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RESUMO

Este estudo tem como objetivo geral analisar o efeito da agressividade tributaria das
empresas brasileiras listadas na B3, sobre os investimentos, o desempenho e o
gerenciamento de resultados no periodo de 2010 a 2024. Adoutou-se o método
dedutivo, classificando-se a pesquisa, quanto a natureza, como aplicada; quanto aos
objetivos, como explicativa; quanto aos procedimentos, como documental; e, por fim,
quanto a abordagem do problema, como quantitativa. A populagdo corresponde as
empresas listadas na B3, resultando em uma amostra de 293 companhias no periodo
de 2010 a 2024, totalizando 2.713 observagdes. A coleta de dados foi realizada na
base Economatica®, sendo os dados tratados inicialmente em planilhas Excel com as
variaveis dos modelos econométricos. Em seguida, foram inseridos no software
RStudio para a execugao das equagdes do modelo, e posteriormente analisados pelo
teste de Hausman para os dados gerais e pelo método de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) para os setores econémicos e niveis de governancga. Na analise por
setores econdmicos, verificou-se que alguns setores apresentaram significancia na
explicacédo da agressividade tributaria, assim como os niveis de governanga também
revelaram efeitos significativos. Conclui-se que os modelos explicam a relagédo com a
rentabilidade, a margem operacional e o valor de mercado, mas nao explicam os
tributos diferidos. Entre os setores econdmicos, destacaram-se Tecnologia da
Informacgdo, Consumo Ciclico e Utilidade Publica, que apresentaram impactos
negativos consistentes em indicadores de desempenho e retorno; enquanto, entre os
niveis de governancga, sobressairam-se o Nivel 3, o Bovespa Mais e o Tradicional que
apresentam efeitos distintos sobre o desempenho e sobre os tributos diferidos.

Palavras chaves: Planejamento Tributario, Agressividade Tributaria e
Gerenciamento de Resultados.



ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of the aggressive taxation of Brazilian companies
listed on the B3 stock exchange on investments, performance, and earnings
management from 2010 to 2024. The deductive method was adopted, classifying the
research as applied in nature, explanatory in objectives, documentary in procedures,
and quantitative in approach to the problem. The population consists of companies
listed on the B3, resulting in a sample of 293 companies from 2010 to 2024, totaling
2,713 observations. Data collection was carried out using the Economatica® database,
with the data initially processed in Excel spreadsheets using the variables of the
econometric models. The data were then entered into the RStudio software to run the
model equations and subsequently analyzed using the Hausman test for the general
data and the Ordinary Least Squares (OLS) method for economic sectors and
governance levels. The analysis by economic sector revealed that some sectors
showed significance in explaining tax aggressiveness, and governance levels also
revealed significant effects. It is concluded that the models explain the relationship with
profitability, operating margin, and market value, but do not explain deferred taxes.
Among the economic sectors, Information Technology, Cyclical Consumption, and
Public Utilities stood out, showing consistent negative impacts on performance and
return indicators; while, among the governance levels, Level 3, Bovespa Mais, and the
Traditional level stood out, showing distinct effects on performance and deferred taxes.

Keywords: Tax Planning, Tax Aggressiveness and Earnings Management.
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1 INTRODUGAO

Neste capitulo aborda-se a contextualizagao do tema, o problema, o objetivo
geral e os especificos, a delimitagcdo do tema, a justificativa, a declaragdo de Tese e

por ultimo a estrutura deste estudo.

1.1 CONTEXTUALIZAGAO DO TEMA

A tributagcdo em um pais estabelece a relagao entre o Estado e as organizagdes
da sociedade civil. Ao Estado compete a prerrogativa de gerir a coletividade,
delimitando, regulando e reconhecendo atividades voltadas a satisfacdo do interesse
publico. Nesse contexto, as organizagdes da sociedade civil englobam tanto as
entidades empresariais com fins lucrativos, responsaveis pela geragao de riqueza e
pelo recolhimento de tributos, quanto as instituicbes sem fins lucrativos, que atuam
em cooperagao com o Estado no desempenho de determinadas fungdes de interesse
coletivo (Brasil, 1988).

Desta forma, a atividade do estado é primordial para se manter os servigcos
publicos, e assim poder administrar as contas publicas necessarias para a sociedade.
O estado possui as receitas originarias, que provém da exploragdo econémica do
proprio estado, que decorrem dos retornos dos investimentos de empresas estatais;
e as receitas derivadas, decorrentes da exploracdo de fontes externas, de maneira
compulséria, que séo os tributos e as penalidades (multas) decorrerem de atos ilicitos,

regidos pelo Sistema Tributario (Brasil, 1988).

O Sistema Tributario (ST) corresponde ao conjunto de principios
constitucionais que disciplinam o poder de tributar, estabelecem as limitagdes a esse
poder e regulam a reparticdo das receitas estatais (Brasil, 1988). A configuragao
desse sistema determina a carga tributaria de um pais. De acordo com estimativas
oficiais do Tesouro Nacional, a carga tributaria bruta do Governo Geral,
compreendendo os entes federativos, atingiu 32,32 % do Produto Interno Bruto em
2024, representando um acréscimo de 2,06 pontos percentuais em relacdo ao ano
anterior. Entre as esferas de governo, a Uniado foi responsavel por cerca de 21,4 % do

PIB, enquanto os estados corresponderam a 8,5 % e os municipios a 2,4 %. Tratou-
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se do maior nivel registrado em 15 anos, conforme avaliagdo do Tesouro Nacional
(Tesouro Nacional, 2025; IBPT, 2025).

Um sistema tributario pode apresentar caracteristicas regressivas ou
progressivas. O sistema regressivo é caracterizado por uma tributagdo indireta,
calculada sobre os bens de consumo, enquanto o sistema progressivo considera
tributos diretos, como o imposto de renda, em que quanto maior a renda ou o lucro,
maior € a incidéncia, tanto para pessoas fisicas quanto juridicas (Crepaldi, 2023). No
Brasil, o sistema € considerado regressivo, ou seja, individuos com menor poder
aquisitivo acaba suportando uma carga tributaria proporcionalmente maior, enquanto
aqueles com maior renda apresentam menor incidéncia relativa de tributos (OCDE,
2021; Rodriguez, 2017).

As organizagdes calculam seus tributos por meio do planejamento tributario,
processo que visa organizar, calcular e estruturar os tributos de acordo com a
legislagao vigente do pais em que estdo sediadas. Esse procedimento, denominado
elisdo fiscal, consiste em adotar estratégias legais para reduzir a carga tributaria sem
infringir a lei. Por outro lado, a evaséo fiscal caracteriza-se pela tentativa de
descaracterizar o fato gerador do tributo, ou seja, a ndo observancia das normas legais

aplicaveis (Crepaldi, 2023).

A elaboracéao do planejamento tributario envolve complexidade juridica, dada a
multiplicidade de normas, leis e regulamenta¢des que podem ser contraditérias ou
adversas entre os entes federativos. Tal situagéo frequentemente gera duvidas na
definicdo da base de calculo, nas aliquotas aplicaveis e na apuragao dos tributos,
conduzindo, em muitos casos, a judicializagdo. Dessa forma, as organizagdes podem
adotar decisdes mais agressivas ao planejar, calcular, demonstrar e apurar suas

obrigagdes tributarias (Crepaldi, 2023; Primola, 2023).

Estas obrigagdes tributarias sao elaboradas a partir do planejamento tributario,
que podera ser mais ou menos agressivo. Esta agressividade pode garantir a empresa
tenha mais ou menos legitimidade, tanto para a prépria sociedade em geral, como
para com os investidores e acionistas das organizag¢des. A agressividade tributaria ou
fiscal, pode ser conceituada como uma medida que a empresa pode adotar para
reduzir a sua carga tributaria, a aliquota ou a base de calculo de seus tributos, evitando
a anulagao desta redugao por parte da fiscalizacdo (Guenther, Matsunaga, Williams;
2013).
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DecisbGes relativas a agressividade tributaria podem estar associadas ao
Gerenciamento de Resultados (GR) das empresas, uma area de estudo relevante em
relacéo a tributagdo estratégica, também conhecida como earnings management ou
income smoothing (Paulo; Martins; Corrar, 2007). Nesse contexto, os gestores, ao
aplicar normas contabeis na elaboragao das demonstragdes financeiras, utilizam seu
julgamento para adotar alternativas que podem influenciar os resultados da empresa
e a composicado de seu patrimdnio, alterando, consequentemente, a percepg¢ao dos
Stakeholders sobre a lucratividade e desempenho da organizagdo (Healy; Wahlen,
1999; Kronbauer, 2008).

Quando os gestores manipulam deliberadamente as demonstragdes contabeis,
estdo influenciando a percepcido dos stakeholders sobre os resultados, podendo
apresentar maior lucratividade e desempenho aos acionistas (Healy; Wahlen, 1999;
Kronbauer, 2008; Dechow et al., 2010). Um planejamento tributario agressivo,
associado ao uso do GR, pode ser interpretado como conduta inadequada por parte
da empresa e de seus gestores, assim como pela fiscalizagao tributaria, constituindo

o cerne do problema investigado.

O planejamento tributario mais agressivo, como aquele que se utiliza o GR,
pode ser interpretado como pratica de ma conduta organizacional, tanto por parte da
empresa quanto de seus gestores. Tal conduta, quando adotada de forma incisiva,
tende a ser objeto de maior escrutinio e questionamento por parte da fiscalizagéo

tributaria. Nesse sentido, delimita-se o problema em analise.

1.2 PROBLEMA

O planejamento tributario € um instrumento licito utilizado pelas organizagdes
para reduzir sua carga tributaria, devendo ser elaborado em conformidade com as
normas e leis vigentes no pais em que a empresa esta sediada. Por meio de decisbes
de seus diretores, gestores e acionistas, a empresa pode optar por um planejamento
tributario mais ou menos agressivo. A agressividade tributaria pode ser entendida
como a estratégia da organizagao de interpretar a legislagao fiscal e de tomar decisdes
diante de lacunas ou ambiguidades do sistema tributario, buscando a opcgdo mais
vantajosa para a empresa (Martinez, 2017).
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No contexto dos tributos sobre o lucro, como o Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), a gestao
tributaria pode influenciar diretamente o resultado financeiro da empresa (Brasil,
1988). O Imposto de Renda Corrente refere-se ao valor devido sobre o lucro tributavel
do periodo, enquanto o Imposto de Renda Diferido resulta de diferengas temporarias
entre o lucro contabil e o lucro tributavel, representando tributos a pagar ou a recuperar

em periodos futuros (Martinez; Passamani, 2014; Kronbauer, 2009).

Considerando que os gestores precisam demonstrar aos acionistas o retorno
sobre seus investimentos, a redugao da carga tributaria pode impactar positivamente
o desempenho das empresas. Além disso, o Gerenciamento de Resultados (GR),
entendido como praticas contabeis estratégicas, pode influenciar as decisdes fiscais
e a apresentacdo dos resultados financeiros, interagindo diretamente com a

agressividade tributaria.

Diante desse contexto, a pergunta de pesquisa que norteia este estudo é:
Como a agressividade tributaria se relaciona com os niveis de investimento, o

desempenho e o Gerenciamento de Resultados em empresas listadas na B3?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Analisar o efeito da agressividade tributaria em empresas listadas na B3 sobre
os investimentos, o desempenho e o gerenciamento de resultados no periodo de 2010
a 2024.

1.3.2 Objetivos especificos

Para obtencao da resposta a questdo de pesquisa apresentada, sao tidos como

objetivos especificos:
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a) Examinar a tributacdo sobre o lucro e se a agressividade tributaria tem

relacdo no desempenho das empresas

b) ldentificar a tributagdo sobre o lucro e se a agressividade tributaria impacta
os investimentos, a rentabilidade das empresas e o retorno para seus

acionistas

c) Verificar se a agressividade tributaria, por meio dos tributos diferidos, esta

relacionada ao gerenciamento de resultados das empresas.

d) ldentificar se agressividade tributaria, mostra-se distinta nos diferentes

setores econdmicos.

e) ldentificar se agressividade tributaria, mostra-se distinta nos diferentes

niveis governanca.

1.4 DELIMITAGAO DO TEMA

Esta pesquisa delimita-se as organizagdes brasileiras de capital aberto, listadas
na B3, com foco nos tributos sobre o lucro, especificamente o Imposto de Renda de
Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). O
estudo abrange o periodo de 2010 a 2024 e concentra-se em empresas do B3
considerando variaveis como investimentos, desempenho financeiro e GR. Dessa
forma, outros tributos, empresas de capital fechado, setores distintos e paises

estrangeiros ndo sao contemplados neste estudo.

1.5 RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

O presente estudo apresenta relevancia nos ambitos organizacional, social e
académico. Para as empresas, justifica-se pelo fato de que, assim como pessoas
fisicas, as pessoas juridicas realizam desembolsos significativos no pagamento de
tributos. O planejamento tributario licito surge, portanto, como uma estratégia
essencial para otimizar esses recursos e reduzir a carga tributaria de forma legal e

eficiente.
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No contexto organizacional, o tema da agressividade tributaria merece
aprofundamento, permitindo compreender suas implicagbes sobre investimentos,
desempenho financeiro e GR, contribuindo para um melhor planejamento e tomada

de decisdo das empresas.

No ambito social, a pesquisa é relevante porque os tributos representam
interesse coletivo: sdo pagos por pessoas fisicas e juridicas para subsidiar atividades
do Estado, garantindo o cumprimento das fun¢des constitucionais, a manutencéo de

servigos publicos e a administracdo das contas publicas.

Do ponto de vista académico, a agressividade tributaria tem ganhado destaque
nos ultimos anos, especialmente em relagao as decisbes empresariais no Brasil e no
exterior. Em sistemas tributarios com leis fiscais incertas ou passiveis de
interpretacéo, as organiza¢des podem adotar posi¢gdes mais favoraveis, visando maior
economia tributaria. Entretanto, decisbes arriscadas podem ser mal interpretadas ou

consideradas abusivas pelos 6rgaos governamentais (Martinez, 2017).

Diversos estudos tém utilizado indicadores como o Book Tax Difference (BTD),
que mede a diferenga entre lucro contabil e lucro fiscal, e a Effective Tax Rate (ETR),
que indica a taxa efetiva de tributagao, além de indicadores de desempenho (Martinez,
2017). Dentre eles, o estudo de Reinders e Martinez (2019) verificaram que, segundo
o BTD, quanto maior a agressividade fiscal, maior a rentabilidade; ja pela ETR, o efeito
€ inverso, ou seja, maior agressividade fiscal esta associada a menor rentabilidade. O
estudo de Arpini, Ritter e Picolli (2020) analisaram o impacto da agressividade
tributaria em empresas da B3 utilizando BTD, ROA, EBITDA e Market to Book,

mostrando que empresas mais agressivas tendem a apresentar menor lucratividade.

A pesquisa de Rosito, Vendruscolo e Halmenschlager (2021) incluiram, além
de BTD e ETR, a variavel TDVA (carga tributaria da DVA dividida pelo valor adicionado
total a distribuir), evidenciando que empresas com maior agressividade tributaria
apresentam maior rentabilidade ao longo do tempo. Brunozi et al. (2016) investigaram
as implicagdes das BTD decorrentes do GR, identificando que BTD anormais sao
resultado de accruals discricionarios e de praticas contabeis que diminuem a
qualidade dos lucros. Ferrari, Costa e Klann (2022) verificaram que empresas em
dificuldade financeira tendem a utilizar o GR, e que diferentes niveis de agressividade

tributaria influenciam a qualidade da informagéao contabil.



19

Chiachio e Martinez (2019) observaram que o nivel de agressividade fiscal ndo
se altera significativamente conforme a saude financeira das empresas. Araujo et al.
(2018) mostraram que empresas listadas na NYSE sdo menos agressivas fiscalmente
do que as empresas da B3. Guenther, Matsunaga e Williams (2013) evidenciaram que
o risco fiscal esta positivamente relacionado a volatilidade futura do retorno das agdes,
mas ndo aumenta o retorno esperado, indicando que evasao e agressividade fiscal

nao necessariamente elevam o risco corporativo.

Meca, Liorens e Ferrero (2021) investigaram a influéncia de tragos narcisistas
de CEOs na evasao fiscal, identificando que diretores altamente narcisistas sdo mais
propensos a adotar estratégias fiscais agressivas. Costa e Castro (2020) analisaram
a relacdo entre agressividade tributaria e remuneracdo aos acionistas no setor de
utilidade publica, concluindo que as empresas desse setor ndo adotam praticas

agressivas.

Pesquisas sobre estrutura de propriedade também revelam impactos sobre a
agressividade tributaria. Castro et al. (2021) evidenciaram que maior concentragéo
acionaria diminui a agressividade fiscal em empresas ndo financeiras, enquanto
estruturas mais pulverizadas a aumentam. Martinez e Cerize (2020) confirmaram
resultados semelhantes utilizando o Valor Adicionado Destinado ao Tributo,

mostrando relagao negativa entre concentragdo do controle e agressividade fiscal.

Esses estudos evidenciam trés areas centrais de analise: agressividade
tributaria em relagdo a BTD e ETR; impactos sobre rentabilidade e estrutura
financeira; e efeitos sobre a estrutura de propriedade. Assim, a relevancia do estudo
esta evidenciada no contexto da area tributaria, com foco na compreenséao
aprofundada da agressividade tributaria nas empresas brasileiras. A seguir apresenta-

se a estrutura dessa tese.

1.6 TESE DE ESTUDO

Considerando o tema, o problema e os objetivos desta pesquisa, a tese € que
a agressividade tributaria, em relagédo aos tributos sobre o lucro, impacta os niveis de
investimento, o desempenho e o GR das empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3.
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1.7 ESTRUTURA DA TESE

O Capitulo 1 apresenta a contextualizacdo do tema e do problema de
pesquisa, além de detalhar o objetivo geral e os objetivos especificos deste trabalho.
Sao ainda apresentados a tese de estudo, a delimitacdo do tema e a justificativa da

pesquisa.

No Capitulo 2, desenvolve-se o referencial tedrico, contextualizando as
principais tematicas relacionadas ao objeto de estudo, incluindo as teorias institucional
e de agéncia, o Gerenciamento de Resultados (GR), o planejamento tributario e a
agressividade tributaria, bem como as medidas de desempenho. Este capitulo fornece
a base conceitual e tedrica utilizada para a analise e para a busca de respostas ao

problema de pesquisa, além de apresentar as hipéteses deste estudo.

O Capitulo 3 descreve a metodologia adotada, incluindo a identificagdo do
meétodo, a caracterizagdo da pesquisa, a populagdo e a amostra, assim como 0s
procedimentos de coleta, tratamento e analise dos dados. Também sao apresentadas

as limitagdes metodoldgicas do estudo.

