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Resumo: Atualmente, a carga tributaria brasileira é alta e, portanto, representa
um custo significativo para as organizagdes. Diante disto, é importante que as
empresas possuam um bom planejamento tributdrio, minimizando legalmente
sua carga tributdria sempre que possivel. O objetivo do trabalho foi analisar a
relagdo entre o planejamento tributdrio eficiente — representado pela "proxy"
do indice de Planejamento Tributario Eficiente (IPTE) — e o retorno anormal
do prego das agBes das empresas listadas na B3, no periodo de 2008 a 2018.
Aamostra foi de 1.638 observagoes e, como ferramenta estatistica, foi implementada
uma regressao de dados em painel com estimadores de efeitos fixos, cuja intengdo
foi identificar as varidveis que explicavam o retorno anormal das agdes no mercado.
Os resultados do estudo indicaram que o IPTE ndo teve relagdo significativa com
o retorno anormal. No entanto, rentabilidade, liquidez financeira, dividendos,
estrutura de capital e endividamento se mostraram significativos no modelo.
Concluiu-se, que o IPTE ndo tinha correlagdo significativa com o retorno anormal
de mercado, apesar de ter relagdo com o ativo total e com o endividamento.

Palavras-chave: carga tributaria; empresas de capital aberto; valor de agdes.

Abstract: Currently, the Brazilian tax burden is high and, therefore, represents a significant cost for organizations. Given this, it is important
for companies to have good tax planning strategies to legally minimize their tax burden whenever possible. The objective of this study
was to analyze the relationship between efficient tax planning — represented by the "proxy" of Efficient Tax Planning Index (ETPI) —
and the abnormal return in the share prices of companies listed on B3, in the period from 2008 to 2018. The sample consisted of 1,638
observations, and as a statistical tool a data regression was implemented in a panel with fixed effects estimators, whose intention was
to identify the variables that explained the stocks’ abnormal return in the market. The results of the study indicated that ETPI had no
significant relationship with the abnormal return. However, profitability, financial liquidity, dividends, capital structure, and debt were
significant in the model. It was conclued that the ETPI had no strong relationship or a correlation with the abnormal market return, despite

being related to total assets and indebtedness.
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1. Introdugdo

A carga tributaria é o custo que o governo tem na economia doméstica para seu funcionamento. Apesar de
comum nas economias nacionais, a tributacdo brasileira € uma das mais elevadas do mundo!. Em 2023 este
onus foi 32,44% do Produto Interno Bruto (PIB)®. Esta carga elevada faz com que as organiza¢bes tenham um
alto custo no que se refere ao pagamento de tributos obrigatdrios, tanto para a Federagdo, como para o estado e
municipios, desta maneira é um item que prejudica o resultado das empresas*',

Visando reduzir os gastos as empresas podem realizar o planejamento tributario, o qual observa as lacunas
que sdo permitidas dentro da lei®l. O planejamento tributario pode ser entendido como uma atividade preventiva
das empresas através de fatores juridicos que a empresa adotara com o intuito de obter a maior economia fiscal
possivel por meio da minimizagdo da carga tributéria a ser pagall.

Vale destacar que, além de planejamento tributario, esta acdo pode receber outros nomes, como evasdo
fiscal, elisdo fiscal ou “tax avoidance”, em inglés. A literatura diferencia meios legais e ilegais de minimizar o
pagamento de tributos. De maneira geral entende-se que o “tax avoidance” envolve medidas legais para
diminuir os impostos™, e possui varios mecanismos como o uso de depreciagdo acelerada, derivativos
financeiros, instrumentos financeiros hibridos e adiamento de impostos residuais sobre renda estrangeira,
entre outros!¥.

