrao de 2,6; Random Forest com
0,2, porém com desvio padrdo de 0,1; Gradient Boosted Trees com 1,3, porém com
desvio padrao de 2,4 e Support Vector Machine com 1,2, porém com desvio padréo de

2,5.

Tabela 6: 10 anos de erro absoluto de 2011 a 2020.

Modelo Erro absoluto Desvio Padréo
Generalized Linear Model 1,4 2,4
Deep Learning 14 2,4
Decision Tree 1,4 2,6
Random Forest 0,2 0,1
Gradient Boosted Trees 1,3 2,4
Support Vector Machine 1,2 2,5

Fonte: Autores
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Em relagao a tabela 7: “10 anos de correlagdo de 2011 a 2020”, verifica-se que
nao ha dados significativos. S6 ha dados insignificantes que séo: Generalized Linear
Model com 0,4, Deep Learning com 0,3, Decision Tree com 0,1, Random Forest com 0,2,
Gradient Boosted Trees com 0,3 e Support Vector Machine com 0,1.

Tabela 7: 10 anos correlacéo de 2011 a 2020.

Modelo Correlacdo Desvio Padréo
Generalized Linear Model 0,4 0,2
Deep Learning 0,3 0,3
Decision Tree 0,1 0,3
Random Forest 0,2 0,4
Gradient Boosted Trees 0,3 0,4
Support Vector Machine 0,1 0,2

Fonte: Autores

Em relacao a tabela 8: “10 anos de erro relativo de 2011 a 2020”, verifica-se que
os dados significativos sdo: Generalized Linear Model com 0,7 , Deep Learning com 0,8
, Random Forest com 0,5 e Gradient Boosted Trees com 0,6. Ja os dados insignificantes
sao: Decision Tree com 0,4 e Support Vector Machine com 0,4.

Tabela 8: 10 anos de erro relativo de 2011 a 2020

Modelo Erro Relativo Desvio Padrao
Generalized Linear Model 0,7 0,1
Deep Learning 0,8 0,1
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Decision Tree 0,4 0,1
Random Forest 0,5 0,1
Gradient Boosted Trees 0,6 0,1
Support Vector Machine 0,4 0,1

Fonte: Autores

Em relacdo a tabela 9: “10 anos de erro ao quadrado de 2011 a 2020” verifica-se
gue todos os dados séo insignificantes, visto que o desvio padrdao desses dados foram

elevados.

Tabela 9: 10 anos de erro ao quadrado de 2011 a 2020

Modelo Erro ao quadrado Desvio Padrao
Generalized Linear Model 47,5 105,7
Deep Learning 47,3 105,3
Decision Tree 47,5 105,3
Random Forest 0,2 0,2
Gradient Boosted Trees 48,0 107,1
Support Vector Machine 48,3 108,0

Fonte: Autores

Segue abaixo o processo de Deep learning model com base nas 25 empresas do
periodo de 2016 a 2020:

root_mean_squared_error: 0.922 +/- 0.745 (micro average: 1.138 +/- 0.000)

absolute_error: 0.578 +/- 0.373 (micro average: 0.578 +/- 0.980)
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relative_error_lenient: 83.79% +/- 17.43% (micro average: 83.79% +/- 55.28%)

squared_error: 1.295 +/- 1.818 (micro average: 1.295 +/- 4.947)

correlation: 0.382 +/- 0.232 (micro average: 0.000)

Informa-se que o poder explicativo do Deep Learning € baixo, pois possui uma

correlation de 38,2%.

Segue abaixo o processo de Deep learning model com base nas 14 empresas do
periodo de 2011 a 2020:

root_mean_squared_error: 3.396 +/- 6.741 (micro average: 6.920 +/- 0.000)
absolute_error: 1.366 +/- 2.419 (micro average: 1.366 +/- 6.784)
relative_error_lenient: 81.16% +/- 7.69% (micro average: 81.16% +/- 39.72%)
squared_error: 47.889 +/- 106.665 (micro average: 47.889 +/- 297.987)

correlation: 0.208 +/- 0.247 (micro average: 0.082)

Informa-se que o poder explicativo € baixo, pois possui uma correlacao de 20,8%,

com uma média de 8,2%.

Segue abaixo o processo de Generalized linear model com base nas 14 empresas
do periodo de 2011 a 2020:

root_mean_squared_error: 3.410 +/- 6.693 (micro average: 6.890 +/- 0.000)
absolute_error: 1.393 +/- 2.391 (micro average: 1.393 +/- 6.747)
relative_error_lenient: 72.62% +/- 10.30% (micro average: 72.62% +/- 39.52%)
squared_error: 47.468 +/- 105.699 (micro average: 47.468 +/- 295.305)

correlation: 0.363 +/- 0.211 (micro average: 0.188)
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Informa-se que o poder explicativo € baixo, pois possui uma correlation de 36,3%,

com uma média de 18,8%.

Segue abaixo o processo de Decision Tree com base nas 14 empresas do periodo
de 2011 a 2020:

root_mean_squared_error: 3.488 +/- 6.648 (micro average: 6.894 +/- 0.000)
absolute_error: 1.404 +/- 2.595 (micro average: 1.404 +/- 6.749)
relative_error_lenient: 42.96% +/- 11.60% (micro average: 42.96% +/- 35.12%)
squared_error: 47.525 +/- 105.306 (micro average: 47.525 +/- 292.930)
correlation: 0.123 +/- 0.274 (micro average: 0.083)

Informa-se que o poder explicativo é baixo, pois possui um correlation de 12,3%,

com uma média de 8,3%.