No Capitulo 4, realiza-se a analise dos dados obtidos na pesquisa, permitindo
interpretar os resultados, através da analise descritiva das variaveis, analise dos

testes de diagndsticos de residuos, analise de resultado geral e por setores.

Por fim, o Capitulo 5 apresenta as conclusdes da tese, destacando os

principais achados, implicagdes, limitagdes e sugestdes para pesquisas futuras.



2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Este capitulo apresenta a revisdo de literatura desta pesquisa, abordando
inicialmente a Teoria Institucional e a Teoria da Agéncia, que fundamentam o
comportamento organizacional e as decisbes dos gestores. Em seguida, séo
discutidos o Sistema Tributario, o planejamento tributario e a agressividade tributaria,
e, por fim, os indicadores de desempenho utilizados para analisar os efeitos dessas

praticas nas empresas.

2.1 TEORIA INSTITUCIONAL

A Teoria Institucional aponta que as organizagbes possuem uma estrutura
formal, funcionando como um sistema de coordenagao de atividades controladas,
organizado em departamentos, escritorios, programas e projetos. Quanto mais
formalizada a organizacdo, mais efetivos tendem a ser seus controles e sua gestéo,
caracterizando a chamada “burocracia”, que integra a estrutura formal por meio de
regras e politicas aplicadas as atividades operacionais (Meyer; Rowan, 1977;

Dimaggio; Powell, 1983).

Nas instituigdes, existem obrigagdes normativas, leis e normas que podem ser
consideradas legitimas quando apoiadas pela opinido publica ou respaldadas pela
forgca da lei. Assim, as organizagdes operam em um ambiente social, interagindo com
a sociedade; por exemplo, investimentos em pesquisa e desenvolvimento refletem

esse envolvimento social (Meyer; Rowan, 1977).

Meyer e Rowan (1977) destacam que, nos mercados econdémicos, valoriza-se
a racionalidade e a coordenacéo das organizacdes. A medida que uma organizagao
se expande, sua estrutura torna-se mais complexa e diferenciada, exigindo o
gerenciamento da interdependéncia interna e a consideracdo dos limites e

abrangéncias do ambiente externo.

Com a crescente complexidade da gestdo organizacional, as estruturas
burocraticas passam a ser concebidas como mecanismos racionais e eficientes para
o controle das organizacdes. Nesse contexto, as normas, que exercem papéis causais

nas teorias da burocratizacido, sao formuladas levando em conta tanto o ambiente
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social quanto as caracteristicas individuais. Assim, tornam-se valores gerais

destinados a sustentar e facilitar a organizagao formal (Meyer; Rowan, 1977).

A Teoria Institucional preconiza que as empresas tendem a adotar praticas
legitimadas pela sociedade, buscando aumentar sua legitimidade no mercado em que
atuam, muitas vezes sem avaliar se tais normas contdbeis séo, de fato, as mais
adequadas (Dimaggio; Powell, 1983).0 proprio governo contribui para o surgimento e
a disseminacgao da organizacgdo formal ao instituir normas, regras e procedimentos,
como a prestagdo de contas e a entrega de relatérios contabeis e gerenciais com
prazos e vencimentos formalizados. Nesse contexto, observa-se a aplicagao pratica
da Teoria Institucional, especialmente no que se refere a formalizagdo e a

departamentalizagdo das organizagdes (Dimaggio; Powell, 1983).

A Teoria Institucional indica que as organizagbes tendem a se tornar
isomorficas e homogéneas, convergindo entre si em busca de legitimidade, refletida
nas praticas, estruturas formais e hierarquicas adotadas (Meyer; Rowan, 1977;
Dimaggio; Powell, 1983). Essa homogeneidade se manifesta em aspectos comuns de
sua estrutura, como fornecedores, consumidores de recursos e produtos, agéncias
reguladoras, além da producédo de servicos e bens semelhantes (Zucker, 1997;

Dimaggio; Powell, 1983).

O isomorfismo pode ser compreendido como um comportamento padronizado
e uniforme de organizagbes e individuos, funcionando como um mecanismo de
controle social e de garantia da ordem, por meio da homogeneizagao de agdes e de
manifestacbes externas. Em ambientes competitivos, a eficiéncia tende a ser
padronizada, ndo sendo aceitos erros ou experimentos na organizacao (Dimaggio;
Powell, 1983; Burns; Scapens, 2000).

Existem dois tipos de isomorfismo: o competitivo e o institucional. O
isomorfismo competitivo refere-se a competicdo entre organizagbées no mercado,
envolvendo mudancas de nichos e medidas de adaptacgao; contudo, ndo contempla
adequadamente o contexto moderno, caracterizado pela inovacio. Ja o isomorfismo
institucional surge como uma ferramenta para compreender politicas e praticas que
permeiam as organizagdes contemporaneas, promovendo seu Sucesso e
sobrevivéncia por meio de estruturas formais que aumentam o comprometimento dos
colaboradores no ambiente interno e influenciam componentes externos a

organizacgao (Meyer; Rowan, 1977; Dimaggio; Powell, 1983).
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Segundo Dimaggio e Powell (1983), existem trés tipos de isomorfismo
institucional: coercitivo, mimético e normativo. O isomorfismo coercitivo resulta das
pressdes formais ou informais exercidas sobre as organizagdes por outras entidades
ou pelas expectativas culturais da sociedade. Essas pressdes podem se manifestar
como persuasao ou imposi¢cao direta da autoridade governamental, como, por
exemplo, quando empresas adotam novas tecnologias para reduzir polui¢ao a fim de
atender normas ambientais, ou contratam contadores para cumprir exigéncias

tributarias.

O isomorfismo mimético ocorre quando as organizagdes, diante de incertezas
ou receio de falhas, reproduzem processos utilizados por outras empresas bem-
sucedidas. Isso pode incluir a contratagdo de gestores experientes de outras
organizagdes para modelar a estrutura e praticas da empresa, conferindo legitimidade

as acodes adotadas (Dimaggio; Powell, 1983).

O isomorfismo normativo decorre da crescente profissionalizacdo dos
colaboradores, cujo futuro esta vinculado ao desempenho das organiza¢des que 0s
empregam. Esse tipo de isomorfismo influencia a adog¢ao de praticas organizacionais
e pode se manifestar na contratagdo de profissionais de empresas do mesmo setor,
como altos executivos de departamentos financeiros ou juridicos (Dimaggio; Powell,
1983).

Dessa forma, entende-se que as organizagdes tendem a homogeneidade
quando recrutam colaboradores de outras empresas do mesmo setor ou, por exemplo,
de universidades semelhantes, com formagdao académica compartilhada. Esses
individuos frequentemente abordam os problemas de maneira semelhante, adotando

estruturas, decisdes e caminhos proximos (Dimaggio; Powell, 1983).

O isomorfismo institucional pode, portanto, promover o0 sucesso e a
sobrevivéncia das organizagdes, por meio de estruturas formais que aumentam o
comprometimento dos colaboradores internamente e influenciam elementos externos,
incluindo investidores, fornecedores, governos, instituigdes financeiras e outros

stakeholders (Dimaggio; Powell, 1983).

Além disso, a Teoria Institucional contribui para a compreensdo da
agressividade tributaria no planejamento tributario das organizagdes, uma vez que

este deve seguir normas, leis e regras formais de calculo e gestao dos tributos. Nesse
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contexto, a Teoria da Agéncia também é relevante, pois destaca potenciais conflitos
entre principal e agente, refletindo nas decisées dos gestores sobre quao agressivo
deve ser o planejamento tributario da empresa. Esta teoria € abordada no préximo

subcapitulo.

2.2 TEORIA DE AGENCIA

A Teoria da Agéncia pode ser entendida como o estudo do gerenciamento dos
conflitos entre o principal (acionista) e o agente (gestor). Seus fundamentos remontam
aos estudos de Means e Berle (1932 apud Eisenhardt, 1989), no artigo The Modern
Corporation and Private Property, e foram posteriormente aprofundados por
Eisenhardt (1989). Segundo Eisenhardt (1989), a teoria da agéncia surge quando
principal e agente adotam ag¢des distintas por dois motivos: primeiro, devido a
divergéncias entre as preferéncias e objetivos do principal e do agente; segundo, em
funcdo da partilha de riscos do negécio, que pode gerar conflito quando um deles

prefere assumir ou evitar determinados riscos relacionados as decisdes empresariais.

Outro ponto de conflito ocorre quando o acionista ndo participa diretamente das
decisbdes da empresa. Isso € comum em sociedades de capital aberto, nas quais os
acionistas tém sua influéncia limitada a propor¢ao do capital investido na organizagao
(Mendes, 2001).

Os conflitos de agéncia envolvem a relagdo entre gestores e acionistas. O
gestor € responsavel pelo ambiente interno da empresa e pela tomada de decisdes
relacionadas aos recursos dos acionistas, controlando o capital investido. Muitas
vezes, essas decisdes sao implementadas por meio de contratos formais e informais.
Os contratos formais envolvem relacbes estabelecidas entre colaboradores,
executivos, clientes, bancos e fornecedores, enquanto os contratos ou parcerias
informais sédo frequentemente de conhecimento exclusivo do gestor, podendo gerar
conflitos com acionistas que nao tém pleno conhecimento de determinadas

negociagodes e decisdes (Bianchi, 2005; Martinez; Cerize, 2020).

Os acionistas, por sua vez, detém a propriedade do patriménio da empresa e
podem possuir diferentes percentuais de participagao acionaria. Por meio de contratos
formais, eles delegam ao gestor a responsabilidade pelas decisdes estratégicas e

operacionais da organizagao (Bianchi, 2005; Martinez, 1998).
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Dessa forma, entende-se que a Teoria da Agéncia nao se limita a analise dos
conflitos entre gestores e acionistas, mas também abrange os custos decorrentes da
separagao entre a propriedade e o controle dos recursos da empresa, 0s quais podem

gerar riscos e problemas na relagcéo entre gestores e acionistas (Mendes, 2001).

O controle dos resultados da empresa precisa estar alinhado entre gestores e
acionistas, de modo que os ganhos de ambas as partes sejam favoraveis. O principal
espera do agente a maximizagao dos lucros da empresa, bem como o cumprimento
dos contratos, normas e leis que atendam aos interesses da sociedade (Jensen;
Meckling, 1976).

Nesse contexto, pode-se identificar que o planejamento tributario e a
agressividade tributaria podem gerar conflitos entre o agente e o acionista. O agente
(gestor) pode buscar aumentar os resultados da empresa por meio de estratégias e
decisbes mais agressivas em relagdao ao planejamento tributario, seja para obter
melhores resultados financeiros ou em funcdo de suas préprias preferéncias e
interesses pessoais (Martinez; Leal, 2020). Esse comportamento pode nao refletir
necessariamente os objetivos dos acionistas, que tendem a priorizar praticas
sustentaveis, menor exposi¢cdo a riscos fiscais e a preservacdo da reputagao
corporativa. Assim, a adogao de estratégias tributarias mais agressivas intensifica o
conflito de agéncia, na medida em que amplia o desalinhamento entre as metas

individuais dos gestores e os interesses econdmicos de longo prazo dos proprietarios.

A agressividade tributaria pode n&o ser o foco principal da Teoria da Agéncia,
mas a separagao entre a estrutura de propriedade e as decisdes do gestor em relagao
aos tributos pode gerar conflitos, configurando um problema de agéncia (Hanlon;
Heitzman, 2010). O gestor pode adotar decisdes tributarias mais agressivas para
reduzir os custos fiscais, aumentar a disponibilidade de caixa e, consequentemente,

gerar maior retorno para os acionistas.

ApOs abordar a Teoria Institucional e a Teoria da Agéncia, o proximo
subcapitulo trata do gerenciamento de resultados (GR), conceito diretamente
relacionado a agressividade tributaria, uma vez que envolve decisdes adotadas pelo
gestor em relagao a tributagdo da organizagado. Esse gerenciamento visa influenciar
os resultados contabeis e financeiros, podendo impactar a percepgao de desempenho

da empresa perante acionistas, investidores e demais stakeholders.
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2.3 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

O GR é uma area relevante para os estudos sobre agressividade tributaria.
Também é denominado earnings management ou suavizagao de resultados (income
smoothing) (Paulo; Martins; Corrar, 2007). O conceito de GR foi inicialmente
desenvolvido por Schipper (1989), que definiu o gerenciamento de resultados como
as decisbes dos gestores em utilizar seu julgamento para tomar decisées dentro das

empresas visando beneficio proprio.

No momento da aplicagdo das normas contabeis, os gestores podem exercer
seu julgamento e fazer escolhas que influenciam os resultados da empresa e a
composi¢ao de seu patrimonio. Além disso, eles podem modificar as demonstragdes
contabeis e manipular informagdes financeiras com o objetivo de alterar a percepg¢ao
dos stakeholders sobre os resultados ou para apresentar maior lucratividade e
desempenho aos acionistas (Healy; Wahlen, 1999; Kronbauer, 2008; Dechow;
Schrand, 2010).

O GR na contabilidade pode ser classificado em trés tipos: target earnings, que
consiste no gerenciamento para melhorar ou reduzir os resultados contabeis com o
intuito de atingir metas especificas; income smoothing, que busca reduzir a
variabilidade dos resultados ao longo do tempo; e take bath accounting, em que o
gerenciamento reduz os resultados contabeis atuais para possibilitar maiores
resultados futuros (Martinez, 2001; 2013).

O GR pode influenciar a gestao tributaria das empresas, uma vez que os
administradores podem priorizar 0 aumento do rendimento financeiro em detrimento
do rendimento tributavel, elevando a rentabilidade e os beneficios sem ampliar a base

de calculo do lucro para fins de tributagao (Martinez; Leal, 2020).

Com a evolucao dos estudos sobre GR, entende-se que o gestor ndo apenas
pode fazer escolhas contabeis a seu favor ou manipular os demonstrativos contabeis,
mas também pode alterar a estrutura operacional da empresa, devido ao seu
conhecimento do negécio (Martinez; Cardoso, 2009). A pratica de manipulagdes
contabeis pode ser dividida em trés categorias: primeiro, o GR por meio da aplicagcao
de accruals; segundo pela manipulagdo e classificacdo de elementos e
demonstrativos contabeis; e terceiro, pela manipulagdo relacionada as decisdes

operacionais (Paulo; Martins; Corrar, 2007).
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A aplicacéo de accruals pode ser entendida como o resultado da diferenca
entre a adogao do regime de competéncia e do regime de caixa, em que o gestor
possui componentes discricionarios e ndo discricionarios. Ou seja, ele pode escolher,
ou n&o, o método contabil mais adequado conforme seu julgamento, o que pode
impactar a diferenca entre o lucro liquido contabil e o fluxo de caixa liquido (Jones,
1991; Aharony; Lim; Loeb, 1993; Martinez, 2013).

Cabe salientar que o método contabil segue o regime de competéncia, no qual
o reconhecimento das transagdes e fatos contabeis que ndo geram fluxo de caixa é
considerado accruals. Esses podem ser classificados em accruals nao discricionarios,
decorrentes das atividades operacionais da empresa, e accruals discricionarios, que
tém como objetivo potencial manipular o resultado contabil (Jones, 1991; Aharony;
Lim; Loeb, 1993; Martinez, 2013).

Dentro desse contexto, os gestores possuem a opgado de exercer seu
julgamento nas decisdes relacionadas as normas contabeis e as praticas de gestao
tributaria. Dessa forma, o GR nao deve ser considerado uma fraude contabil, mas sim

uma escolha do gestor ao tomar decisbes em relagdo aos tributos (Martinez, 2013).

As escolhas contabeis podem influenciar a agressividade tributaria,
especialmente considerando a dificuldade financeira da empresa e a adogao de
praticas de GR. Empresas em situagao financeira dificil podem apresentar maiores
niveis de GR, tanto por accruals discricionarios quanto nao discricionarios, os quais

podem, por sua vez, reduzir a agressividade tributaria (Zang, 2012; Martinez, 2013).

Zang (2012) complementa que o GR nas atividades operacionais tende a gerar
maior conformidade tributaria em comparacdo ao gerenciamento por accruals. Por
exemplo, ao aumentar o lucro por meio da redugcdo de despesas discricionarias, as
empresas também elevam o lucro tributavel. Em contraste, a conformidade tributaria

€ menor quando o GR ocorre por accruals.

As praticas de gestao tributaria por meio do GR podem influenciar os resultados
contabeis e fiscais das empresas, uma vez que o julgamento do gestor sobre ser mais
OuU menos agressivo na apuragao dos tributos e na elaboragdo do planejamento

tributario impacta diretamente esses resultados.
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2.4 PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E A AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

Neste subcapitulo, descreve-se o Sistema Tributario, o planejamento tributario
e a agressividade tributaria, apresentando seus principais conceitos e suas
implicagbes para as decisbes empresariais. Também se discute como algumas
praticas podem ultrapassar o planejamento licito e aproximar-se de estratégias

consideradas agressivas.

2.4.1 Sistema Tributario

O Sistema Tributario corresponde ao conjunto de principios constitucionais que
regulam o poder de tributar, estabelecendo suas limitagdes e a reparticao das receitas
do Estado (Brasil, 1988). A forma como esse sistema € estruturado define a carga
tributaria de um pais. Ele pode assumir carater regressivo ou progressivo: no sistema
regressivo, a tributagdo ocorre de maneira indireta, por meio da incidéncia de tributos
sobre bens e servigos de consumo. Ja o sistema progressivo refere-se a tributagcao
direta, como no caso do Imposto de Renda, em que a aliquota aumenta conforme o
crescimento da renda ou do lucro, tanto para pessoas fisicas quanto para pessoas
juridicas (Crepaldi, 2023).

No Brasil, o sistema tributario € considerado regressivo, pois,
proporcionalmente, pessoas com menor poder aquisitivo acabam arcando com uma
carga tributaria mais elevada em relagado a sua renda, enquanto aqueles com maior
rendimento contribuem, em termos percentuais, menos (OCDE, 2021; Rodriguez,
2017). O Sistema Tributario Nacional é regulamentado pela Lei n°® 5.172, de 25 de
outubro de 1966, que estabelece as normas gerais de direito tributario aplicaveis a
Unido, aos Estados e aos Municipios. Essa lei € conhecida como Cadigo Tributario
Nacional (CTN) (Brasil, 1966).

A Constituicdo Federal estabelece a autonomia e a competéncia tributaria de
cada ente federativo, definindo também os limites ao poder de tributar (Faria, 2016).
Nesse contexto, o Sistema Tributario Nacional é regulamentado pela Lei n°® 5.172, de
25 de outubro de 1966, conhecida como Cddigo Tributario Nacional (CTN), que

disciplina as normas gerais de direito tributario aplicaveis a Unido, aos Estados e aos
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Municipios, abrangendo tanto a arrecadacao quanto a reparticdo de receitas (Brasil,
1966).