De acordo com Liao et al.®, ao investir em planejamento tributdrio as empresas reduzem as despesas
tributdrias, o que aumenta o lucro liquido. Os investidores, ao entenderem essa relagdo, valorizam positivamente
o planejamento tributario e capitalizam isso no preco das ac¢des!®l. Atividades continuas de evasdo fiscal podem
impactar positivamente o preco das acdes de uma empresal’l. Além disso o “tax avoidance” possibilita as empesas
aproveitar oportunidades de investimento favoraveis, o que aumenta o valor da organizacdo®. Diversos estudos
confirmam que o planejamento tributdrio aumenta o valor da firma em diversos paises, como Indonésia, Estados
Unidos, Taiwan e EuropalSVEL41e],

Diante das informacgdes dos estudos citados, teve-se como objetivo principal desta pesquisa analisar a relagdo
entre o planejamento tributério eficiente — representado pela "proxy" do indice de Planejamento Tributario Eficiente
(IPTE) — e o retorno anormal do prego das a¢des das empresas listadas na B3 no periodo de 2008 a 2018.

2. Material e métodos

Com a finalidade de alcangar o objetivo do estudo, foram coletados os dados para a construgdo das varidveis
do indice de Planejamento Tributario Eficiente (IPTE) e retorno anormal. Quanto & amostra do estudo, foram
estudadas as empresas de capital aberto listadas na B3, nos anos de 2008 a 2018, isso devido a base de dados
da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) levantados no site de Albanez!*”!, Os dados foram levantados na
Economatica e retornaram um total de 3.335 observagdes.

Apds a coleta, realizou-se a jung¢do dos dados da Economatica com os obtidos na DVA, retornando 2.387
observagdes. Excluiram-se as empresas e os anos das empresas nos quais, devido a falta de dados, ndo foi
possivel calcular o IPTE ou o retorno anormal. Desta forma o tamanho da amostra foi de 1.674 observagdes. Por
fim excluiram-se os “outliers” das variaveis, e chegou-se a uma amostra final de 1.638 observacdes.

Foram também acrescentadas as varidveis de controle, de acordo com estudo de Vello e Martinez®!e Assaf
Neto!*?, as quais estdo apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1. Variaveis de controle

Variaveis Simbolo Descricdo Forma de mensuragido
Alavancagem ALAF, Refere-se a utilizagdo de capital de terceiros para Lucro antes dos juros e imposto de renda + divida liquida
financeira aumentar o potencial de retorno dos investidores

ou acionistas.

Rentabilidade RENT, Avalia o desempenho financeiro. Expressa a | Lucro liquido + patrimoénio liquido
capacidade de gerar retorno ou lucro em relagdo ao
capital investido.

Endividamento = ENDV, Descreve a proporgdo de dividas em relagdo ao Divida financeira bruta + patriménio liquido

patrimonio liquido.

it

Liquidez Liab, Relaciona-se a capacidade de honrar pagamentos de | Ativo circulante + passivo circulante
financeira contas, saldrios, fornecedores e outras obrigagdes
de curto prazo.
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Variaveis Simbolo Descricao Forma de mensuragao
Dividendos DIVY, Referem-se a pagamentos feitos por uma empresa | Dividendo + lucro

a0s seus acionistas a partir dos lucros distribuiveis

da empresa.
Ativo total LNAT, Trata-se de um termo contabil e financeiro que se = Aplicada -LN(x) sobre o valor do ativo total

refere a soma de todos os recursos, bens e direitos
de uma entidade.

Estrutura de ESTC, Refere-se a forma como uma empresa financia suas | Divida bruta + ativo
capital operagOes e atividades através da combinagdo de
diferentes fontes de financiamento. Refere-se a
composigdo e proporgdo dos recursos de terceiros
(dividas) e ativos.

Fonte: Elaborada pelas autoras com base em Vello e Martinez!'!! e Assaf Neto*?