Segue abaixo o processo de Random Forest com base nas 14 empresas do
periodo de 2011 a 2020:

root_mean_squared_error: 0.394 +/- 0.247 (micro average: 0.452 +/- 0.000)
absolute_error: 0.231 +/- 0.139 (micro average: 0.231 +/- 0.389)
relative_error_lenient: 52.25% +/- 13.30% (micro average: 52.25% +/- 39.56%)
squared_error: 0.204 +/- 0.182 (micro average: 0.204 +/- 0.621)

correlation: 0.248 +/- 0.352 (micro average: 0.265)

Informa-se que o poder explicativo € baixo, pois possui uma correlation de 24,8%,
com uma média de 26,5%.

Segue abaixo o processo de Gradiente Boosted Trees com base nas 14 empresas
do periodo de 2011 a 2020:

root_mean_squared_error: 3.295 +/- 6.810 (micro average: 6.925 +/- 0.000)
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absolute_error: 1.274 +/- 2.442 (micro average: 1.274 +/- 6.807)

relative_error_lenient: 55.84% +/- 9.75% (micro average: 55.84% +/- 36.95%)
squared_error: 47.956 +/- 107.079 (micro average: 47.956 +/- 299.053)

correlation: 0.285 +/- 0.393 (micro average: 0.037)

Informa-se que o poder explicativo € baixo, pois possui uma correlation de 28,5%,

com uma média de 26,5%.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar qual a relagéo existente entre o
gerenciamento tributario e a rentabilidade das empresas que fizeram parte do indice de
Sustentabilidade da B3.

Foram selecionadas 14 empresas que fizeram parte do indice de Sustentabilidade
do periodo de 2011 a 2020 e 25 empresas que fizeram parte do indice de
Sustentabilidade de B3 do periodo de 2016 a 2020, sendo que elas participaram desse
indice todos esses anos consecutivamente, observa-se entdo que é dificil manter a
constancia para permanecer no ISE B3, visto que menos empresas conseguiram

permanecer por 10 anos e mais empresas conseguiram permanecer por 5 anos.

A pesquisa utilizou da abordagem quantitativa, ou seja, dados analisados
estatisticamente para chegar a uma conclusdo. No caso deste trabalho foram utilizadas
como ferramentas as analises descritivas para as variaveis e andlise de correlacao entre

ETR e demais variaveis escolhidas para o estudo.

Metodologicamente foram utilizadas as seguintes tipologias: bibliografica,
documental e descritiva. Com estas tipologias foi possivel fundamentar este estudo e

descrever os fenbmenos nele apresentados.
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Compreende-se pelos resultados apresentados que a correlagdo é baixa, mas a
correlacéo existe e ela é positiva. Observa-se que todos os resultados foram positivos e
apenas um apresentou correlagdo inexistente. De 47 resultados referente ao erro
absoluto, erro relativo, correlagcéo e erro ao quadrado dos 5 e 10 anos, 15 resultados
foram significativos, ou seja, 31,91%. Observa-se que todos os resultados foram
positivos, sendo eles significativos ou ndo, ou seja, ndo houve resultado negativo.

Portanto, ha uma correlagéo positiva.
A pesquisa respondeu as hipéteses:

H1: Existe uma relacdo positiva entre o0 gerenciamento tributario e as
rentabilidades das empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3
do periodo de 2016 a 2020? Tendo como resposta que de 23 resultados referente ao erro
absoluto, erro relativo, correlagéo e erro ao quadrado dos modelos apresentados, 11
resultados foram significativos, ou seja, 47,82%. Observa-se que todos os resultados
foram positivos, sendo eles significativos ou ndo, ou seja, ndo houve resultado negativo.

Portanto, h4 uma correlagéo positiva.

H2: Existe uma relacdo positiva entre o gerenciamento tributario e as
rentabilidades das empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3
do periodo de 2011 a 2020? Tendo como resposta que de 24 resultados referente ao erro
absoluto, erro relativo, correlacdo e erro ao quadrado dos modelos apresentados, 4
resultados foram significativos, ou seja, 16,66%. Observa-se que todos os resultados
foram positivos, sendo eles significativos ou néo, ou seja, ndo houve resultado negativo.

Portanto, ha uma correlacao positiva.

A pesquisa conseguiu responder a questdo da pesquisa: qual a relacdo existente
entre gerenciamento tributario e a rentabilidade das empresas listadas no indice de
Sustentabilidade da B3? Tendo como resposta que as variaveis se relacionam de

maneira positiva e atingindo o seu objetivo principal.

Houve alguns obstaculos neste estudo como calcular todos os ROE’s, ROA’s e

ETR’s , ao todo foram 795 calculos manuais, pois esta incluso 14 empresas do periodo
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de 2011 a 2020 e 25 empresas do periodo de 2016 a 2020; vale ressaltar que as
informacBes necessarias para fazer os calculos foram retiradas das demonstracfes

contabeis das empresas que estavam na Economatica.

Sugere-se para futuras pesquisas descobrir a relacdo existente entre os indices
de rentabilidade das empresas e o indice de endividamento, referente as empresas do
Novo Mercado ou referente as empresas que fazem parte do indice de sustentabilidade
da B3.
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