O Cadigo Tributario Nacional (CTN) conceitua o tributo como “toda prestagao
pecuniaria compulséria, em moeda ou cujo valor nela se possa exprimir, que nao
constitua sancdo de ato ilicito, instituida em lei e cobrada mediante atividade

administrativa plenamente vinculada” (Brasil, 1966, art. 3°).

Cada ente federativo possui legislagéo prépria em relacao aos tributos de sua
competéncia (Faria, 2016). O Cdédigo Tributario Nacional (CTN) define a legislagao
tributaria como “[...] compreende as leis, os tratados e as convencgdes internacionais,
os decretos e as normas complementares que versam, no todo ou em parte, sobre
tributos e relagdes juridicas a eles pertinentes” (Brasil, 1966).

Diante disso, a fungdo primordial do tributo € assegurar o funcionamento do
Estado por meio de recursos financeiros, ou seja, exercer a funcao fiscal da tributacéao,
que atua no dominio econémico do Estado. Trata-se de receita derivada, uma vez que
o contribuinte tem a obrigagao de destinar parte de seus recursos para essa finalidade
administrativa (Crepaldi, 2023). De forma analoga, as pessoas juridicas também estéo
sujeitas a essa logica de obrigatoriedade e participagdo na manutencao das fungbes
estatais.

Um dos principais tributos pagos pelas empresas € o incidente sobre o lucro,
no Brasil representado pelo Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e pela
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Esses tributos possuem carater
progressivo e sao calculados de acordo com a atividade econbmica da empresa;
assim, ao aumentar os lucros, aumenta também a arrecadagao para o Estado (Brasil,
2018; Crepaldi; Crepaldi, 2019).

Historicamente, os tributos foram inicialmente instituidos sobre o patriménio,
incidindo tanto sobre pessoas fisicas quanto juridicas e sendo classificados como
tributos diretos. Entre os mais conhecidos estdao aqueles aplicados sobre bens moveis
e imoveis, como IPTU, ITR e IPVA. Ja os tributos sobre o consumo sao caracterizados
como indiretos, pois seu 6nus final recai sobre o consumidor; exemplos incluem ICMS,
IPI, ISS, PIS e COFINS. Em paises como os Estados Unidos, essa categoria &
frequentemente tratada como tributos seletivos (Crepaldi; Crepaldi, 2019; Valadao;
Bastos, 2020).
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No contexto brasileiro, os tributos sobre o consumo passam, atualmente, por
um amplo processo de reforma tributaria. A nova legislagdo adota um modelo
semelhante ao Imposto sobre o Valor Agregado (IVA), com a implementagéo do IVA
Dual. Nesse sistema, PIS e COFINS serao unificados na Contribuicao sobre Bens e
Servigos (CBS), enquanto ICMS, IPI e ISS formarao o Imposto sobre Bens e Servigos
(IBS). Soma-se a isso a criagdo do Imposto Seletivo, voltado a tributacdo de produtos
especificos (Brasil, 2025).

Posteriormente, surgiram os tributos sobre a renda, como o Imposto de Renda
(IR). Sua origem remonta a Florenca do século XV, com a chamada decima scalata,
caracterizada pela cobranga escalonada, gradual e progressiva, embora de curta
duragédo. No final do século XVIII, o imposto foi reintroduzido na Inglaterra, em 1798,
com o proposito de financiar a guerra contra Napoledo Bonaparte (Crepaldi; Crepaldi,
2019; Valadao; Bastos, 2020).

No Brasil, o primeiro registro do IR data de 1843, durante o reinado de Dom
Pedro IlI, quando foi instituido como “contribuicdo extraordinaria”, com tabela
progressiva escalonada, em que as aliquotas variavam conforme o rendimento da
pessoa. No entanto, o tributo enfrentou criticas e dificuldades de implementacgao,
principalmente devido a resisténcia de individuos de maior renda e com privilégios.
Com a promulgacao da CF de 1988, o IR passou a ser regulamentado com base nos
principios de generalidade e universalidade, consolidando-se na legislagéo brasileira
(Valadéao; Bastos, 2020).

O tributo sobre o lucro consta no Regulamento do Imposto de Renda (RIR), que
estabelece normas para pessoas fisicas e juridicas. Para a contabilidade brasileira, a
Lei n° 12.793, de 2014 (Brasil, 2023), representou um marco historico na legislagao
do Imposto de Renda, ao introduzir a tributacdo sobre a renda no contexto das normas
internacionais de contabilidade (IFRS — International Financial Reporting Standards),
permitindo que empresas brasileiras fossem comparadas com seus pares
estrangeiros. Essa lei também valorizou os 30 anos de controle do lucro tributavel por
meio do Livro de Apuragdo do Lucro Real (LALUR) e incluiu outros dispositivos
relacionados ao ajuste pelo valor presente e a mensuragao pelo valor justo (Brasil,
2014, 2018; Crepaldi; Crepaldi, 2019).

No Sistema Tributario Nacional, existem diferentes regimes de apuragao do
Imposto de Renda, como Simples Nacional, Lucro Presumido, Lucro Arbitrado e Lucro

Real, cada um com métodos distintos para calcular a base de tributagcdo. No regime
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de Lucro Real, a apuragao do imposto de renda da pessoa juridica € realizada por
meio do LALUR, cujo calculo considera o lucro tributavel das empresas, incluindo
adi¢des, compensacgodes e exclusdes previstas em lei (Brasil, 2018; Fabretti, 2017).

A apuracdo do LALUR parte da Demonstragdao do Resultado do Exercicio
(DRE) elaborada pela contabilidade, que evidencia o lucro da empresa. Com base
nesse resultado, € necessario adicionar despesas nao dedutiveis para fins de imposto
e excluir aquelas que sao dedutiveis, além de permitir a compensacéo de prejuizos
de exercicios anteriores. Esse método de calculo do IRPJ aplica-se também a CSLL
(Brasil, 2018).

O IRPJ e a CSLL sao tributos que incidem sobre o lucro das empresas, sendo
classificados em corrente e diferido. O IRPJ e a CSLL correntes representam o valor
do tributo devido com base no lucro tributavel do exercicio, considerando adi¢des,
exclusdes e compensagoes previstas na legislacdo vigente (Brasil, 1966, 2018;
Crepaldi; Crepaldi, 2019). Ja os tributos diferidos surgem quando existem diferengas
temporarias entre o lucro contabil e o lucro tributavel, ou seja, valores que afetardo o
imposto a pagar ou a recuperar em exercicios futuros. Essas diferengas podem derivar
de escolhas contabeis, provisbes ou ajustes de ativos e passivos que ainda nao
impactaram o caixa da empresa (Kronbauer, 2008; Fabretti, 2017).

A contabilizagao do IRPJ e da CSLL diferidos é importante para o alinhamento
das demonstragdes contdbeis as normas internacionais de contabilidade (IFRS),
permitindo que o lucro contabil reflita adequadamente as obrigagdes fiscais futuras da
empresa (Crepaldi; Crepaldi, 2019). Conforme a legislacao brasileira, essas
diferengas temporarias devem ser reconhecidas como ativos ou passivos tributarios
diferidos, de forma a evidenciar o impacto futuro da tributacdo sobre os resultados da
empresa (Brasil, 2018). Dessa maneira, a analise do IRPJ e da CSLL corrente e
diferido permite aos gestores planejarem estrategicamente o pagamento de tributos,
otimizar a carga tributaria e fornecer informagées mais precisas aos acionistas e
demais stakeholders (Kronbauer, 2008; Fabretti, 2017).

O reconhecimento de IRPJ e CSLL diferidos também esta diretamente
relacionado a agressividade tributaria e as praticas GR. Gestores podem, por meio de
escolhas contabeis ou decisdes estratégicas de planejamento tributario, optar por
postergar ou antecipar o reconhecimento de tributos, influenciando o lucro contabil e
o lucro tributavel da empresa (Kronbauer, 2008; Martinez; Leal, 2020). Essa pratica,

quando realizada de forma licita, representa uma estratégia de otimizagao fiscal,
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permitindo maior flexibilidade no caixa e na alocagao de recursos. No entanto,
dependendo do grau de agressividade adotado, essas decisées podem gerar conflitos
entre gestores e acionistas, reforcando a relevancia da Teoria de Agéncia na
compreensao das escolhas tributarias e contabeis das empresas (Hanlon; Heitzman,
2010; Martinez; Leal, 2020).

Diante do exposto sobre o IRPJ e a CSLL, tanto na sua forma corrente quanto
diferida, torna-se evidente que a gestdo tributaria exerce papel estratégico na
determinacao do lucro contabil, do lucro tributavel e da disponibilidade de caixa das
empresas. Essas escolhas fiscais, quando integradas as praticas de GR, podem
influenciar diretamente a agressividade tributaria e a relacdo entre gestores e
acionistas. Com base nesse entendimento, o proximo subcapitulo aborda o
Planejamento Tributario, discutindo suas finalidades, métodos licitos de aplicagdo e a

interface com a tomada de decisao estratégica das organizacgdes.

2.4.2 Planejamento Tributario

O planejamento tributario tornou-se uma pratica cada vez mais frequente nas
organizacgoes, devido ao seu papel estratégico no contexto operacional. Quase todos
os setores de uma empresa dependem do correto entendimento sobre o calculo dos
tributos, da identificacao da opcao tributaria mais adequada e da reorganizacao de
processos relacionados a area contabil. Além disso, as constantes mudangas na
legislacéo e a complexidade de sua interpretacdo fazem com que, especialmente as
empresas de grande porte, se reestruturem e criem departamentos especificos

voltados ao planejamento e a orientagao tributaria (Crepaldi, 2019).

Os tributos tém uma influéncia significativa sobre o resultado das empresas,
eles podem ou ndo diminuir a lucratividade das organizag¢des. Essa relevancia faz com
que profissionais, sobretudo das areas contabil e juridica, direcionem seus estudos e
praticas para a area tributaria, a fim de identificar alternativas que permitam minimizar
legalmente a carga tributaria. Tal atuagdo contribui para o aumento do lucro e,

consequentemente, para a geragao de maior retorno aos acionistas (Fabretti, 2017).

Segundo Oliveira (2015), o planejamento tributario € utilizado pelas empresas
como estratégia para a reducido de custos tributarios, possibilitando ndo apenas a

diminuicao dos tributos, mas também a obteng¢ao de ganhos em escala, a redugéo do
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preco de venda e o aumento da competitividade no mercado. O autor Fabretti (2017),
destaca que o planejamento tributario auxilia na diminuicado da carga tributaria de
maneira consciente e legal, permitindo que a organizagao alcance maior economia,

ao recolher estritamente os valores devidos conforme a legislagéo vigente.

Entende-se que o planejamento tributario constitui um instrumento capaz de
gerar beneficios econdmicos para a empresa, por meio da adogao de alternativas
legais que possibilitem a reducdo da carga tributaria. Contudo, é imprescindivel que a
escolha recaia sobre opg¢des licitas, em conformidade com os procedimentos e
orientagdes previstas na legislacdo. Do contrario, a pratica pode ser caracterizada
como ilicita, configurando-se como sonegacao fiscal, 0 que pode acarretar severas

penalidades a organizacao (Crepaldi, 2023).

A forma licita de elaboragcédo do planejamento tributario € denominada elisdo
fiscal, considerada um ato plenamente legal. De acordo com Fabretti (2017), a elisdo
fiscal consiste na utilizagdo de medidas alternativas previstas em lei, que possibilitam
a reducao da carga tributaria por meio de despesas menos onerosas, resultando em
economia para a organizagdo. Nesse sentido, a elisdo ndo acarreta puni¢cbes ao

contribuinte, embora possa implicar menor arrecadagao para o Estado.

Ao contrario da elisdo, a evasao fiscal constitui pratica ilicita, em desacordo
com a legislacédo. Segundo Fabretti (2017), a evasao ocorre apos a ocorréncia do fato
gerador do tributo, com o objetivo de reduzir ou ocultar valores devidos. Entretanto,
essa pratica tem se tornado cada vez mais dificil em razdo da modernizacéo e da
eficiéncia dos sistemas eletrénicos de fiscalizagcdo. Dessa forma, o poder publico
consegue cruzar informagdes enviadas pelas empresas, dificultando a ocorréncia de

crimes tributarios.

O planejamento tributario é elaborado com base nos relatérios produzidos pela
contabilidade tributaria, uma especializagdo da contabilidade voltada para o calculo,
apuragao, controle, gestdo e geragao dos tributos de uma organizagéo (Crepaldi,
2003). A contabilidade determina o lucro contabil da empresa, mas a partir desse valor
calcula-se também o lucro tributario, que serve como base de calculo para os tributos
sobre o lucro. A diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributario € denominada Book-
Tax Differences (BTD), que esta descrito no subcapitulo 2.5.
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O planejamento tributario pode apresentar diferentes niveis de intensidade,
caracterizando o que se denomina agressividade tributaria, tema que tem ganhado
crescente atengcéo no meio académico e empresarial. Um planejamento tributario mais
agressivo pode, por um lado, atrair investidores e gerar maior retorno aos acionistas;
por outro, pode aumentar a probabilidade de fiscalizagao por parte do Fisco. Dessa
forma, é fundamental que as empresas avaliem cuidadosamente os riscos e

beneficios associados a adogao de estratégias tributarias mais intensas.

2.4.3 Agressividade Tributaria

A agressividade tributaria € descrita na literatura também como agressividade
fiscal, sendo considerada uma contraposigdo ao chamado gerenciamento tributario
(Martinez, 2017). Trata-se da interpretagdo e exploragdo das incertezas e
ambiguidades da legislagcao tributaria, aplicada de modo a gerar vantagens para a
empresa, resultando em uma tributacdo mais favoravel e impactando diretamente na
carga fiscal (Tang; Firth, 2011; Bezerra, 2021). Além disso, esse comportamento
envolve a adogao de praticas que buscam reduzir a base de calculo ou postergar

pagamentos, ampliando os beneficios fiscais dentro dos limites da legislagao vigente.

A agressividade tributaria atua na redug¢ao da carga tributaria por meio de um
conjunto de agdes voltadas a diminuicdo do pagamento de tributos, geralmente
mediante o planejamento tributario e a otimizagédo da base de célculo. Trata-se de um
comportamento que busca explorar, de forma mais intensa, as brechas e
oportunidades oferecidas pela legislagao fiscal, visando minimizar os desembolsos
tributarios. Quanto maior o esforgo da empresa para reduzir ou limitar a incidéncia de
tributos em suas operagdes, maior sera o seu grau de agressividade tributaria (Chen
et al., 2010; Santos; Oliveira, 2020; Bezerra, 2021). Essa postura pode gerar ganhos
financeiros de curto prazo, mas também aumentar os riscos regulatérios e a exposicao

a questionamentos por parte das autoridades fiscais.

A agressividade tributaria pode gerar beneficios significativos para a empresa,
como aumento da lucratividade, otimizacao do fluxo de caixa e maior atratividade para
investidores, devido a reducio legal da carga tributaria. No entanto, essa pratica
também envolve riscos importantes, incluindo maior exposicdo a fiscalizacao,

possibilidade de autuacbes e danos a imagem institucional. Dessa forma, a adogao
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de estratégias tributarias mais agressivas exige equilibrio entre o retorno econémico
esperado e os riscos legais e reputacionais, sendo fundamental que a empresa conte
com profissionais capacitados e solidos mecanismos de governanga tributaria
(Martinez, 2017; Bezerra, 2021).

No contexto organizacional, muitas empresas tém adotado ag¢des tributarias
mais agressivas, ainda que amparadas por normas legais, com o objetivo de reduzir
a carga tributaria e melhorar sua eficiéncia financeira. Essa postura tende a elevar o
valor de mercado, fortalecer o desempenho operacional e ampliando os lucros
distribuidos aos acionistas, contribuindo para tornar suas agbes mais atrativas perante
o mercado (Richardson; Lanis, 2011). Além disso, a busca por estratégias que
reduzam o impacto tributario € frequentemente associada a decisdes gerenciais

voltadas a maximizacao de resultados e a competitividade empresarial.

Por outro lado, a agressividade tributaria também pode ser interpretada como
um conjunto de praticas que buscam reduzir a base de calculo dos tributos por meio
de mecanismos de planejamento tributario que, em determinadas situagdes, podem
ultrapassar os limites legais, caracterizando manipulagao, ilicitude ou mesmo evasao
fiscal (Frank; Lynch; Rego, 2009). Assim, uma empresa € considerada agressiva em
relagado aos tributos quando paga valores proporcionalmente menores do que seus
concorrentes, levando-se em conta seu porte, modelo de negdcios e setor de atuagao
(Balakrishnan; Blouin; Guay, 2012; Bezerra, 2021).

Para compreender a agressividade tributaria, a Figura 1 apresentada por Lietz
(2013) ilustra o conceito e representa o grau de disposi¢cao das empresas em reduzir
o montante de tributos a pagar. A imagem evidencia como diferentes estratégias
podem ser adotadas dentro do espectro de planejamento tributario, variando desde
praticas conservadoras até abordagens mais arrojadas, que buscam explorar brechas

legais para maximizar beneficios fiscais.

Além disso, a representagdo grafica destaca a transicdo entre praticas
legitimamente aceitas e aquelas consideradas mais ousadas, que ampliam o risco
fiscal e podem aproximar a empresa de condutas contestaveis do ponto de vista
regulatorio. Dessa forma, a Figura 1 contribui para visualizar como as escolhas
tributarias se modificam conforme os incentivos, a tolerdncia ao risco e o
comportamento dos gestores, oferecendo uma compreenséo mais clara dos niveis de

agressividade presentes no ambiente corporativo.
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Figura 1: Agressividade Tributaria

Planejamento Tributério
|

Planejamento Tributdrio Agressivo
Constructos: ! |

Evasédo Fiscal Planejamento Tributdrio Abusivo

i
i
i
| | :
i i
H |
3 i
i i
Legalidade: llegal Regido Cinzenta i i Legal
‘ i
;
i ; i
: : i
Compliance L .. N . ~ 1 ; i . e
Tributirio: N3o observancia Potencial inobservancia i EObservancla
i i
! i

Grau de Agressividade Tributaria

Alta Baixa

Fonte: Leitz (2013)

A Figura 1, do autor Lietz (2013), mostra que quanto maior o “Grau de
Agressividade Tributaria” ou quanto mais intensa for a redug¢ao do énus tributario, mais
presente se torna a agressividade tributaria, podendo chegar a evasao fiscal e a atos
ilegais. O autor explica que existe um “marco hipotético”, mostrado na primeira linha
vertical da Figura 1, que define quando as agdes voltadas a redugao de tributos podem
ser associadas a agressividade fiscal dentro de um planejamento tributario. Na area
de Compliance Tributario, entende-se que as praticas mais agressivas sao aquelas

com maior probabilidade de ndo serem aceitas pela autoridade fiscal.