Para analisar o planejamento tributdrio foi utilizado o modelo de Vello e Martinez!*, no qual a eficiéncia

tributaria foi calculada pela "proxy" do IPTE, com governanga, cuja "proxy" é o indice de governanca corporativa
como apresentado nas Equacgées (1), (2) e (3):

IDje IDikt
—*Nu - —
IPTEi == \ (VATDj) - EPiyt (VATD;) - EPyee ) | * 1GCic (1)
Ot _
IDige N\ D
u
L1\ (VATD) - EPye (VATDy) - EPy ) |20 (2)
Okt
IDike N |- IDike
u
CGF,, (VATDjy) - EPys (VATD ) - EPys <0 (3)
Okt

onde os indices foram representados da seguinte forma:

IPTE;.: indice de planejamento tributario eficiente;

ID;:: impostos, taxas e contribui¢8es distribuidos;

VATD,: valor adicionado total a distribuir;

EP;: resultado auferido por equivaléncia patrimonial;

N,: quantidade de empresas por setor e ano;

Oy;: desvio-padrdo;

IGC;\;: indice de governancga corporativa da empresa i, do setor k e no ano t; e,

CGF _: fator de atenuacdo pela evidenciagdo de menor nivel de governanga corporativa.

Quando IGC;,, foi menor que 0, usou-se o calculo de CGF, (Equacdo 3). Nesse contexto, a atenuagdo referiu-
se a evidéncia de um menor nivel de governancga, sendo que o célculo de CGF,, ajudou a quantificar essa redugdo.
Em outras palavras, um valor mais baixo de IGC;,; levou a uma maior atenuagdo, o que sugeriu que a governanga
foi menos robusta, com os niveis explicados na Tabela 1.

Tabela 1. Fator de atenuacdo pela evidenciacdo de menor nivel de governanca corporativa
Fator de governanca Sem governanga Nivel 1 Nivel 2 Novo mercado
CGF ! 0,10 0,85 0,90 1

Fonte: Vello e Martinez!*)
Nota: 'CGF, : fator de atenuagdo pela evidenciagdo de menor nivel de governanga corporativa
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Depois foi calculado o retorno anormal, a partir da proposta de Sharpe!®! e Lintner®™ do modelo de
precificagdo de ativos de capital — “Capital Asset Pricing Model” (CAPM). Nele, a variavel dependente do modelo
é o retorno anormal (RA), que pode ser calculado através do retorno efetivo menos o retorno esperado; utilizou-
se ainda o modelo de mercados, que consiste em um modelo estatistico representado por uma regressao linear
entre os retornos R, de uma determinada agdo e os retornos da carteira do mercado R _. Obteve-se o retorno
anormal pela Equacéo (4):

RA=M>— [ R+ B (Rp_Ry) | (a)

t

onde os indices foram representadas da seguinte forma, RA: retorno anormal; P;: prego da a¢do no tempo t (a
pesquisa utilizou os pregos das a¢Bes de 2008 a 2019 para calcular o retorno efetivo de 2008 a 2018); R: retorno
esperado de um titulo calculado pelo CAPM; B: coeficiente beta do titulo, que mede o risco sistemdtico da empresa;
e (R, - R¢): diferencga entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco.

No CAPM, o coeficiente beta (B) teve como fung¢do demonstrar o risco sistematico ou ndo diversificavel, (esse
risco era derivado de incertezas inerentes a economia, politica e sociedade) dos ativos negociados. Se um ativo
possuia um 3 maior que 1, seu preco oscilava em maior proporgdo em relagdo as mudangas no mercado como um
todo. Por outro lado, se o B fosse menor que 1, o prego do ativo seria menos volatil do que o mercado. Resumindo,
betas maiores representavam riscos sistematicos mais altos e, também, maiores retornos esperados!**.

Como retorno esperado pela carteira de mercado (RM), foi empregado o retorno médio dos ultimos dez anos
das a¢Ges das empresas listadas no indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo entre os anos de 2011 a 2021. Para a
taxa livre de risco (Rf) foi utilizado o Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (Selic), também conhecido como
taxa basica de juros da economia brasileira. Em relagdo ao beta do modelo, foi utilizado o calculo do beta do
proprio Economatica, cujo método é a variagdo do preco de mercado das acdes em relagcdo ao indice.