O autor Martinez (2017, p. 4) qualifica o conceito de agressividade tributaria
pelo grau ou intensidade com que os tributos explicitos sao reduzidos: “o grau de
agressividade tributaria mensura o impeto do sujeito passivo em reduzir o seu 6nus
fiscal em tributos explicitos (...)". Os conceitos de tax avoidance e tax aggressiveness
indicam a correlagao existente entre o grau de agressividade tributaria e o risco de
que a acao implementada pelos agentes seja questionada pela autoridade tributaria
(Hanlon; Heitzman, 2010; Lietz, 2013).

Dentro do contexto da agressividade tributaria, o autor Lietz (2013) cita outras
nomenclaturas que podem se diferenciar: evasao fiscal dentro da legalidade, a prépria
agressividade fiscal e a protecao fiscal. Todas podem ser incluidas no conceito de
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elisdo fiscal, considerando que todo planejamento tributario visa a reducédo do
pagamento de tributos e de obrigagdes fiscais. Lietz (2013) ressalta que a evasao
fiscal é ilegal, reforcando que “de nenhuma forma a evaséo fiscal € legal”’, mas
defende que a tematica da agressividade tributaria deve ser estudada de forma mais
ampla, considerando a atuacdo dos tribunais e o6rgaos reguladores. A seguir,

conceituam-se os termos:

a) Evasao fiscal dentro da legalidade: pode ser entendida como a elaboracéo de
um planejamento tributario para reduzir tributos por meio de beneficios fiscais, sem
violar a legislagao, ainda que se explore lacunas legais. Nos tribunais, existe um certo
grau de evasao explicita “desejavel”’, podendo ser considerada uma agao judicial mais

agressiva (Lietz, 2013).

b) Agressividade fiscal: refere-se a praticas legalmente aceitas, dentro do conceito
de elisdo fiscal. Quanto mais sélido for o apoio juridico, menor o nivel de
agressividade. O desafio € definir o ponto em que a agressividade fiscal se torna
evaséo fiscal. Lietz (2013) sugere o conceito de “mais provavel do que ndo” — MLTN,

como parametro para distinguir evasao fiscal de agressividade fiscal.

c) Protecao fiscal: consiste em estratégias de planejamento tributario explicito que
testam os limites da legalidade. A protecao fiscal ocorre por meio de acgdes juridicas
que aproveitam “lacunas” legais, caracterizando uma forma de agressividade fiscal.
Paraisos fiscais podem ser entendidos como uma forma de protegdo fiscal
corporativa; entretanto, o Instituto Americano de Contadores Publicos Certificados-
AICPA considera que os paraisos fiscais configuram evasao fiscal, devido a falta de
substancia econbmica, auséncia de tratamento contabil, marketing e
confidencialidade, entre outros fatores (Lietz, 2013; AICPA, 2003).

d) Evasao fiscal — ilegalidade: constitui a agao deliberada de evadir a lei com o
objetivo de fraudar, ultrapassando a linha da legalidade. Trata-se de pagamento
intencionalmente menor de tributos devidos, caracterizando ma-fé por parte do

contribuinte e configurando acéo ilegal (Lietz, 2013).

Apos a abordagem sobre planejamento tributario, sistema tributario e
agressividade fiscal, o préximo subcapitulo apresenta as medidas de desempenho

econdmico-financeiro.
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2.5 BOOK TAX DIFFERENCE E A EFFECTIVE TAX RATE (BTD E ETR)

O conceito de BTD passou a ganhar destaque principalmente nos Estados
Unidos, quando pesquisadores perceberam que a diferenca entre o lucro contabil e o
lucro tributavel poderia ser utilizada como proxy para avaliar tanto o gerenciamento
de resultados quanto a agressividade tributaria das empresas. Um dos primeiros
trabalhos a dar maior visibilidade a essa abordagem foi o de Hanlon (2005), que
investigou a relagéo entre BTD, qualidade da informagao contabil e persisténcia dos
lucros. A autor Desai (2003) analisou a BTD como reflexo das tensdes existentes entre
normas contabeis e normas fiscais, destacando como essa diferenga pode indicar
praticas de planejamento tributario e de manipulagao de resultados. Mills e Newberry
(2001), por sua vez, contribuiram ao explorar a forma como as empresas gerenciam
a divulgagao de seus lucros tributarios e contabeis, reforgcando a relevancia dessa

meétrica para estudos em contabilidade e tributacéo.

No Brasil, as discussbes foram aprofundadas a partir da década de 2000.
Paulo; Martins e Corrar (2007) exploraram a relagdo entre BTD e gerenciamento de
resultados, enquanto Formigoni, Antunes e Paulo (2009) trouxeram contribuicbes
importantes ao distinguir as diferengas permanentes e temporarias, relacionando-as
a agressividade fiscal. Costa e Lopes (2015) também investigaram a associagao entre
BTD e a qualidade da informacéao contabil, reforcando a importancia desse indicador
para avaliar praticas de governanga corporativa. Mais recentemente, Reinders e
Martinez (2019) consolidou a utilizagdo da BTD como proxy para mensuragao da
agressividade tributaria no contexto brasileiro, ampliando o dialogo com a literatura

internacional.

O autores Chen, et al. (2010) ressaltam que as BTDs podem ser resultantes de
trés fatores principais: o GR, quando as empresas manipulam o lucro contabil com o
intuito de atender expectativas contratuais ou de mercado; o gerenciamento tributario,
quando ha o uso de estratégias para reduzir a carga fiscal por meio de planejamentos
tributarios mais ou menos agressivos; e, por fim, as diferengas regulatorias,
decorrentes da existéncia de regras distintas entre a contabilidade societaria e a fiscal,

que geram diferencas permanentes e temporarias entre os resultados reportados

As BTDs podem ser classificadas em diferentes tipos: as BTDs temporarias
decorrem de diferencas de tempo no reconhecimento de receitas e despesas entre as

normas contabeis e fiscais, que tendem a se reverter em periodos futuros. Ja as BTDs
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permanentes resultam de itens que impactam apenas o lucro contabil ou apenas o
lucro tributavel, sem reversao posterior, como, por exemplo, despesas nao dedutiveis

ou receitas isentas de tributacdo (Martinez; Passamani, 2014; Brunozi, 2016).

Existem também as BTDs n&o discricionarias ou normais, que refletem
essencialmente as diferengcas esperadas pela dualidade de normas contabeis e
fiscais, e as BTDs discricionarias ou anormais, que indicam potenciais praticas de
gerenciamento de resultados ou de agressividade tributaria. Essa diferenciacéo é
fundamental, pois permite compreender se a divergéncia entre lucro contabil e
tributavel advém de fatores técnicos e regulatérios ou de escolhas estratégicas da
administragdo com impacto na transparéncia e na qualidade da informagao contabil
(Frank; Lynch; Rego, 2009; Martinez; Passamani, 2014).

Formigoni, Antunes e Paulo (2009) ilustram a representagéo grafica das BTDs,
organizando essas diferengas em quatro categorias principais: temporarias,
permanentes, nao discricionarias (ou normais) e discricionarias (ou anormais). Essa
classificagdo auxilia na compreensdo da origem das divergéncias entre o lucro
contabil e o lucro tributavel, permitindo identificar se decorrem de escolhas gerenciais
ou de ajustes previstos na legislacédo. Assim, a Figura 2 apresenta de forma sintetizada
essas categorias e suas relagdes com a formagao das diferencas entre os resultados

contabil e fiscal.

Figura 2: Representacédo Grafica das BTDs

Desalinhamento entre a norma contédbil e tributdria
Diferenca Tempordria Com efeito Tributdrio

(NBTD) (Adigdes e Exclusdes) Futuro
BTD Nago|

Discriciondria ou ]
(BTD TOTAL) Normal Diferenca Permanente Sem efeito Tributdrio
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Tributsvel (ABTD) tributério
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Discriciondria ou
Resultados

Fonte: adaptado de Ferreira (2021)
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A Figura 2 evidencia que as BTDs temporarias e permanentes derivam
essencialmente das regras contabeis e fiscais, enquanto as BTDs discricionarias
refletem decisbes estratégicas da administracdo relacionadas ao planejamento
tributario e ao gerenciamento de resultados. Essa representagédo permite visualizar de
forma clara como diferentes tipos de BTDs coexistem dentro das empresas e ajudam
a identificar quais diferencas podem ser atribuidas a fatores estruturais e quais podem

indicar praticas de manipulag¢do ou otimizacéo fiscal (Ferreira, 2021).

As BTDs representam as diferengas entre o lucro contabil, apurado segundo as
normas contabeis internacionais (IFRS) e nacionais (CPCs), e o lucro tributavel,
calculado de acordo com a legislacao fiscal. Conforme a IAS 12 — Income Taxes,
essas diferencas surgem principalmente das diferengas temporarias, que sdo os
valores contabeis de ativos e passivos reconhecidos nas demonstragdes financeiras
que diferem de sua base fiscal, podendo resultar em impostos diferidos. Por exemplo,
a depreciagao de um ativo pode ser calculada de forma linear para fins contabeis (CPC
27 |/ IAS 16), mas acelerada para fins fiscais, gerando uma diferenga temporaria.
Outras BTDs podem ser permanentes, quando certas receitas ou despesas sao
reconhecidas contabilmente, mas nunca sao tributadas, como multas ou despesas
nao dedutiveis. Assim, a IAS 12 fornece a base para mensurar e divulgar os efeitos
fiscais dessas diferencas, permitindo identificar a magnitude das BTDs e sua
influéncia sobre a Effective Tax Rate (ETR) da empresa, além de evidenciar praticas

de planejamento tributario (Martinez; Passamani, 2014).

A Effective Tax Rate (ETR), ou taxa efetiva de tributacdo, € uma medida
amplamente utilizada para avaliar o peso real dos impostos sobre o lucro das
empresas, refletindo a diferenga entre a aliquota legal e a tributagéo efetiva suportada.
Conceitualmente, a ETR é calculada como a raz&o entre o imposto sobre o lucro pago

ou provisionado e o lucro contabil antes dos impostos (Martinez; Passamani, 2014).

No contexto internacional, Hanlon e Heitzman (2010) destacam que a ETR é
utilizada para avaliar a eficiéncia fiscal das empresas, refletindo ndo apenas a aliquota
legal, mas também o efeito de incentivos fiscais, deducbes e estratégias de
planejamento tributario. No Brasil, considerando o sistema tributario complexo e a
incidéncia de contribuicbes como IRPJ e CSLL, Martinez e Passamani (2014)
ressaltam que a ETR é um indicador relevante para comparar empresas de diferentes

setores e portes, evidenciando diferencas entre lucro contabil e lucro fiscal.
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A Effective Tax Rate (ETR) é calculada como a razéo entre o imposto sobre o
lucro e o lucro contabil antes dos impostos, representando a carga tributaria efetiva
da empresa. A férmula geral é: ETR = IR e CSLL divido pelo Lucro Antes do Imposto
de Renda e Contribuigdo Social - LAIR.

Dessa forma, as BTDs e a ETR fornecem informacdes sobre a relagao entre
lucro contabil e lucro fiscal, evidenciando tanto a carga tributaria efetiva quanto
estratégias de planejamento fiscal que podem indicar agressividade tributaria. Esses
indicadores oferecem subsidios importantes para avaliar a performance econdmica
da empresa. Com base nessa analise, o subcapitulo seguinte abordara as medidas
de desempenho econémico-financeiro, que consideram rentabilidade, liquidez,
solvéncia e criagdo de valor, ampliando a compreensdo da saude financeira da

organizagao.

2.6 MEDIDAS DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

O desempenho econdmico-financeiro de uma organizagdo pode ser
mensurado a partir da relagdo entre receitas e despesas, cujo confronto resulta em
lucro ou prejuizo, impactando diretamente sua posicao econémica (Martins; Diniz;
Miranda, 2012). Essa avaliagcdo ocorre por meio de indicadores econdmico-
financeiros, que fornecem subsidios relevantes ao processo de tomada de deciséo
gerencial. Os indicadores de natureza econémica estdo voltados a mensuragao do
capital proprio e da rentabilidade das atividades operacionais, ao passo que 0s
indicadores financeiros se concentram na analise da liquidez frente as obrigacoes

assumidas e na verificacdo da estrutura de capital da empresa (Assaf Neto, 2021).

Os indicadores de desempenho podem ser obtidos a partir da analise das
demonstragdes financeiras, as quais possibilitam uma avaliagdo mais abrangente da
situagao econdémico-financeira da empresa, extrapolando a mera apuragao do lucro
contabil e refletindo a riqueza efetivamente gerada. Esses indicadores, construidos
com base em dados histéricos, fornecem subsidios fundamentais para a avaliagdo do
desempenho organizacional. Ressalta-se, contudo, que a andlise ndo deve se
restringir a um unico indicador, mas sim considerar um conjunto de métricas, a fim de
possibilitar uma visdo mais precisa e integrada da realidade empresarial (Riahi-
belkaoui, 2003).
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Os indicadores financeiros podem ser agrupados em cinco categorias:
solvéncia, atividade, alavancagem financeira, rentabilidade e valor (Ross; Westerfield;
Jaffe, 2007; Gitman, 2017). Entre os indicadores de rentabilidade, destacam-se a
Margem de Lucro, que evidencia a propor¢ao de lucro sobre as vendas; o Retorno
sobre o Ativo (ROA), que avalia a eficiéncia na utilizacdo dos ativos; o Retorno sobre
o Patriménio Liquido (ROE), que mede a rentabilidade do capital proprio; o indice
payout, que indica a parcela do lucro distribuida aos acionistas; e o EBITDA (Lucro
antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo), considerado uma medida
alternativa de desempenho, amplamente utilizada para complementar a analise de
rentabilidade e possibilitar comparagdes entre empresas de diferentes setores ou

estruturas de capital (Gitman, 2017).

O ROA ¢é um indicador que avalia a rentabilidade da empresa em relagcao ao
total de seus ativos, ou seja, verifica a eficiéncia da organizacao na utilizacdo de seus
recursos para a geracao de lucro (Gitman, 2017). Seu calculo pode ser realizado a
partir do lucro antes ou depois da deducdo dos impostos, dividido pelo Ativo Total
(AT). No presente estudo, optou-se pela utilizagdo do Lucro Liquido (LL) como

referéncia, resultando na seguinte equacéao:

ROA = LL
At

O ROE mensura a capacidade da empresa de gerar valor a partir dos recursos
proprios investidos, podendo ser interpretado como a taxa de retorno obtida pelos
acionistas. Em outras palavras, quanto maior o retorno, maior tende a ser o valor
atribuido as agbdes da companhia (Gitman, 2017). O indicador € pela razdo entre o LL
e o patriménio liquido (PL), conforme a seguinte equagéo:

ROE = LL
"~ PL

O Retorno sobre Investimento (ROI), também chamado de taxa de retorno
sobre o investimento, representa a relagao entre o lucro obtido e o valor investido,
funcionando como uma medida que permite avaliar o desempenho econémico de um
investimento. O ROI expressa o quanto a empresa ganhou em retorno para cada
unidade monetaria aplicada, servindo como indicador de eficiéncia e de rentabilidade

do capital investido (Gitman, 2017)
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ROI = LL
AT

O EBITDA constitui uma medida de desempenho que busca evidenciar a
capacidade operacional de geragdo de caixa da empresa, antes da influéncia de
despesas financeiras, tributos e encargos ndo monetarios, como depreciagdo e
amortizacdo. Esse indicador € amplamente utilizado por analistas e investidores para
avaliar a performance operacional e realizar comparagbes entre empresas de
diferentes setores, independentemente de suas estruturas de capital ou regimes

fiscais (Gitman, 2017). Sua férmula pode ser expressa da seguinte forma:
EBITDA — LAJIR + Depreciagdo + Amortizagédo
O LAJIR corresponde ao Lucro Antes dos Juros e do Imposto de Renda.

Entre os indicadores que avaliam o valor da empresa, destacam-se o indice
preco/lucro (P/L) e o valor de mercado/valor patrimonial, também denominado market-
to-book (M/B). O indice P/L é calculado pela razao entre o preco de mercado corrente
da acéo e o lucro por agao do exercicio vigente. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(2021, p. 243), “o preco de mercado da acgdo ordinaria € a cotacdo que os

compradores e vendedores estabelecem quando negociam a agao’.

Outro indicador € Ri representa o retorno esperado de um ativo conforme o
modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM). Este modelo estabelece que o
retorno esperado de um ativo é determinado pela soma da taxa livre de risco e do
prémio de risco, ajustado pela sensibilidade do ativo as flutuagdes do mercado,
medida pelo coeficiente Bi (Ross; Westerfield; Jaffe, 2007). A férmula do CAPM é

expressa como:
Ri = Rf +Bi x (Rm - Rf)

onde: Ri = retorno esperado do ativo i
Rf = taxa livre de risco
Bi = coeficiente beta do ativo i
Rm = retorno esperado do mercado

Esse indice € amplamente utilizado para avaliar o retorno exigido por
investidores ao considerar o risco sistematico associado a um ativo especifico. O

coeficiente i indica a sensibilidade do ativo as variagdes do mercado: um i maior
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que 1 sugere maior volatilidade em relagdo ao mercado, enquanto um Bi menor que 1
indica menor volatilidade. O CAPM, portanto, fornece uma base para a avaliagcao de
investimentos, considerando tanto o retorno esperado quanto o risco associado.
(Ross; Westerfield; Jaffe, 2007; Gitman, 2017).

Segundo Ross, Westerfield, Jaffe, o retorno exigido pelos acionistas € o custo
do capital proprio da empresa. Em um cenario onde (a) um projeto possui 0 mesmo
risco da empresa e (b) a empresa nao possui dividas, o retorno esperado da agao

deve servir como a taxa de desconto do projeto, conforme o modelo CAPM.

O subcapitulo seguinte aborda estudos precedentes relacionados ao tema

desta tese.

2.7 ESTUDOS PRECEDENTES

Algumas pesquisas sobre agressividade tributaria, rentabilidade e desempenho
das empresas, utilizam como métricas as proxies: BTD que é diferenga entre o lucro

contabil e fiscal; e a ETR a taxa efetiva de tributagéo.

Como por exemplo Reinders e Martinez (2019) pesquisaram o efeito
agressividade tributaria na rentabilidade futura das companhias aberta brasileiras,
com uma amostra de 204 empresas brasileiras listadas na B3, dos anos de 2016 a
2020, concluindo que a BTD aponta que quanto maior agressividade fiscal maior a
rentabilidade, ja a ETR demonstrou o inverto quanto maior agressividade fiscal menor

a rentabilidade.

Araujo et al. (2018) estudaram o reflexo do nivel de agressividade tributaria
sobre a rentabilidade das 107 empresas listadas na B3 e 394 listadas na NYSE, no
periodo de 2010 a 2014. Nos resultados mostraram que empresas listadas na NYSE

sdo menos agressivas fiscalmente que as empresas da B3.

Chiachio e Martinez (2019) verificaram se o nivel de agressividade fiscal altera
a estrutura financeira da empresa, utilizando indices como Necessidade de Capital de
Giro (NCG) e de liquidez, com amostra 2.142 empresas listadas na B3 de 2010 a
2016, tendo identificado que tanto em empresas mais ou menos saudaveis, ndo ha

diferencga significativa no nivel de agressividade fiscal das empresas.
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Arpini, Ritter e Picolli (2020) analisaram a influéncia da agressividade tributaria
no desempenho das empresas listadas na B3, utilizando uma amostra média
composta por 286 companhias no periodo de 2015 a 2018. No estudo, a agressividade
tributaria foi mensurada pela variavel independente BTD, enquanto o desempenho
corporativo foi avaliado por meio de indicadores como ROA, EBITDA e Market-to-
Book. Os resultados evidenciaram que niveis mais elevados de agressividade
tributaria tendem a estar associados a um desempenho inferior, indicando que
praticas mais agressivas no ambito tributario podem resultar em menores niveis de

lucratividade ou desempenho financeiro reduzido.

Rosito, Vendruscolo, Halmenschlager (2021), com amostra de 291 empresas
listadas na B3, no periodo de 2010 e 2020, analisaram a relagédo entre agressividade
tributaria e rentabilidade de empresas, utilizando além da ETR e BTD, a TDVA (carga
tributaria da DVA dividida pelo valor adicionado total a distribuir), sendo que os
resultados evidenciaram uma relagdo significante entre rentabilidade e o
gerenciamento tributario agressivo, assim como identificaram que proxies TDVA, que
mostra o impacto tributario de maneira mais ampla, e que empresas mais agressivas

com seus tributos tem maior rentabilidade ao longo do tempo.

Brunozi et al. (2018) investigaram as implicagcbes das BTD decorrentes de
praticas de gerenciamento de resultados contabeis e tributarios sobre os accruals
discricionarios e sobre a qualidade desses accruals. O estudo utilizou uma amostra
composta por 290 empresas de capital aberto, abrangendo o periodo de 2002 a 2015,
e desenvolveu uma medida de BTD anormais adaptada ao contexto brasileiro,
permitindo uma analise mais precisa das diferengas entre lucro contabil e lucro
tributavel. Os resultados apontaram que as BTD anormais estdo diretamente
associadas ao gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionarios, o
que contribui para a redugao da qualidade dos lucros reportados, evidenciando os

efeitos distorcivos dessas praticas no ambiente informacional das empresas.

Ferrari, Costa e Klann (2022) verificaram se o nivel de agressividade tributaria
tem um papel moderador em relagéo a dificuldade financeira e o gerenciamento de
resultados, com uma amostra de 1.455 observacdes no periodo de 2012 a 2019 de
dados coletados da Refinitiv Eikon'. Os resultados indicaram que as empresas com

' Refinitiv Eikon: software de andlise financeira que oferece dados de mercado, da subsidiaria da LSEG
Data & Analytics.
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dificuldade financeira, a partir das escolhas contabeis tendem a gerenciamento de
resultados, e que em diferentes niveis de agressividade tributaria influenciam na

qualidade da informacéo contabil nas empresas com dificuldade financeira.

Nas pesquisas internacionais, destaca-se o estudo de Kubick et al. (2017), que
investigaram a relacdo entre a agressividade fiscal e a maturidade das dividas
corporativas. Os autores analisaram como praticas mais agressivas em matéria
tributaria influenciam a percep¢do de risco por parte dos credores e,
consequentemente, as condigcdes de financiamento impostas as empresas. Os
resultados revelaram que os credores tendem a interpretar a agressividade fiscal
como uma atividade de maior risco, 0 que os leva a implementar mecanismos
adicionais de controle e monitoramento sobre essas organizagdes, impactando a

estrutura e os prazos de suas dividas.

Guenther, Matsunaga e Williams (2013), estudaram a agressividade fiscal € o
risco fiscal e se estes estao relacionados com a volatilidade futura dos retornos das
agdes, com uma amostra de 5 anos de 2007 a 2011, dos USA da plataforma
Compustat. Os resultados evidenciaram que em relagao ao risco fiscal a variavel Cash
ETR anual (taxa efetiva do caixa) é positivamente relacionada com volatilidade futura
do retorno das agdes, mas nao evidenciaram que o risco fiscal possa trazer um retorno
futuro das acgbes, afirmando que a evasao fiscal e a agressividade fiscal néo
aumentam o risco da empresa. Também n&o encontraram evidéncia de que politicas

fiscais agressivas, aumentam os rendimentos das empresas.

Chen et al. (2010), examinaram agressividade tributaria nas empresas
familiares na relagcdo com empresas nao-familiares, com uma amostra de dois grupos
de empresas (476 empresas familiares e 527 nao familiares) totalizando 1.003
empresas da plataforma Compustat dos anos de 1996 a 2000. Identificaram que
empresas familiares sdao menos agressivas do que as empresa nao familiares,
evidenciando que proprietarios de empresas familiares, estdo mais preocupados com
custo fiscal e com a sangéo da IRS (Internal Revenue Service-Receita Federal dos

USA) e potenciais danos a reputagao da familia.

As pesquisas também mostram a relacdo da governanga corporativa e a
agressividade fiscal, Kolias e Koumanakos (2022), investigaram o impacto do diretor
executivo (CEQ) e presidente na evaséao fiscal corporativa em uma amostra da Grécia,

com 149.385 observagdes dos anos 2003 a 2014 de um conjunto de demonstragdes
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fiscais. Constataram que poder excessivo do CEO e presidente, estimula a evasao
fiscal e ao risco gerencial, também constataram que empresas familiares

desempenham um papel de menos agressividade fiscal e menos riscos.

Allen et al. (2016) analisaram o impacto do analista fiscal na agressividade
tributaria corporativa, utilizando uma amostra de 29 fusées de corretoras entre 1998 e
2008. Os autores investigaram como alteragdes na cobertura dos analistas,
resultantes dessas fusdes, influenciavam o comportamento das empresas em relacéo
as praticas fiscais. Os resultados mostraram um efeito negativo entre a cobertura do
analista e a agressividade tributaria, indicando que uma maior atengdo desses
profissionais tende a reduzir estratégias tributarias mais ousadas. Assim, a atuagao
dos analistas funciona como um mecanismo de monitoramento capaz de limitar a

adocgao de praticas agressivas pelas corporagoes.

Meca, Llorens e Ferrero (2021) investigaram o efeito das tendéncias narcisistas
dos diretores executivos (CEOs) sobre a evasao fiscal corporativa, utilizando uma
amostra composta por 148 empresas espanholas nao financeiras no periodo de 2008
a 2017. O estudo parte da premissa de que CEOs com tragos narcisistas tendem a
assumir comportamentos mais ousados e orientados ao risco, 0 que pode se refletir
em maior propensao a adogao de estratégias tributarias agressivas. Os resultados
confirmam essa hipdtese, demonstrando que CEOs altamente narcisistas sdao mais
inclinados a se envolver em praticas que ampliam a evaséo fiscal. Além disso, os
autores identificaram que a atuagédo do comité de auditoria exerce um papel relevante
de monitoramento e controle, capazes de restringir e mitigar as estratégias de evasao

fiscal impulsionadas pelo comportamento narcisista dos CEOs.

Dente as pesquisas que relacionaram a agressividade tributaria com os
acionistas, diretores e agentes das empresas, tem-se a realizada por Costa e Castro
(2020), que analisaram a agressividade tributaria e sua relagdo com a remuneragao
dos acionistas no setor de utilidade publica, com uma amostra de 36 empresas da B3.
Constataram que as empresa do setor ndo sdo agressivas tributariamente e a variavel
que mediu o valor pago de dividendos e JCP (Juros sobre Capital Proprio) néo

provocou efeitos significativos sobre a agressividade tributaria.

O Quadro 1 mostra as pesquisas descritas e os principais resultados.
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Quadro 1: Estudos precedentes

Variavel / Periodo
Indicador Autor(es) e Ano da Amostra Principais Resultados
Amostra
. 204 empresas . .
Reinders e 2016 a S Quanto maior a agressividade
BTD e ETR Martinez (2019) | 2020 ﬁ;f:gaegiz 53 |fiscal, maior a rentabilidade
- Empresas da NYSE menos
BTD e ETR gg?g; etal 2812 a 113%7:3”;??\1?;5 agressivas fiscalmente que as
brasileiras
- Nivel de agressividade fiscal
NCG e Liquidez Ch'a.Ch'O © 2010a 2.142 nao difere entre empresas mais
Martinez (2019) |2016 empresas B3 L
ou menos saudaveis
BTD, ROA, A . Maior agressividade fiscal
EBITDA, Market- A_rplm_, Ritter e 2015a Média 286 associada a desempenho
Picolli (2020) 2018 empresas B3 ! .
to-Book negativo ou baixo
Rosito, Empresas mais agressivas
BTD, ETR, e Vendruscolo e 2010 a 291 empresas P a9 bilidad
TDVA Halmenschlager | 2020 B3 apresentam maior rentabilidade
(2021) ao longo do tempo
BTD anormais, Brunozi et al 2002 a 290 empresas | BTD anormais decorrentes de
accruals (2018) ' 2015 de capital GR reduzem a qualidade dos
discricionarios aberto Brasil lucros
Agressividade Empresas com dificuldade
9 . financeira e diferentes niveis de
fiscal e Ferrari, Costae |2012a 1.455 aaressividade tributaria
dificuldade Klann (2022) 2019 observagobes . gﬂ . i
financeira / GR influenclam na qua idade da
informagé&o contabil
Agressividade Credores consideram
fiscal e Kubick et al. 1996 a Empresas aaressividade fiscal um risco
maturidade das | (2017) 2012 internacionais | 29 . ’
dividas criando mecanismos de controle
Cash ETR positivamente
\(/:(:ZEIE;?: dos ﬁ:tesnjgﬁr’a e 2007 a Empresas EUA |relacionada a volatilidade, mas
retornos Williams %2013) 2011 (Compustat) agressividade fiscal ndo
aumenta risco ou retorno futuro
Comparacgao 476 familiares e Empresas familiares menos
empresas Chen et al. 1996 a 527 n3o agressivas fiscalmente,
familiares vs néo | (2010) 2000 familiares EUA preocupadas com IRS e
familiares reputagao
. Poder excessivo de
Poder do . Kolias e 2003 a 149.385 ~ CEO/presidente estimula
CEO/presidente | Koumanakos observagbes ~ o )
A 2014 . evasao fiscal; empresas
na evasao fiscal |(2022) Grécia famili :
amiliares menos agressivas
Cobertura de Allen et al. 1998 a 29 fusbes de Maior cobertura de analistas
analistas (2016) 2008 corretoras reduz agressividade tributaria
Tendéncias 148 empresas CEOs narcisistas adotam
. Meca, Liorenx e |2008 a 10 empres estratégias fiscais mais
narcisistas dos nao financeiras g o .
CEOs Ferrero (2021) 2017 Espanha agressivas; comité de auditoria
modera
R = 36 empresas o I
emuneragao Costa e Castro | 2014 a B3. setor Variaveis de remuneragédo nao
de acionistas (2020) 2018 util’idade afetam agressividade tributaria;
(dividendos/JCP) empresas pouco agressivas

publica
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De maneira geral, as pesquisas apresentadas no Quadro 1 indicam que a
agressividade tributaria apresenta efeitos sobre desempenho e rentabilidade das
empresas. As pesquisas mostram empresas brasileiras mais agressivas que
estrangeiras, enquanto empresas familiares e com maior governanga adotam praticas

fiscais mais conservadoras.

No subcapitulo seguinte, descreve-se a formulagéo prévia das hipoteses deste

estudo, considerando os objetivos especificos desta pesquisa.

2.8 FORMULACAO DAS HIPOTESES

Neste subcapitulo sdo apresentadas as hipoteses do estudo, formuladas a
partir do referencial tedrico e fundamentadas na literatura que aborda a tematica da
agressividade tributaria. As hipoteses foram elaboradas com o propésito de verificar
os possiveis efeitos da agressividade tributaria sobre o desempenho da empresa, a
rentabilidade dos acionistas e o diferimento tributario. O Quadro 2 sintetiza as
hipéteses propostas, as quais foram testadas por meio do modelo empirico

desenvolvido nesta pesquisa.

Quadro 2: Constructo da Pesquisa para alcance dos objetivos

Examinar a tributagdo sobre | H1 — Ha relacéo entre a Espera-se que possa existir relacéo

o lucro e se a agressividade | agressividade tributaria e o entre a agressividade tributéria e os

tributaria tem relagao no desempenho das empresas. | tributos sobre o lucro

desempenho das empresas

Identificar a tributacdo sobre | H2a — A agressividade Espera-se identificar se o grau de

o lucro e se a agressividade | tributaria impacta na agressividade tributaria afeta a

tributaria impacta os rentabilidade dos rentabilidade dos investimentos das

investimentos, a investimentos da empresa. empresas.

rentabilidade das empresas

e o retorno para seus H2b - A agressividade Espera-se identificar se o grau de

acionistas tributaria impacta na agressividade tributéria afeta a
rentabilidade dos rentabilidade dos acionistas

investimentos da empresa
para os acionistas.

Verificar se a agressividade | H3a - A agressividade Espera-se identificar a influéncia

tributaria, por meio dos tributaria impacta no entre o grau de agressividade

tributos diferidos, esta diferimento tributério da tributaria e os tributos diferidos

relacionada ao empresa em relagao ao sobre o ativo total.

gerenciamento de resultados | Ativo Total

das empresas H3b - A agressividade Espera-se identificar a influéncia
tributaria impacta no entre o grau de agressividade
diferimento tributario da tributaria e os tributos diferidos
empresa em relagéo a sobre a receita liquida.

Receita Liquida
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No Quadro 2 sdo apresentadas as hipoteses formuladas para este estudo.
A primeira hipétese (H1) busca verificar se ha relagao entre a agressividade tributaria
nos tributos sobre o lucro e o desempenho das empresas. Essa hipotese foi testada
por meio da variavel explicativa BTD, sendo utilizadas como variaveis dependentes o
ROA e o0 ROE, que mensuram o desempenho contabil da empresa.

A segunda e a terceira hipéteses (H2a e H2b) tém como objetivo examinar se
0 grau de agressividade tributaria impacta a rentabilidade. A hipotese H2a verifica o
impacto sobre a rentabilidade dos investimentos, utilizando como variavel dependente
o ROI, e considerando também o EBITDA como indicador de desempenho
operacional. A hipétese H2b avalia o impacto sobre a rentabilidade dos acionistas,
utilizando como variaveis dependentes o Ri (Retorno das A¢bes) e o Market-to-Book
(M/B), que corresponde a raz&o entre o valor de mercado e o valor contabil do
patriménio liquido da empresa. Em ambas, a variavel explicativa € o BTD e ETR.

As hipoéteses quatro e cinco (H3a e H3b) envolvem a analise dos tributos
diferidos. A quarta hipotese (H3a) verifica se o grau de agressividade tributaria
impacta o diferimento tributario em relacdo ao ativo total, sendo medida pela variavel
explicativa BTD e pela variavel dependente ITD I, que representa a raz&o entre tributos
diferidos e ativo total. A quinta hipotese (H3b) avalia se o grau de agressividade
tributaria impacta o diferimento tributario em relagdo a receita liquida, utilizando a
variavel explicativa BTD e a variavel dependente ITD Il, que corresponde a razao entre
tributos diferidos e receita liquida.

Assim, as hipoteses apresentadas representam o conjunto de relagbes
testadas nesta pesquisa, servindo de base para o alcance dos objetivos propostos. A

seqguir, apresenta-se a metodologia utilizada para o desenvolvimento do estudo.



3 METODOLOGIA

Neste capitulo apresenta-se a metodologia adotada nesta pesquisa, abordando
a caracterizacao do estudo, a populacao e a amostra, a coleta dos dados, bem como
o tratamento e a analise dos dados. Também sao descritas as limitacbes da

metodologia e, por fim, sdo detalhadas as variaveis utilizadas no estudo.

3.1 CARACTERIZAGAO DA PESQUISA

O método utilizado nesta pesquisa foi o dedutivo, que parte do geral para a
particularidade. A partir da revisdo de teorias, principios, normas e pesquisas
empiricas reconhecidas como validas, foi possivel chegar a conclusées que deram
sustentacao a investigagao (Marconi; Lakatos, 2022).

A pesquisa foi classificada quanto a natureza, quando aos objetivos, quanto
aos procedimentos e quanto a abordagem do problema. Em relacdo a natureza,
caracteriza-se como aplicada, pois representou a aplicagado pratica da tematica da
agressividade tributaria nas empresas brasileiras. Quanto aos objetivos, trata-se de
uma pesquisa explicativa, pois, além de analisar e interpretar os fenémenos, buscou
explicar os fatores que os determinam ou contribuem para sua ocorréncia, com o
propoésito de compreender o “porqué” dos acontecimentos (Gil, 2022).

Em nivel explicativo, a pesquisa buscou identificar quais variaveis explicativas
determinam a causa da variavel dependente ou do fenbmeno estudado (Marconi;
Lakatos, 2022). Para garantir a relevancia dos resultados, foram calculadas e
controladas as variaveis explicativas e dependentes, de modo a sustentar a analise
do problema de pesquisa.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa foi classificada como documental, pois
se baseou na coleta e analise de documentos de fonte secundaria, que estavam
previamente elaborados (Gil, 2022), como demonstracdes contabeis, notas
explicativas e outros relatérios financeiros. No que se refere a abordagem, a pesquisa
caracterizou-se como quantitativa, utilizando dados estatisticos para a mensuracao e

calculo das variaveis aplicadas ao modelo proposto.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagéo desta pesquisa foi composta pelas empresas brasileiras listadas
na B3 (Bolsa de Valores do Brasil), em raz&o de sua relevancia econémica e da
disponibilidade de informagdes contabeis confiaveis. O periodo analisado
compreendeu 15 anos, de 2010 a 2024, permitindo a observagédo de tendéncias de
longo prazo. A amostra foi selecionada com base na disponibilidade de
demonstragdes financeiras e na regularidade da divulgagao de informagdes contabeis,
garantindo a representatividade e a consisténcia dos dados para a investigagao das
praticas de agressividade tributaria no Brasil.

Na primeira etapa da composi¢cao da amostra, consideraram-se 521 empresas,
totalizando 37.252 observagdes. Em uma segunda etapa, para garantir a qualidade e
a consisténcia das analises, foram excluidas as empresas que nao possuiam dados
completos ou informagdes necessarias para a realizagdo das analises propostas.
Ap0ds a aplicacao desse critério, a amostra final passou a compreender 283 empresas
listadas na B3, totalizando 2.713 observagdes no periodo de 2010 a 2024,
assegurando consisténcia e confiabilidade na investigacdo das praticas de
agressividade tributaria nas empresas brasileiras.