O modelo econométrico utilizado nesta pesquisa, portanto, foi estruturado de acordo com a Equacéo (5):

RETORNO ANORMAL = 0; + By * IPTE; + B, * ALAF; + B3 * RENT, + B, * ENDV,, + )
Bs * LIQD; + Bg * DIVYj; + B * LNAT; + Bg * ESTC;; + &

onde as varidveis foram representadas da seguinte forma, RETORNO ANORMAL;: retorno anormal no dltimo
dia do ano t; a;: constante de efeito fixo do modelo i; B,: coeficiente de regressdo da varidvel n; IPTE;;: indice
de planejamento tributdrio eficiente; ALAF;: alavancagem financeira; RENT;: rentabilidade da empresa;
ENDV;: endividamento da empresa; LIQD;: liquidez financeira; DIVY;.: dividendos pagos pela empresa; LNAT;;:
logaritmo do tamanho da empresa; ESTC;;: estrutura de capital; e §;;: erro do modelo.

Realizou-se a analise de dados em painel, uma vez que os dados coletados eram de varias empresas
ao longo de uma série temporal. Assim, primeiramente foi realizada a regressdo pelo método dos minimos
guadrados ordindrios, mas os resultados dos testes de Hausman e de Breusch-Pagan validaram a hipdtese da
existéncia do modelo de efeitos fixos, que foi preferivel.

Foram também realizados os testes de normalidade, homoscedasticidade e multicolinearidade. Para a
normalidade, analisou-se o teste de Shapiro-Wilk, que indicou a amostra como ndo normal. A decisdo de
persistir com o modelo, apesar da observagao de que os residuos ndo se conformavam a normalidade, foi
fundamentada no tamanho substancial da amostra. Em muitas instancias, quando se dispde de amostras
consideravelmente amplas, a robustez estatistica pode compensar as violagdes da normalidade nos residuos.
No presente estudo, a amostra totalizava 1.638 observagdes, o que proporcionou uma base estatistica robusta
o suficiente para continuar com a andlise. Nesse contexto, a ndo aderéncia a normalidade, indicada pelo
teste de Shapiro-Wilk, foi atenuada pela confianga na capacidade da amostra extensa de suavizar potenciais
distor¢des nos resultados do modelo, conferindo-lhes, assim, validade estatistica.

O teste de homoscedasticidade demonstrou uma heterocedasticidade dos dados, entretanto foram
utilizados dados robustos para corrigi-la quanto a multicolinearidade, e as andlises demonstraram auséncia de
multicolinearidade (VIF < 10), e também foi realizado um teste de correlagdo.

Depois dos resultados obtidos, foi realizada uma comparac¢do do resultado da pesquisa com os dos demais
estudos na area, além de ter sido feita uma andlise mais profunda da varidvel IPTE, tendo esta como variavel
dependente em um novo modelo para se ter mais resultados acerca da "proxy" do IPTE apresentada na Equacdo (6).
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IPTE;; = Q; + B, * RETORNO ANORMAL;; + B, * ALAF;; + B3 * RENT, + B, * ENDV, + Bs *

(6)
LIQDj; + Be * DIVYjc + B7 * LNAT;  + Bg * ESTC;i + Bg * Bjc + Bg * PA;: + &

onde as variaveis foram representadas da seguinte forma: IPTE;: indice de planejamento tributdrio eficiente da
empresa; Q;: constante de efeito fixo do modelo para cada empresa i; B,: coeficiente de regressdo da varidvel n;
RETORNO ANORMAL;: retorno anormal no ultimo dia do ano t; ALAF;: alavancagem financeira; RENT;: rentabilidade;
ENDV,: endividamento da empresa; LIQD;;: liquidez financeira; DIVY;;: dividendos pagos; LNAT;;: logaritmo do tamanho
da empresa; ESTC;;: estrutura de capital; B;;: beta da empresa; PA;;: preco da acdo da empresa; e §;;: erro do modelo.

3. Resultados e discussao
Os resultados da andlise descritiva de todas as varidveis sdo apresentados a partir da Tabela 2.

Tabela 2. Estatistica descritiva das varidveis do estudo

Variaveis Média Mediana Desvio-padrdo  Minimo Maximo
Alavancagem financeira 2,21 1,58 18,30 -167,00 307,00
Rentabilidade 0,17 3,53 20,30 -267,00 77,60
Liquidez financeira 1,25 0,89 1,46 0,00 19,70
Dividendos 3,52 1,68 10,00 0,00 340,00
Ativo total 14,60 14,70 1,91 6,65 20,60
Estrutura de capital 31,50 29,10 32,90 0,00 384,00
Endividamento 2,01 1,13 10,80 -46,90 213,00
IPTE? -28,70 -12,30 41,70 -252,00 55,60
Retorno anormal 0,13 -0,0047 1,06 -20,80 12,80

Fonte: Resultados originais da pesquisa
Nota: "IPTE: indice do Planejamento Tributario Eficiente

Observou-se que a média do IPTE foi de -28,70, com minimo de -252,00 e maximo de 55,60. As empresas
com IPTE negativo foram aquelas que ndo apresentaram um planejamento tributario eficiente. Destacou-se que a
maioria da amostra teve um IPTE negativo, conforme pode-se verificar pela mediana, indicando que a maior parte
das observacgdes feitas foram de empresas que ndo possuiam eficiéncia no planejamento tributario. O retorno
anormal das empresas, por sua vez, apresentou média de 0,13, com minimo de -20,80 e maximo de 12,80.
As empresas com retorno anormal positivo foram aquelas em que o retorno efetivo — ou seja, o real prego das
acGes — foi maior do que o esperado pelo modelo de mercado, calculado pelo CAPM. Inversamente, as empresas
com retorno esperado negativo apesentaram um retorno efetivo menor do que o esperado.

A correlacdo do IPTE e do RA com as demais varidveis do modelo esta apresentada na Tabela 3.

Tabela 3. Correlagdo das variaveis

2:::’:;?:'“ Rentabilidade ﬁl;i‘::i;?rza Dividendos ':i:; ::t::::t?l Endividamento IPTE' :::::::I indices financeiros
1,0000 -0,0054 -0,0227 -0,0012 -0,0607 -0,0208 0,0985 0,0127 0,0084  Alavancagem finaceira
1,0000 0,2025 0,1634 0,2573 -0,2361 0,0268 -0,0991  0,1363 Rentabilidade
1,0000 0,1653 -0,1729 -0,3072 -0,0487 0,0292  0,0333 Liquidez geral
1,0000 0,0889 -0,1042 -0,0171 -0,0624  0,0141 Dividendos
1,0000 0,0344 0,0137 -0,2098  0,0712 Ativo total
1,0000 0,0027 0,0582  0,0149 Estrutura de capital
1,0000 0,0003 -0,0155 Endividamento
1,0000 0,0219 IPTE'
1,0000 Retorno anormal

Fonte: Resultados originais da pesquisa
Nota: 'IPTE: indice do Planejamento Tributério Eficiente
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As duasvaridveis de interesse, IPTE e RA, possuiam uma correlagdo positiva fraca, ou seja, se o planejamento
tributdrio eficiente aumentasse, o retorno anormal também aumentaria.

Para o RA, foram identificadas correlagdes positivas fracas, com exce¢dao do endividamento, com o qual
possuia uma correlagdo negativa fraca; ou seja, quanto maior fosse o endividamento, menor seria o retorno
anormal. Vale destacar que a maior correlagdo da varidvel retorno anormal foi com a rentabilidade, de 0,1363,
indicando que quanto maior fosse a rentabilidade de uma organizacdo, maior seria seu retorno anormal.

De forma geral, as maiores correlacdes foram entre a rentabilidade e as variaveis liquidez financeira (0,2025);
dividendos (0,1634); ativo total (0,2573); e estrutura de capital (-0,2361). Outras rela¢ées que se destacaram foram a
da liquidez financeira com os dividendos (0,1653) e com a estrutura de capital (-0,3072). Por fim, teve-se relagdo de
destaque entre o IPTE e o ativo total de -0,2098 (Tabela 3).

Para a analise dos resultados obtidos por meio do modelo de efeitos fixos, a Tabela 4 denota os resultados para
cada variavel, usando o retorno anormal como varidvel dependente.