Na Tabela 1 apresenta-se a distribuicdo da amostra por setor econémico das
empresas listadas na B3.

Tabela 1: Composicdo da amostra do estudo do setor econémico

Setores Numero de Observagoes Partc.
Companhias

Bens industriais 47 449 16,4%
Comunicagoes 6 45 1,7%
Consumo nao ciclico 78 756 27,9%
Consumo ciclico 20 187 6,9%
Financeiro 22 224 8,3%
Materiais basicos 27 282 10,4%
Petrdleo, gas e biocombustiveis 11 94 3,5%
Saude 20 182 6,7%
Tecnologia da informagao 13 74 2,7%
Utilidade publica 39 420 15,5%

Total 283 2713 100%
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Na Tabela 1 esta detalhado o numero de empresas por setor, o total de
observagbes ao longo do periodo analisado (2010 a 2024) e o percentual de
participagdo de cada setor na amostra. Nota-se que o setor “consumo néo ciclico”;
empresas que vendem produtos essenciais, “bens industriais” e “Utilidade Publica”
sdo 0s mais representativos e “Comunicagdes”; “tecnologia da informagao” e
“‘petréleo, gas, e biocombustiveis” sdo menos representativos. Essa caracterizagao
permite compreender a representatividade dos diferentes segmentos econémicos e
analisar a diversidade das praticas de agressividade tributaria no contexto brasileiro.

Na Tabela 2 apresenta-se a distribuicdo da amostra dos niveis de Governanca

Corporativa das empresas listadas na B3.

Tabela 2: Composi¢céo da amostra do estudo dos niveis de governanga

Niveis de Governanca? Numero de Observagoes Partc.
Companhias
BRD nivel 3 2 6 0,22%
Balcao Organizado 2 16 0,59%
Bovespa Mais 3 23 0,85%
Novo Mercado 171 1601 59,01%
Nivel 1 18 235 8,66%
Nivel 2 18 162 5,97%
Tradicional 69 670 24.70%
Total 283 2713 100%

Na Tabela 2 pode-se observar o numero de empresas nivel de governanga, o
total de observagdes ao longo do periodo analisado (2010 a 2024) e o percentual de

participacado de cada setor na amostra.

3.3 COLETA DE DADOS

O instrumento de coleta de dados desta pesquisa consistiu em fontes
secundarias, especificamente a base de dados Economatica®, referente as empresas
brasileiras listadas na B3. Os dados foram coletados, organizados e tabulados em

2 Os niveis de listagem da B3 diferenciam empresas conforme suas préaticas de governanga corporativa. O segmento Tradicional
exige apenas as regras basicas da lei, enquanto os Niveis 1 e 2 acrescentam exigéncias crescentes de transparéncia e direitos
aos acionistas. O Novo Mercado é o mais rigoroso, voltado a empresas com padrdes elevados de governanga. O Bovespa Mais
€ uma porta de entrada para companhias em crescimento que desejam acessar o mercado gradualmente. O Balcdo Organizado
possui requisitos mais simples, adequado a empresas em estagios iniciais. Ja os BDRs Nivel 3 permitem negociar no Brasil
certificados de empresas estrangeiras com requisitos adicionais de divulgagao.



54

planilhas do Excel, totalizando 37.252 observagdes. Esse procedimento permitiu
sistematizar informagdes contabeis e financeiras essenciais para a analise das

praticas de agressividade tributaria.

Do banco de dados da Economatica®, foram extraidos os seguintes dados:
ROA, ROE, ROI, Ri, EBITDA, M/B, tributos diferidos, valor do IRPJ e da CSLL, LAIR,

Ativo Total e Receita Liquida.

3.4 TRATAMENTO E ANALISE DE DADOS

Os dados apés serem coletados da Economatica® foram tratados em planilhas
de excel. Identificou-se as variaveis conforme equacgbes, calculou-se algumas
variaveis como a BTD e ETR. Neste processo foram excluidas as empresas que nao
possuiam dados completos ou informagdes necessarias para a realizacdo das
analises proposta. No tratamento notou-se que algumas empresas tinham dados
incompletos, entao foram feitos alguns testes:

Primeiro utilizou-se o teste de Yeo-Johnson para inferéncia dos dados
ausentes, é um teste estatistico usado para verificar se existe cointegracéo entre
variaveis em um modelo de séries temporais, faz uma média dos cinco valores mais
préoximos, verificando se ha uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre elas
(Johnson, 1991).

Segundo, utilizou o teste Winsorizagdo que é uma técnica estatistica para
reduzir o impacto de valores extremos (outliers) em um conjunto de dados,
substituindo-os por valores de um percentil especificado, em vez de remové-
los (Pereda, Alves, 2018).

Como os modelos apresentavam defeitos de ndo-normalidade, por terceiro foi
feito tratamento de Robustes, para ficar dentro da margem aceitavel. O tratamento de
robustez em estatistica refere-se ao uso de métodos que funcionam bem, mesmo
quando os dados violam ligeiramente as suposigdes tedricas subjacentes ao modelo,
como a normalidade ou a auséncia de outliers (valores discrepantes). O objetivo &
obter resultados confiaveis e menos sensiveis a pequenas variacbes ou
contaminagdes nos dados (Alves, Vasconcellos, 2000). Por meio do tratamento de
Robustes conseguiu-se analisar o modelo de teste de Hausman. O teste de Hausman
€ muito importante em dados em painel, quando vocé tem dados de varias unidades

observadas ao longo do tempo (Brunozzi, 2016; Pereda, Alves, 2018; Ferreira, 2021).
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ApOs tratar estes dados, os mesmos foram inseridos no programa “RStudio”,
programa utilizado para linguem “R” que serve para calcular os dados em painel, com
teste de Hausman. Tem-se o SCRIPT (cédigo) no Apéndice A que é uma linguagem
de programagado e um ambiente de software voltado para analise estatistica, para
calcular as equacdes que serao estimadas e as regressdes multiplas que avalia a

variavel dependente com as variaveis explicativas do modelo.

3.4.1 Variaveis do estudo

Neste topico, sdo apresentadas as variaveis utilizadas na pesquisa, definidas
com base na literatura abordada no referencial teérico e em estudos cientificos
relacionados ao tema. As variaveis correspondem a indicadores financeiros
selecionados por sua relevancia na analise do desempenho empresarial, conforme
evidenciado em pesquisas anteriores. Os dados foram coletados na base
Economatica®, reconhecida fonte de informagdes contabeis e financeiras de
empresas listadas na B3.

As variaveis dependentes do modelo representam indicadores de desempenho
econdmico, de retorno de investimento, de mercado de agdes e os tributos diferidos;
enquanto as variaveis independentes refletem caracteristicas fiscais, agressividade
tributaria, e variaveis estruturais, incluindo os tributos, tamanho e alavancagem. As
Dummies setoriais e temporais sado incorporadas para controlar efeitos fixos

especificos das empresas no periodo estudado.

a) Variaveis dependentes

Este estudo busca analisar agressividade tributaria em relagdo ao desempenho
da empresa, seus investimentos, assim como sua rentabilidade para os acionistas, e
por fim os tributos diferidos. Para isto utilizou-se as varaveis dependentes.

As duas primeiras variaveis dependentes foram o ROA e ROE, que séao
indicadores que medem desempenho da empresa; o ROl e EBITDA, que mede
rentabilidade, investimento e lucratividade das empresas; apos Ri (retorno das agdes)
e VM (Valor de Mercado), para verificar o relagéo para os acionistas; e por ultimo ITD
| e ITD I, que sao os tributos diferidos, que afetam os impostos a pagar a partir de
uma escolha contabil, provisbes e ajustes de ativos e passivos (Kronbauer, 2012;
Ferreira, 2021).
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b) Variaveis explicativas

As duas variaveis explicativas que foram utilizadas sdo a ETR, taxa efetiva
tributos sobre o Lucro e a BTD - diferenga lucro contabil e fiscal.

Estas duas variaveis foram utilizadas para medir a agressividade tributaria em
relacdo aos investimentos e desempenho da empresa. Os autores, Marques et al
(2020), analisaram o efeito da agressividade tributaria sobre os niveis de investimento
e a rentabilidade das empresas brasileiras listadas na B3, onde observaram que ETR
tem efeito negativo e significativo sobre o nivel de investimentos. Ja a BTD apresentou
nivel positivo e estatisticamente significativo em relagao ao nivel de investimentos.

O artigo de Tang e Firth (2011), traz uma perspectiva diferente, que investigou
a relacdo da BTD em relacéo a gestao fiscal da empresa no contexto chinés, onde as
evidéncias encontradas mostraram que incentivos a gestdao, aumentam o nivel de
manipulacado nos resultados contabeis das empresas. Tang e Firth (2011), avaliaram
os lucros em relagdo ao valor futuro patrimonial das empresas, com base nas
empresas chinesas listadas em agdes B, onde em média a BTD aumentou em
aproximadamente 44% os niveis de lucro e mudangas nos lucros em relagdes as

acoes.

c) Variaveis de controle

As variaveis de controle sido incluidas no modelo para manter constantes
outros fatores e evitar vieses nas estimativas. Utilizou-se neste estudo a variavel SIZE,
que representa o tamanho da empresa e variavel ALAV ou LEV, que compara a divida
total pelo ativo total da empresa. Estas variaveis sdo incluidas no modelo para tentar
eliminar possiveis vieses de omissdo e garantir que a relagdo estimada entre a
variavel explicativa principal e a variavel dependente reflita o verdadeiro efeito de
interesse, nao distorcido por caracteristicas estruturais das empresas (Wooldridge,
2019; Rosito, Vendruscolo, Halmenslager, 2021).

No modelo econométrico foram utilizadas duas variaveis de controle dummy, a
variavel SETOR que foi definida com base na classificagdo dos setores da Bolsa de
Valores B3, de modo a refletir as caracteristicas estruturais das empresas analisadas,
conforme descrita na Tabela 1. Por fim, a varidvel NCG, que indica o Nivel de

Governanca Corporativa na Bolsa de Valores B3 conforme descrita na Tabela 2.
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Para a construgao das equagdes do modelo, foram consideradas as variaveis

descritas no Quadro 3, as quais compdem o conjunto de indicadores financeiros

empregados na pesquisa e o sinal esperado na estimagao do modelo econométrico.

Quadro 3: Variaveis para construgdo do modelo

Variavel Operacionalizacao Sinal esperado Base tedrica
Dependentes
ROA Lucro Liguido + Brunozi (2016)
Ativo Total
ROE Lucro Liguido + Brunozi (2016)
Patriménio Liquido
ROI Lucro Liguido +
Custo investimento
EBITDA Lucro antes dos juros, + Costa et al. (2018)
impostos, depreciagao
e amortizacao
Ri Retornos Acionistas + Silva et al. (2012)
(Preco Final - Prego
Inicial) / Prego Inicial x
100
VM Valor de Mercado N&o tem
ITD | Tributos diferidos Nao tem Kronbauer et al.
Ativo Total (2009); Schuh et al.
(2018).
ITD Il Tributos diferidos Nao tem Kronbauer et al.
Receita Liquida (2012); Schuh et al.
(2018).
Explicativas
BTD LAIR — [IR+CSLL/0,34] - Wilson (2009), Costa
Ativo Total e Lopes (2015
ETR (IR+CSLL) +
LAIR
Controle
SIZE Ativo Total - Tamanho
daempresa
ALAV Divida Total/ Ativo
Total
SETOR Setor econémico
NCG Nivel Governancga

O Quadro 3 apresenta as variaveis utilizadas no estudo, fundamentadas na

literatura e em pesquisas empiricas que evidenciam sua relevancia na construgao dos

modelos destinados a mensurar a agressividade tributaria das organizagoes,

considerando sua relacdo com o desempenho, a rentabilidade, o retorno aos
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acionistas e os tributos diferidos. Dessa forma, contribuem para as analises realizadas

e para a coeréncia tedrica do modelo proposto.

3.4.2 Procedimento de analise

O procedimento metodoldgico para analise da pesquisa foi estimar modelos
econométricos em dados em painel, abrangendo multiplas empresas ao longo do
tempo. Essa estrutura permite captar simultaneamente as variagbes transversais
(entre empresas) e temporais (entre periodos), reduzindo problemas de
heterocedasticidade ndo observada. O modelo Hausman utilizado estima-se mediante
duas abordagens classicas:

o Efeitos Fixos (FE): pressupbe que as diferengcas entre empresas sao
constantes e correlacionadas com as variaveis explicativas.

o Efeitos Aleatérios (RE): considera tais diferencas como aleatérias e néo
correlacionadas com as regressoras.

A escolha entre as duas especificagdes € guiada pelo teste de Hausman, que
verifica a consisténcia dos estimadores. O teste possui duas especificacbes
metodoldgicas principais.

e Hausman 1 (modelo basico): contempla apenas as variaveis explicativas
principais (agressividade tributaria e estrutura da empresa).

e Hausman 2 (modelo ampliado): inclui, adicionalmente, variaveis dummy que
controlam heterogeneidades setoriais e temporais.

O modelo Hausman 1, foi utilizado nesta pesquisa sem incluir as dummies
(setor econémico e nivel de governancga). O Modelo 2 de Hausman foi feito, mas nao
se obteve dados suficientes para rodar as dummies. No Apéndice B desta pesquisa
demostra-se o resultado nao significativo da regressao.

Para incluir o setor, utilizou-se o teste OLS que refere-se a Ordinary Least
Squares, ou MQO (Minimos Quadrados Ordinarios), com mesmos parametros para
identificar o efeito das dummies dentro do modelo. Este teste consiste em estimar os
parametros de um modelo de regressao linear ao minimizar a soma dos quadrados

dos residuos (Pereda; Alves, 2018). A seguir apresenta-se os modelos econométricos.
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3.4.3 Modelos econométricos

A partir dos dados e variaveis coletadas, se tem modelos econométricos
utilizados na pesquisa, cada indicador de desempenho (Yi;) € modelado como fungao
linear das variaveis explicativas (agressividade tributaria, tamanho, alavancagem e
dummies de controle). A forma geral pode ser expressa como:

Yie = Bo + B1BTDyy,, + B2ET Ry, + B3SIZEc,, + B ALV, +Z VieDar + i + &i¢

Kk
onde:

e yuirepresenta o efeito especifico de cada empresa, constante no tempo;
e & € 0 termo de erro idiossincratico.

Essa formulacao é replicada para oito indicadores distintos de desempenho,
investimentos, rentabilidade, relagdo para acionista, tributos diferidos, abrangendo
métricas contabeis, financeiras e de agressividade tributaria (ROA, ROE, ROI,
EBITDA, Valor de Mercado, Retorno para o acionista, ITD | e ITD II).

Como ja mencionado, o estudo emprega a técnica de dados em painel, que
combina dimensdes temporal e transversal, permitindo captar tanto a
heterogeneidade individual das empresas quanto a dindmica temporal de suas
variaveis. Foram estimados modelos com efeitos fixos (FE) e efeitos aleatérios (RE),
sendo a escolha entre eles determinada pelo teste de Hausman.

Cada modelo foi construido para uma variavel dependente distinta, mantendo-
se a estrutura de variaveis explicativas. A formulagdo geral do modelo de painel é

representada por:
Rw
Yie = Bo + Z B Xjie + 1i + it
j=1

onde:
Y. ., [ ,
itrepresenta a variavel dependente da firma ‘no periodo t
Xiit . L .
¢ o conjunto de varidveis explicativas;
Hig o efeito individual ndo observado, constante no tempo;

€ité o termo de erro idiossincratico.
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O estudo considera oito equagdes, correspondentes as medidas de
desempenho, de investimentos, de rentabilidade, de relacdo para acionista e dos
tributos diferidos. Todas seguem a mesma estrutura funcional, variando apenas na
variavel dependente.

Para medir o desempenho em relagdo a agressividade tributaria, utilizou as
equacbes 1 e 2:

Equagéo 1 — Desempenho Contabil (ROA)
ROA;; = Po + B1BTD_IN;s + BoETR_IN;; + B3SIZE Ci¢ + B4 ALV _Cy: + Z ¥ie Drie
k

+ i + &

Equacgao 2 — Rentabilidade do Patriménio (ROE)

ROE;; = Bo + B1BTD_IN;; + B,ETR _INy; + B3SIZE Cy + BsALV _Cyy + Z Yi Dxit
k

tut g

Nas equagdes 1 e 2, o objetivo é mensurar o desempenho das empresas,
utiizando o ROA e o ROE como variaveis dependentes em cada modelo,
respectivamente. As variaveis explicativas sdo a BTD e a ETR, que representam o
nivel de agressividade tributaria. A variavel SIZE foi incluida como variavel de controle,
indicando o tamanho da empresa, assim como a variavel ALV, indica a alavancagem
financeira medida por dividas de longo prazo pelo ativo total. Por fim, adicionou-se as
variaveis dummy (D) onde K indica qual o tipo de Setor econdmico e o Nivel de
Governanga Corporativa, que assume valores 0 ou 1 para identificar as empresas
conforme seu setor de atuacdo, permitindo captar possiveis diferencas de
comportamento entre eles, e o “t” que representa o tempo. O modelo também inclui o
termo de erro (&), que representa os fatores nao observados que podem influenciar o
desempenho das empresas.

As equacgbes 3 e 4 a seguir tém como propdsito mensurar a rentabilidade das
empresas, incorporando duas variaveis dependentes distintas no modelo: o ROl e o
EBITDA.



61
Equacgéao 3 — Retorno sobre o Investimento (ROI)
ROI;; = By + B1BTD_IN;; + B,ETR_IN; + B3SIZE Ciy + BL,ALV _Cye + Z ¥ic Drit
k

+ 4 + &

Equacédo 4 — Margem Operacional (EBITDA)
EBIT = o+ BiBTD_IN; + BoETR_IN;; + B3SIZE_Cyy + BLALV _Cyp + Z VieDii
k

+p; + &g

Nas equacgdes 3 e 4, o objetivo € analisar a relagao da agressividade tributaria
com a rentabilidade das empresas, utilizando o ROl e o EBITDA como variaveis
dependentes em cada modelo, respectivamente. A BTD e ETR permanece como
variavel explicativa, refletindo o grau de agressividade tributaria. Inclui-se ainda a
variavel de controle SIZE, que representa o tamanho da empresa, e a variavel a
variavel ALV. E a variavel dummy SETOR, utilizada para distinguir os diferentes
segmentos de atuagao. Por fim, o termo de erro (€) abrange os efeitos ndo observaveis
que podem afetar a rentabilidade empresarial.

Para mensurar a relagdo com os acionistas, os modelos 5 e 6 incorporam as
variaveis Ri, que representa o retorno das acdes, e M/B, que expressa a diferenca

entre o valor de mercado e o valor contabil da empresa.