Tabela 4. Resultado do modelo de efeitos fixos com o retorno anormal como dependente

Variaveis* Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor Significancia
const -0,392329 0,398717 -0,9840 0,3483

Alavancagem financeira -0,000457930 0,00109605 -0,4178 0,6849

Rentabilidade 0,00197525 0,000896869 2,202 0,0522 *
Liquidez financeira 0,0183347 0,00653960 2,804 0,0187 *k
Dividendos 0,00386233 0,00210655 1,833 0,0966 *
Ativo total 0,0260410 0,0264790 0,9835 0,3486

Estrutura de capital 0,00129927 0,000500402 2,596 0,0267 **
Endividamento -0,00289566 0,000708705 -4,086 0,0022 *xK
IPTE 0,000221209 0,000324195 0,6823 0,5105

Dentro de R-quadrado 0,009082

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Nota: const foi o valor esperado da varidvel dependente quando nenhuma das varidveis independentes estava exercendo efeito sobre ela; IPTE: indice do
Planejamento Tributario Eficiente. Os asteriscos (*) ao lado dos valores de p representavam a significancia estatistica dos coeficientes no modelo. (*): significativo ao
nivel de 10% (p < 0,10); (**): significativo ao nivel de 5% (p < 0,05); (***): significativo ao nivel de 1% (p < 0,01)

Avariavel de interesse do estudo, IPTE, ndo apresentou significancia na predi¢do do retorno anormal, entretanto
possuia uma relagdo positiva com o retorno anormal, demonstrando que quanto maior o éxito do planejamento
tributario eficiente, maior o retorno anormal positivo da empresa. Vale ressaltar que, conforme demonstrado nas
estatisticas descritivas, a maioria das observacGes de IPTE foram negativas, sugerindo que a maioria das empresas
ndo contava com um planejamento tributario eficiente.

As variadveis significativas foram: rentabilidade do acionista; liquidez financeira; dividendos; estrutura de
capital; e endividamento. A rentabilidade indicou o retorno obtido pelo acionista; a liquidez financeira demonstrou
a capacidade que a organizacdo tinha de quitar suas dividas de curto prazo com os seus ativos circulantes, os
dividendos demonstraram quanto do lucro estava remunerando os investidores da empresa e a estrutura de capital
indicou como a empresa financiava suas operagdes e seu crescimento, isto é, se o financiamento das operagGes se
dava a partir de capital préprio ou de terceiros.

Essas varidveis apresentaram uma relagdo positiva com o retorno anormal, portanto quanto maior a
rentabilidade do acionista, a liquidez financeira, os dividendos e a estrutura de capital, maior o retorno anormal
da empresa — conforme o esperado pela teoria, uma vez que eram indicadores da saude financeira da empresa
e positivos para a percepcao do mercado (acionistas). Por outro lado, o endividamento demonstrou uma relagdo
negativa com o retorno anormal, explicando que, quanto maior o endividamento, menor o retorno anormal da
empresa. Tais resultados foram condizentes com o apresentado pela teoria, tendo em vista que o endividamento
calculou a proporgao dos recursos obtidos de terceiros em comparagdo com o patrimoénio liquido, ou seja, era um
indicador de risco financeiro.

A seguir, sdo apresentados os resultados da analise do IPTE como varidvel dependente. Novamente, foi realizada
a analise por efeitos fixos, conforme indicada pelos testes de Hausman e Breusch-Pagan. Foram adicionadas as
varidveis preco da ac¢do e o beta da empresa, devido ao modelo estudado por Vello e Martinez!*!.. Primeiramente,
demonstrou-se a correlagdo entre as varidveis do modelo e a variavel dependente IPTE.
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Tabela 5. Correlacdo da variavel indice do Planejamento Tributario Eficiente (IPTE) com as demais variaveis

Variaveis IPTE’

Alavancagem financeira 0,0127
Rentabilidade -0,0991
Liquidez financeira 0,0292
Dividendos -0,0624
Ativo total -0,2098
Estrutura de capital 0,0582
Endividamento 0,0003
Retorno anormal 0,0219
IPTE? 1,0000

Fonte: Resultados originais da pesquisa
Nota: "IPTE: indice do Planejamento Tributario Eficiente

A Tabela 5 apresentou que o IPTE teve uma correlagdo fraca com todas as varidveis, sendo a mais significativa a
correlagdo com o ativo total, de -0,2098; ou seja, quanto maior o ativo total da empresa, menor o IPTE.