Equacéao 5 — Valor de Mercado (VM)
VM;; = Bo + ByBTD_IN;; + BoETR_IN;; + B3SIZE Ciy + B4ALV_Ciy + z ¥ic Dyt
k

+p; + &

Equacgéo 6 — Retorno Total (Retorno_D)
Retornoy = By + B1BTD_IN;; + BETR_IN; + B3SIZE_Cyt + BLALV_Cyy

+ Z Vi Dyt + i + €t
T

Nas equagdes 5 e 6, 0 objetivo € analisar a relagdo entre a agressividade
tributaria e o retorno aos acionistas, utilizando o Ri e o VM como variaveis

dependentes em cada modelo, respectivamente. A BTD e ETR continuam sendo a
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variavel explicativa, representando o nivel de agressividade tributaria. Mantém-se
também a variavel de controle SIZE, que indica o tamanho da empresa assim como a
variavel ALV. E a variavel dummy SETOR e NGC, que diferencia os setores de
atuacdo. O modelo inclui ainda o termo de erro (€), que captura os fatores nao
observaveis que podem influenciar o desempenho dos acionistas.

Por fim, inclui-se mais dois modelos, 7 e 8, com o objetivo de investigar o efeito
sobre tributos diferidos. Nestes modelos, sédo incluidas duas variaveis dependentes:
ITD I, que corresponde a raz&o entre Tributos Diferidos e Ativo Total, e ITD Il, que
representa a razado entre Tributos Diferidos e Receita Liquida, conforme utilizado na

pesquisa de Ferreira (2021).

Equacdo 7 — indice de Transparéncia Tributaria | (ITD_|_D)
ITD_I;; = Bo + B1BTD_IN; + BoETR_IN; + B3SIZE_Cy + B4ALV _Cyy + Z ¥ieD it
k

tuit

Equacéo 8 — indice de Transparéncia Tributaria Il (ITD_Il_D)
ITD_I1;; = By + B1BTD_IN; + B,ETR_IN;s + B3SIZE_Cyy + ByALV _Ci + Z ¥ieD it
k

tut g

Nas Equagao 7 e 8, utilizaram-se como variaveis dependentes ITD | e ITD II.
Seguindo a logica das equacdes anteriores, a variavel explicativa central continua
sendo a BTD e ETR, refletindo o nivel de agressividade tributaria. Incluem-se também
a variavel de controle SIZE e ALV e a variavel dummy SETOR, utilizada para
diferenciar os diversos setores de atuacdo. O termo de erro (¢) permanece para
capturar os efeitos ndo observaveis que podem influenciar os tributos diferidos. A

seguir apresenta-se a analise de resultados desta pesquisa.



4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico, apresentam-se a analise descritiva das variaveis, os testes de
residuos e a avaliagao geral dos resultados. Também sdo examinados os achados
por setor econdmico e por nivel de governanga, permitindo comparar diferengas entre
os grupos. Na sequéncia, relacionam-se os resultados com a teoria que sustenta o

estudo e, por fim, resume-se o comportamento das hipoteses testadas.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Neste subcapitulo apresenta-se os resultados da analise descritiva das
variaveis da pesquisa, que é do resultado de 2.713 observagdes das 283 empresas
listadas na B3 que compdem a amostra de 2010 a 2024.

A Tabela 3 mostra a estatistica descritivas das vaiaveis que compdem os
modelos econométricos propostos para a pesquisa. O primeiro € composto pelas
variaveis independentes como: ROA, ROE, ROI, EBITDA, VM, Retorno, ITD I, ITD II;
pelas variaveis explicativas: BTD e ETR, e ao final pelas variaveis de controle: SIZE,
ALV.

Tabela 3: Estatistica descrita das variaveis

Variavel N Média Mediana Desvio Minimo Maximo Assimetria Curtose
Padrao
ROA_D 2713 -0,0150 -0,0412 0,7453 -1,7688 1,8284 0,144 3,432
ROE_D 2713 -0,0140 -0,0159 0,0374 -0,1223 0,0970 0,116 5,356
ROILD 2713 -0,0205 -0,0678 0,2963 -0,5718 0,9092 1,075 4,772

EBITDA_D 2713 -0,0286 -0,1030 0,2174  -0,2830 0,8868 2,780 10,995
VM_D 2713 -0,0051  0,0406 0,9612  -1,9125 1,8916 -0,076 2,258

Retorno_D 2713 -0,0021 0,3505 0,8164 -2,3618 0,9734 -1,347 4,020
ITD_I_D 2713 0,0094 0,0576 0,2378 -1,1470 0,3721 -3,498 16,777
ITD_II_D 2713 -0,0087 -0,1867 0,6714  -0,5841 1,9419 1,216 3,803
BTD_IN 2713 -0,0120 -0,0406 0,1786  -0,4661 0,7360 1,885 11,091
ETR_IN 2713 0,0022 0,0034 0,0342 -0,1003 0,1095 0,136 6,352
SIZE_C 2713 -0,0016 -0,0285 0,9349 -2,0195 1,9865 0,009 2,605
ALV_C 2713 -0,0027 0,0539 0,9822 -1,7877 1,8633 -0,044 2,089

Fonte: dados de pesquisa com base no software “r

A Tabela 3 mostra a analise descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa,
evidenciando medidas de tendéncia central (média e mediana), dispersédo (desvio-
padrao) e forma da distribuicdo (assimetria e curtose). Esses indicadores permitem

compreender o comportamento geral dos dados, bem como identificar possiveis



64

concentracdes, variagdes e desvios em relacdo a distribuicdo normal. Foram
observadas 2.713 observagdes em cada variavel, indicando equilibrio no numero de
casos analisados e garantindo maior robustez as inferéncias estatisticas realizadas
ao longo do estudo.

De modo geral, a Tabela 3 mostra que as médias das variaveis apresentam
valores proximos de zero, o que pode indicar a padronizacéo dos dados ou a aplicagao
de diferenciacéo prévia nas séries. Entre os indicadores de desempenho, observa-se
que ROA e ROE apresentam médias negativas, sugerindo resultados médios
modestos ou ligeiramente desfavoraveis para as empresas analisadas. Esse
comportamento pode refletir nas estruturas de custos elevadas ou periodos de menor
rentabilidade ao longo da amostra. Além disso, esses valores reforgam a importancia
de avaliar a variabilidade das séries e suas caracteristicas distributivas para
compreender de forma mais precisa o desempenho corporativo no periodo estudado.

O ROA apresenta média de -0,015 e elevado desvio-padrao (0,745),
evidenciando ampla dispersdo e forte heterogeneidade no desempenho das
empresas, com grande variabilidade no retorno sobre os ativos. Esse comportamento
sugere que algumas companhias podem ter apresentado resultados extremamente
altos ou baixos, influenciando a distribuicdo e indicando diferengas relevantes na
eficiéncia operacional. Ja o ROE possui média de -0,014 e menor dispersao (desvio-
padrao de 0,037), indicando menor volatilidade no retorno sobre o patriménio liquido.
Essa menor variabilidade sugere maior estabilidade relativa na geragao de valor para
0s acionistas, ainda que, em meédia, os resultados se mantenham ligeiramente
negativos no periodo observado.

O resultado negativo do ROA esta alinhado com a pesquisa de Rosito,
Vendruscolo e Halmenschlager (2021), que também identificaram sinal negativo e
elevada dispersao, atribuida a presenga de empresas com prejuizo na amostra. Da
mesma forma, Araujo et al. (2018) encontraram ROA negativo, sugerindo possivel
relagdo com praticas de planejamento tributario mais agressivas. Esses autores
destacam que a adogdo de estratégias fiscais pode influenciar diretamente o
desempenho operacional, especialmente em contextos em que as empresas
enfrentam maior pressao por resultados. Além disso, concluiram que a rentabilidade
das empresas listadas na B3 tende a ser maior quando adotam estratégias fiscais com

nivel moderado de agressividade, indicando que praticas excessivamente agressivas
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podem comprometer o desempenho, enquanto um grau equilibrado de planejamento
tributario tende a favorecer a geracao de resultados.

Quanto aos indicadores de rentabilidade ROl e EBITDA, observa-se a Tabela
3 que o ROI, apresentou assimetria positiva de 1,07 e curtose de 4,77, mostrando a
presenca de empresas com retornos pontualmente elevados. O EBITDA apresentou
média negativa (-0,028) e elevada assimetria positiva (2,78), associada a curtose de
10,99, o que evidencia forte concentragdo dos dados e a existéncia de outliers,
reforgando um cenario de rentabilidade operativa baixa.

A variavel VM relacionada ao valor de mercado, apresentou média proxima de
zero (-0,005) e comportamento quase simétrico (assimetria -0,07), com curtose
préxima da normalidade (2,25), sugerindo distribuicdo equilibrada. O Retorno das
agdes apresentou meédia praticamente nula (-0,002) e mediana positiva (0,35),
indicando predominancia de retornos positivos, ainda que a assimetria negativa (-
1,35) que pode haver presencga de observagbdes com fortes perdas.

Entre as variaveis dos tributos diferidos, ITD | mostrou-se fortemente
assimétrica a esquerda (-3,49) e com curtose extremamente elevada (16,77),
revelando distribuicdo ndo normal e grande concentragdo de valores em torno da
média. O ITD Il apresentou comportamento oposto, com assimetria positiva (1,21) e
curtose moderada (3,80).

As variaveis explicativas BTD e ETR, relacionadas a agressividade tributaria,
apresentam médias proximas de zero, o que indica que o processo de padronizacao
dos dados foi efetivo e reduziu diferengas sistematicas entre variaveis originalmente
medidas em escalas distintas. A variavel BTD apresenta elevada assimetria (1,88) e
curtose (11,09), evidenciando distribuicdo fortemente concentrada e presenca de
observagodes discrepantes, caracteristica comum quando ha diferengas significativas
entre o lucro contabil e o lucro tributavel. Ja a variavel ETR, que representa a taxa
efetiva de tributos, mostrou baixa dispersdo (0,034) e assimetria proxima de zero
(0,13), sugerindo maior homogeneidade entre as empresas no que se refere a carga
tributaria efetiva.

Segundo Araujo et al. (2018), a ETR apresentou desvio-padrao reduzido em
sua pesquisa, e os autores destacam que empresas com “planejamento fiscal
agressivo” tendem a registrar as menores taxas efetivas de imposto, tanto no curto
quanto no longo prazo, quando comparadas as empresas que adotam planejamento

tributario com agressividade moderada.
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As variaveis de controle SIZE (tamanho) e ALV (alavancagem) apresentaram
distribuicdo proxima a normalidade, com assimetrias e curtoses baixas, revelando
comportamento estavel e auséncia de valores extremos.

Logo, observa-se que EBITDA (10,99), BTD (11,09) e ITD | (16,78) tém curtose
extremamente elevada, indicando presenga de caudas pesadas e eventos raros
extremos (valores muito altos ou baixos). O ROE (5,36), ROI (4,77) e Retorno (4,02)
também sao leptocurticas — ha concentragdo em torno da média, mas com caudas
alongadas, ja o VM (2,26), SIZE (2,61) e ALV (2,09) sao préximas da normalidade,
sugerindo menor presenca de outliers. Isto pode implicar na presenga de curtose
elevada refor¢ca a necessidade de testes de heterocedasticidade (como o Breusch—
Pagan) e de erros robustos nas regressdes, pois caudas longas indicam variancias
nao constantes entre unidades.

A estatistica descritiva mostra que as médias e medianas proximas de zero
indicam que as variaveis foram adequadamente transformadas e padronizadas,
eliminando escalas inconsistentes. A dispersdo heterogénea sugere variagao
relevante entre empresas e periodos, justificando o uso de modelos de efeitos fixos e
aleatodrios do teste Haussman. Assimetrias e curtoses elevadas, especialmente em
variaveis tributarias (ITD, BTD), indicam comportamentos ndo normais e caudas
pesadas, caracteristicos de dados financeiros. Essas caracteristicas confirmam a
adequacao dos tratamentos prévios — winsorizagao e transformagao Yeo—Johnson
— e validam o uso posterior de testes robustos e estimagéo por variancia corrigida
(vcovHC).

Em sintese, as estatisticas descritivas revelam que o conjunto de dados,
embora bem-comportado apds os tratamentos, mantém tracos de nao normalidade e
heterogeneidade, caracteristicas comuns em informagdes econdmico-financeiras. Os
tratamentos aplicados foram estatisticamente justificados e necessarios para
minimizar a influéncia de outliers por meio da winsorizacao, reduzir assimetrias e
curtoses utilizando a transformacado de Yeo—Johnson, normalizar as escalas através
do z-score e preservar a integridade do painel com a imputagéo e remogao de valores
ausentes. Em conjunto, essas medidas asseguram maior consisténcia e validade as
analises econométricas subsequentes, especialmente nas regressdes de efeitos fixos
e aleatdrios e na aplicagao do teste de Hausman.

A Tabela 4 mostra o teste de correlacdo de Spearman que é teste estatistico

nao paramétrica usado para avaliar a for¢ca e a diregdo da relacado entre as outras
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variaveis, verificando se a medida que uma variavel aumenta, a outra tende
consistentemente a aumentar ou diminuir, mesmo que essa relagao nao seja linear.
(Pereda; Alves, 2018).

Tabela 4: Testes de correlagdo de Spearman
ROAD ROED ROI.D EBITDA_D VM_D RETOR

NO D
ROA_D 1.000
ROE_D 0.916**  1.000
ROI_D 0.828"**  0.839***  1.000
EBITDA D | 0.438** 0.513** 0.535*** 1.000
VM_D 0.209%*  0.344** 0.325** (0.819*** 1.000
RET_D 0.330%*  0.324***  0.320**  0.190*** 0.198*** 1.000
ITD I D -0.034  -0.032  0.046*  0.016 0.057**  -0.046*

ITD_II_D -0.006 0.030 0.097***  0.355*** 0.391** -0.013
BTD_IN 0.615***  0.649*** 0.540*** 0.783*** 0.684*** 0.219**

ETR_IN 0.065***  0.097***  0.187***  0.146™** 0.079*** 0.069**
SIZE_C 0.035 0.124** 0.088*** 0.749*** 0.826*** 0.013
ALV_C -0.241*** -0.024 -0.101*** 0.272*** 0.215** -0.036

ITDID ITD_ILD BTD_IN ETR_IN SIZE_.C ALV_C

ROA D
ROE_D
ROI_D
EBITDA _D
VM_D
RET_D
ITD_I_D 1.000
ITD_ILD | 0.635*** 1.000

BTD_IN -0.009 0.249***  1.000

ETR_IN 0.033 0.093***  0.067*** 1.000

SIZE_C 0.026 0.424**  0.597***  0.043* 1.000

ALV_C -0.136*** 0.056**  0.080***  0.068™** 0.361*** 1.000

A Tabela 4 mostra os resultados do teste de correlagdo onde mostra que a
grande maioria das variaveis apresentam coeficientes significativos a 1%, notando
que ha relacédo entre as variaveis. Os indicadores de desempenho e rentabilidade
ROA, ROE e ROI apresentam correlagdes elevadas entre si, destacando-se as
associagdes entre elas, todas superiores a 0,82 e estatisticamente significantes a 1%.
Esse resultado € esperado, uma vez que tais métricas capturam aspectos
semelhantes de desempenho e rentabilidade das empresas, refletindo a consisténcia

interna dos indicadores utilizados.
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O EBITDA também se correlaciona de maneira positiva com o valor de mercado
(VM), com coeficiente de 0,85, indicando que empresas com maior capacidade
operacional tendem a apresentar maior valor de mercado. Essa relagao sugere que o
mercado reconhece a eficiéncia operacional como um fator importante na precificacéo
das empresas, reforcando a relevancia do EBITDA como indicador de geracéao de
caixa e potencial de crescimento. Além disso, o elevado grau de correlagéo evidencia
que melhorias operacionais costumam ser refletidas de forma direta na valorizagao
das companhias.

O Retorno, apesar de significativo, apresenta correlagées baixas com os
demais indicadores de desempenho, variando entre 0,19 e 0,33, o que sugere que 0
retorno acionario ndo acompanha, na mesma intensidade, as variacbes observadas
em outros indicadores internos. Esse comportamento é coerente com o esperado em
mercados financeiros, nos quais fatores externos; como condigdes macroeconémicas,
percepcao de risco, eventos corporativos e expectativas dos investidores; também
influenciam os pregos das acdes. Dessa forma, o retorno apresenta comportamento
mais volatii e menos diretamente associado aos resultados operacionais das
empresas.

Em relagao as variaveis dos tributos diferidos, o indicador ITD | ndo apresenta
correlagdes expressivas com desempenho e outras variaveis, logo identifica-se que
esta medida de tributo diferido ndo apresenta correlagcdo com outras variaveis
relacionados ao estudo. Ja o ITD Il apresenta correlagdes fracas a moderadas com o
ROI em 0,097, com o EBITDA em 0,355 e com o VM 0,391, sugerindo que esta
segunda medida que é resultado da divisdo dos tributos diferidos e a Receita Liquida,
esta mais associada a estrutura operacional da empresa.

A variavel BTD, que representa as diferengas entre o lucro contabil e o lucro
tributavel, apresenta correlagdes elevadas com EBITDA em 0,783, VM em 0,684 e
com demais indicadores de desempenho, 0 que indica que empresas maiores e mais
lucrativas tendem a apresentar diferencas mais acentuadas entre o resultado contabil
e fiscal, coerente com estudos Brunozi (2016) que relacionam BTD a planejamento
tributario e com o gerenciamento de resultados.

A variavel ETR, apresenta baixas correlacbes com desempenho, entre 0,06 e
0,18; evidenciando que a taxa efetiva de tributacdo ndo acompanha fortemente as

variagdes nos resultados, podendo ser devido as diferengas nos regimes tributario e
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com os incentivos fiscais apontados na pesquisa de Araujo et al. 2018 e Rosito,
Vendruscolo e Halmenschlager (2021).

As variaveis de controle apresentam o comportamento esperado. O tamanho
(SIZE) possui correlagao forte com EBITDA em 0,749 e com VM 0,826, reforgando
que empresas maiores tendem a apresentar maior geragéo operacional de recursos
e maior valor de mercado. Ja a alavancagem financeira (ALV) apresenta correlagéao
negativa com ROA em -0,241, indicando que empresas mais endividadas tendem a
apresentar menor rentabilidade liquida, ao passo que sua correlagdo positiva com
EBITDA e VM sugere que empresas maiores podem assumir um risco de ter um
planejamento tributario mais agressivo.

Por fim, nota-se a presenga de algumas correlagdes acima de 0,80,
especialmente entre os indicadores de desempenho e entre EBITDA, VM e SIZE, o
que sugere possivel multicolinearidade entre essas variaveis. Esse resultado reforga
a necessidade de procedimentos adicionais, como a analise de VIF, durante as etapas
de regresséao, que se apresenta no proximo subcapitulo dos testes de diagndsticos de

residuos.