Apesar da correlagao fraca, a correlagao foi positiva com as variaveis alavancagem financeira, liquidez financeira,
estrutura de capital, endividamento e retorno anormal, demonstrando que quanto maior fossem essas varidveis, maior
seria o IPTE. Por outro lado, com as varidveis rentabilidade, dividendos e ativo total a relagao foi negativa, demonstrando
gue quanto maior fossem estas varidveis, menor seria o IPTE da organizagdo.

Tabela 6. Resultado do modelo de efeitos fixos com o indice do Planejamento Tributario Eficiente (IPTE) como dependente

Variaveis Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor  Significancia
const' 10,7052 20,7844 0,5151 0,6177
Alavancagem financeira 0,0271488 0,0474337 0,5724 0,5797
Rentabilidade -0,0505774 0,0619209 -0,8168 0,4331

Liquidez financeira -0,0371809 1,26095 -0,02949 0,9771
Dividendos -0,400704 0,316276 -1,2670 0,2339

Ativo total -2,84295 1,37885 -2,0620 0,0662 *
Estrutura do capital 0,0504405 0,0441061 1,1440 0,2794
Endividamento 0,0682359 0,0340557 2,0040 0,0729 *
Beta 0,500472 0,588243 0,8508 0,4148

Preco da acdo -0,326226 0,305915 -1,0660 0,3113

Dentro do R-quadrado 0,030620

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Nota: 'const foi o valor esperado da varidvel dependente quando nenhuma das variaveis independentes estava exercendo efeito sobre ela. Os asteriscos (*) ao
lado dos valores de p representam a significancia estatistica dos coeficientes no modelo: (*): significativo ao nivel de 10% (p < 0,10); (**): significativo ao nivel de
5% (p < 0,05); (***): significativo ao nivel de 1% (p < 0,01)

Conforme pode-se verificar pelo R-quadrado, as varidveis tiveram uma predi¢cdo muito pequena do IPTE, de 3%.
A varidvel de interesse do estudo, o IPTE, apresentou relacdo significativa com o ativo total e com o endividamento.
Observou-se ainda que o IPTE teve relagdo negativa significativa com o ativo total da empresa, indicado pelo coeficiente
de-2,84295, com um p-valor de 0,0662. Isso sugeriu que, conforme o IPTE aumentou, houve uma tendéncia de reducdo
no ativo total da empresa. Além disso, o IPTE apresentou relagao positiva significativa com o endividamento, conforme
evidenciado pelo coeficiente de 0,0682359 e um p-valor de 0,0729. Isso implicou que um aumento no IPTE estaria
associado a um aumento no endividamento da empresa.

4. Conclusao

Concluiu-se que a eficiéncia tributaria na organizagao teve correlagdo positiva com o retorno anormal; entretanto,
essa relagdo ndo foi significativa. Por outro lado, identificou-se uma relagdo entre o retorno anormal e as variaveis de
rentabilidade, liquidez financeira, dividendos, estrutura de capital e endividamento. O modelo proposto nao identificou
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uma relagdo expressiva entre o IPTE e o retorno anormal do prego das agdes no periodo analisado.

No entanto, foi realizado um segundo modelo, com o IPTE como varidvel dependente para melhor compreengao
e concluiu-se que, este tinha relagdo negativa com o ativo total da empresa, e positiva com o endividamento.
Quanto as limitagGes identificadas na pesquisa, a primeira se referiu a amostra limitada ao periodo pesquisado,
e a segunda as varidveis estudadas; houve ainda uma limitagdo referente a estimativa da variavel IPTE. Por fim, é
sugerido que futuros estudos atentem-se para essas consideracGes e abordem o retorno anormal positivo, que é o
desejado pelos investidores.

Como citar: Souza, R.O.P,; Stanzani, L.M.L. 2024. Planejamento tributario e o retorno anormal de empresas listadas na bolsa de valores brasileira.
Quaestum 5: e2675686.
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