4.2 ANALISE DOS TESTES DE DIAGNOSTICOS DE RESIDUOS

Os testes apresentados na Tabela 5 avaliam a adequacéo estatistica e os
pressupostos classicos dos modelos de regressao aplicados as variaveis
transformadas. O teste de Shapiro-Wilk (W e p_normality) verifica o grau de
normalidade dos residuos, sendo que valores baixos de p indicam ndo normalidade.
O teste de Durbin-Watson (DW e p_DW) avalia a presenca de autocorrelagéo, em que
valores proximos de 2 sugerem auséncia desse problema, enquanto valores préximos
de 0 ou 4 apontam autocorrelagao significativa. Ja o teste de Breusch-Pagan (BP_stat
e p_BP) examina a heterocedasticidade, identificando sua presenga quando p é
inferior a 0,05. As colunas finais da Tabela 5 sintetizam qualitativamente os resultados
referentes a normalidade, autocorrelacdo e heterocedasticidade, oferecendo uma
visao geral dos pressupostos avaliados.

A amostra utilizada, composta por 2.713 observacoes, € suficiente para que
pequenas violacbes de normalidade ndo comprometam a validade da inferéncia

estatistica. Ainda assim, a identificagdo e o tratamento dessas violagdes sao
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fundamentais para assegurar a robustez dos estimadores econométricos e a

confiabilidade das regressdes aplicadas.

Tabela 5: Testes de Diagnosticos de Residuos.

Variavel W  p_normality DW p_DW BP_stat p_BP Normalidade Autocorr. Heteroced.

ALV_C 0.9749 1.87E-21 0.5355 0 5.8898 0.0152 N&o normal Autocorr. Heteroced.
BTD_IN 0.6825 1.14E-57 0.9090 2.97E-178 0.2055 0.6503 N&o normal Autocorr. OK
EBITDA _D 0.6307 2.07E-60 0.6025 7.37E-291 0.1012 0.7504 Na&o normal Autocorr. OK
ETR_IN 0.8826 2.79E-41 1.7534 5.80E-11 2.0008 0.1572 N&o normal Autocorr. OK
ITD_I_D 0.5222 3.17E-65 0.5687 5.90E-305 2.7705 0.0960 N&o normal Autocorr. OK

ITD_II_D 0.8217 8.12E-48 0.3863 0 0.0072 0.9324 Nao normal Autocorr. OK
Retorno_D 0.8385 3.15E-46 1.7782 3.35E-09 1.0597 0.3033 N&o normal Autocorr. OK
ROA D 0.9797 3.05E-19 0.9871 5.56E-154 0.2254 0.6350 Né&o normal Autocorr. OK
ROE_D 0.9281 3.02E-34 1.3137 6.11E-72 7.1649 0.0074 Na&o normal Autocorr. Heteroced.
ROI_D 0.9209 1.48E-35 0.9515 7.86E-165 0.0648 0.7991 N&o normal Autocorr. OK
SIZE_C 0.9900 7.02E-13 0.2563 0 9.9766 0.0016 Na&o normal Autocorr. Heteroced.
VM_D 0.9834 287E-17 0.3157 0 2.2507 0.1336 Nao normal Autocorr. OK

A Tabela 5, na coluna Normalidade, mostra que todas as variaveis apresentam
p_normality extremamente baixas (<0,05), indicando desvio significativo da
normalidade. Isto sugere que os modelos podem precisar de transformacdes
logaritmicas ou padroniza¢des para cumprir 0s pressupostos classicos da regressao.

Na coluna Autocorrelagdo da Tabela 5, o Teste de Durbin-Watson mostra
valores muito diferentes de 2 para quase todas as variaveis (ex.: ALV = 0,536; SIZE =
0,256), indicando autocorrelagdo positiva significativa, sendo necessario ajustar os
modelos com erros robustos ou métodos de painel que considerem autocorrelacéao,
como o teste Hausman, a FE com cluster robust.

A Heterocedasticidade na Tabela 5, pelo teste de Breusch-Pagan indica
heterocedasticidade em ALV, ROE e SIZE (p < 0,05). Para as demais variaveis, a
heterocedasticidade n&o € detectada significativamente. Neste caso a Corregao pode
ser feita com erros padrao robustos ou modelos GLS.

Evidencia-se pela Tabela 5 que nenhuma variavel satisfaz todos os
pressupostos classicos de regressao: todos os residuos ndo sdo normais e ha
autocorrelagao presente. Os modelos que n&o ajustarem para essas violagdes podem
produzir coeficientes validos, mas erros padrdo incorretos, afetando testes de

significancia. Os modelos foram ajustados com técnicas de robustez para minimizar o
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impacto de estimagcdo do erro, portanto os niveis de significAncia apresentam
resultados consistentes.

Devido as variaveis apresentarem nao normalidade persistente, reforca-se a
necessidade de testes ndo parameétricos complementares ou modelos robustos. A
autocorrelagdo positiva sugere persisténcia de efeitos entre periodos (inércia de
desempenho ou efeito-contagio). A heterocedasticidade estd concentrada em
indicadores de estrutura de desempenho, o que exige corre¢ao nos erros-padrao para
garantir validade inferencial.

Desta forma, os modelos econométricos podem adotar, estrutura em painel
(Efeitos Fixos e Aleatdrios); erros robustos clusterizados por firma ou periodo, e
verificagdo adicional com testes de Hausman e testes de multicolinearidade (VIF) para
complementar os diagnosticos. O préximo subcapitulo, mostra os resultados dos

testes Hasmann.

4.3 ANALISE DE RESULTADOS GERAL

A Tabela 6 apresenta os resultados do Teste de Hausman 1, estimado sem a
inclusdo das variaveis dummies (SETOR) referentes ao setor econdmico e ao nivel
de governancga corporativa (NCG). Foram comparados os modelos de efeitos fixos
(FE) e efeitos aleatérios (RE), sendo a decisédo sobre o modelo mais adequado
fundamentada no resultado do Teste de Hausman, que avalia se as estimativas do
modelo de efeitos aleatdrios sdo consistentes ou se € preferivel adotar o modelo de
efeitos fixos.

Tabela 6: Teste de Hausman 1

Variavel Modelo N R%p Rif p-valor Significancia
Dependente Observa Hausman
coes

ROA_D Hausman_1 2713 0,223 0,221  2,10E-06 o
ROE_D Hausman_1 2713 0,177 0,175 1,07E-07 o
ROI_D Hausman_1 2713 0,134 0,127  1,86E-09 o
EBITDA _D Hausman_1 2713 0,415 0,449 0,00198 =
VM_D Hausman_1 2713 0,249 0,347 4,01E-25 o
Retorno_D Hausman_1 2713 0,054 0,055 2,39E-11 b
ITD_I_D Hausman_1 2713 0,054 0,058 0,0220 o
ITD_II_D Hausman_1 2713 0,047 0,095 7,03E-05 =

Nota: *** indica significancia estatistica ao nivel de 1%.
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Na Tabela 6 observa-se que, em todos os casos, os p-valores de Hausman
sao inferiores a 0,05, indicando que os efeitos fixos (FE) sdo mais adequados que os
efeitos aleatorios (RE). Esse resultado sugere a presenca de heterogeneidade nao
observada entre as empresas, correlacionada com as variaveis explicativas. Assim, o
modelo de efeitos fixos € o mais indicado para capturar as diferengas individuais
constantes ao longo do tempo.

De modo geral, o R* dos modelos de efeitos fixos (FE) é similar ou
ligeiramente superior ao dos modelos de efeitos aleatérios (RE), como ocorre na
variavel VM. No entanto, o Teste de Hausman confirma a preferéncia pelo modelo de
efeitos fixos, de modo que todas as interpretacdes devem se basear nesse modelo.

Em relacdo ao grau de significancia estatistica, todos os modelos
apresentaram resultados marcados com (***) — significativos ao nivel de 1%. Isso
indica que os coeficientes estimados sao altamente significativos do ponto de vista
estatistico e que as estimativas obtidas s&o robustas.

O coeficiente de determinacao (R?) dos modelos FE varia conforme a variavel
dependente. Para ROA e ROE, os valores de R? foram de 0,177 e 0,223,
respectivamente, indicando que entre 18% e 22% da variabilidade do desempenho
das empresas € explicada pelas variaveis do modelo, este efeito é considerado
moderado. Dessa forma, as variaveis BTD e ETR, que medem a agressividade
tributaria, mostram-se significativas para explicar a rentabilidade (ROA e ROE) em
nivel médio de 18%. Este resultado corrobora com a pesquisa de Reinders e Martinez
(2019), onde empresas mais agressivas tendem a ter mais rentabilidade, também os
autores Araujo et al. (2018), verificaram que empresas da B3 mais agressivas se
relacionam indiretamente com a rentabilidade. O autor Chen et al. (2010) nas suas
pesquisas, identificaram uma relagdo positiva e significativa entre o ROA e ETR,
indicando que empresas mais agressivas tendem a ter maior rentabilidade.

As variaveis ROl e EBITDA apresentaram R? de 0,134 e 0,415,
respectivamente. Enquanto o ROI explica aproximadamente 13% da variacido do
retorno do investimento, o EBITDA — que representa a margem operacional — € o
indicador com maior poder explicativo, abrangendo cerca de 41% da variagdo das
variaveis independentes. Esses resultados indicam que a agressividade tributaria esta
mais fortemente relacionada a margem operacional das empresas. Os autores Arpini,
Ritter e Picolli (2020) também observaram significancia na variavel EBITDA onde

empresas mais agressivas tributariamente tendem a obter uma maior margem
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operacional, indicando que empresas mais agressivas tem maior capacidade de
geracao de caixa.

No caso das variaveis VM e Retorno, os valores de R? foram menores (0,249
e 0,054). O resultado para VM indica que cerca de 25% do valor de mercado das
empresas é explicado pelas variaveis independentes, sugerindo que empresas com
maior valor de mercado tendem a ser mais agressivas tributariamente. Ja o indicador
de Retorno, que mede o retorno ao acionista, explica apenas 5% da variacdo, nao
sendo possivel inferir uma relagdo significativa entre retorno ao acionista e
agressividade tributaria.

As variaveis ITD | e ITD Il apresentaram R? baixos, em torno de 0,05, o que
indica que grande parte da variagdo nesses indicadores € explicada por fatores nao
observados ou externos ao modelo, ou seja, aspectos idiossincraticos ndo capturados
pelas variaveis explicativas. Assim, conclui-se que os tributos diferidos nao explicam,
neste modelo a agressividade tributaria das empresas.

Portanto, conclui-se que o modelo de dados em painel com efeitos fixos (FE)
€ 0 mais adequado para explicar o desempenho das empresas, representado pelas
variaveis ROA, ROE e ROI, bem como o valor de mercado (VM). Por outro lado, o
modelo ndo apresentou poder explicativo satisfatério para as variaveis Retorno das
agdes e para os tributos diferidos (ITD | e ITD Il). As variaveis independentes
demonstraram maior capacidade explicativa sobre EBITDA e ROA, enquanto Retorno
e as ITDs foram mais influenciadas por fatores especificos e ndo observados no
modelo.

Os resultados também sugerem que ROA e ROE estao correlacionados com
a agressividade tributaria (ETR e BTD), explicando em média 13% da rentabilidade
das empresas da amostra. Ja o ROI apresentou menor significancia, ao passo que o
EBITDA se destacou como o indicador mais bem explicado. Entre as variaveis de
mercado, VM mostrou associagao com a agressividade tributaria, enquanto Retorno
nao apresentou significancia. Por fim, ITD | e ITD Il ndo foram significativas para
explicar a relagéo entre tributos diferidos e agressividade tributaria.

O Teste de Hausman 2, apresentado no Anexo I, incluiu as dummies de setor
econdmico (SETOR) e nivel de governanga corporativa (NCG). Contudo, o teste néo
apresentou resultados satisfatérios, pois, para algumas variaveis dependentes —
como ROA e ROE — néo foi possivel obter estimativas consistentes. Essa limitacao

decorre do numero insuficiente de observacgodes validas apds a inclusao das dummies,
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comprometendo a convergéncia e a robustez estatistica dos parametros estimados.
Assim, adotou-se como referéncia principal o Teste de Hausman 1, que apresentou
resultados estaveis e estatisticamente significativos.

Devido as limitacbes observadas no Teste de Hausman 2, optou-se pela
aplicacao do modelo OLS (Ordinary Least Squares) ou MQO (Minimos Quadrados
Ordinarios). Esse método de regressao linear estima a relagao entre as variaveis por
meio da linha que melhor se ajusta aos dados, minimizando a soma dos quadrados
dos residuos (erros). Diferentemente dos modelos FE e RE, o OLS n&o considera
variagdes individuais entre as empresas ou no tempo, sendo, portanto, um modelo
sem estrutura de painel. A aplicacdo desse método € detalhada no préximo

subcapitulo.

4.4 ANALISE DE RESULTADOS POR SETORES

O teste de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), também conhecido como
OLS (Ordinary Least Squares), busca estimar os coeficientes da regressado que
minimizam a soma dos quadrados dos erros, garantindo o melhor ajuste linear
possivel entre as variaveis. Esse método permite avaliar as relagdes de causa e efeito
e mensurar a influéncia das variaveis explicativas sobre a variavel dependente
(Pereda; Alves, 2018).

Nos subcapitulos seguintes, sdo apresentados os resultados da analise por
setores econdmicos da B3, destacando aqueles que apresentaram maior significancia
estatistica para as variaveis do modelo de regressao. Essa avaliagao setorial permite
observar diferengas relevantes entre os segmentos. Em seguida, é abordada a analise
considerando os niveis de governanga corporativa das empresas, verificando
possiveis variagcdes nos resultados conforme o grau de estrutura e transparéncia

adotado.

4.4.1 Analise dos testes pelos setores econdmicos da B3

A Tabela 7 mostra os testes de MQO para os setores econémicos, da amostra
apresentada na Tabela 1, onde tem-se 283 empresas com 2713 observagdes. Foram
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apresentados os indicadores dos setores que tiveram significancia estatistica para as

variaveis dependentes do modelo, descritos na primeira coluna.

Tabela 7: Resultados dos testes do setor econdémico

Variavel Setor da B3 Significancia
ROA D Consumo Ciclico -0.1536*** (0.0393)
ROA D Tecnologia da Informacao -0.522*** (0.0821)
ROA_D Utilidade Publica 0.3014*** (0.0474)
ROE_D Consumo Ciclico -0.0058*** (0.0021)
ROE_D Consumo néo ciclico 0.0061** (0.003)
ROE_D Petrdleo Gas e Biocombustiveis  -0.008** (0.0039)
ROE_D Tecnologia da Informacao -0.0127*** (0.0044)
ROE_D Utilidade Publica 0.0145*** (0.0025)
ROI_D Comunicacoes -0.0965** (0.0443)
ROI_D Consumo Ciclico -0.0857*** (0.0169)
ROI_ D Financeiro -0.0656*** (0.0225)
ROI_D Petréleo Gas e Biocombustiveis  -0.0831*** (0.0319)
ROI_D Tecnologia da Informacao -0.1879*** (0.0353)
EBITDA D Comunicacoes 0.105*** (0.0212)
EBITDA D Consumo Ciclico -0.0245*** (0.0081)
EBITDA D Consumo nao ciclico 0.0295** (0.0116)
EBITDA D Materiais Basicos 0.0506*** (0.0106)
EBITDA D Petrdleo Gas e Biocombustiveis  0.0986*** (0.0153)
EBITDA _D Utilidade Publica 0.0317*** (0.0098)
Variavel Setor da B3 Significancia
VM_D Consumo Ciclico -0.1521*** (0.0323)
VM_D Financeiro 0.0925** (0.0429)
VM_D Saude 0.2495*** (0.0471)
VM_D Utilidade Publica 0.2613*** (0.0389)
Retorno_D Consumo Ciclico -0.1843*** (0.0482)
Retorno_D Tecnologia da Informacao -0.4576*** (0.1006)
Retorno_D Utilidade Publica 0.2733*** (0.0581)
ITD_I_D Financeiro -0.0515*** (0.0182)
ITD_I D Materiais Basicos 0.0861*** (0.0179)
ITD_I_D Utilidade Publica -0.036** (0.0165)
ITD_Il_D Consumo Ciclico -0.2751*** (0.0333)
ITD_II_D Consumo néo ciclico -0.1957*** (0.0477)
ITD_Il D Financeiro -0.3737*** (0.0442)
ITD_Il_D Materiais Basicos -0.1167*** (0.0434)
ITD_Il_D Petroleo Gas e Biocombustiveis  0.2873*** (0.0626)
ITD_II_D Tecnologia da Informacéao -0.2086*** (0.0694)
ITD_II_D Utilidade Publica -0.1552*** (0.0401)
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Na Tabela 7 a variavel ROA indica os sinais esperados das principais variaveis:
o BTD apresentou relagao positiva com o ROA, enquanto ALV e SIZE mostraram
efeitos negativos, indicando que maior endividamento e maior porte tendem a reduzir
o0 desempenho operacional.

Em relacao as variaveis dummies setoriais, observa-se os setores da B3 que
tiveram influéncia estatisticamente significativa sobre o retorno das empresas. O setor
de “Tecnologia da Informagao” apresentou um coeficiente negativo acentuado em -
0,522, mostrando que, em média, as empresas desse segmento tendem a registrar
um ROA significativamente menor em comparagao ao setor de referéncia. Ja o setor
de “Consumo Ciclico” também tem efeito negativo em -0,1536, ainda que de menor
magnitude. O setor de “Utilidade Publica” apresentou impacto positivo e
estatisticamente significativo em 0,3014, indicando que as empresas desse segmento,
caracterizadas por maior estabilidade operacional, tendem a apresentar maior retorno
sobre ativos, corroborando os resultadas da pesquisa de Costa e Castro (2020) que
analisaram o setor de utilidade publica, concluindo que as empresas do setor néo
adotam praticas agressivas na area tributaria.

Os resultados da regressao OLS para o ROE mostram efeitos semelhantes aos
observados no ROA, porém com magnitudes menores. As principais variaveis
explicativas mantém a dire¢ao dos sinais esperados, indicando consisténcia entre os
modelos de desempenho. Alguns setores da B3 exercem influéncia estatisticamente
significativa sobre o retorno das empresas, como por exemplo o setor de “Consumo
Ciclico” apresenta impacto negativo -0,0058, indicando menor retorno sobre o
patrimdnio em relacao ao setor de referéncia; o mesmo ocorre com “Petréleo, Gas e
Biocombustiveis” em -0,008; e por ultimo o setor de “Tecnologia da Informagéo” em -
0,0127, que demonstra maior efeito negativo.

Por outro lado, dois setores exibem efeitos positivos no ROE, o “Consumo Nao
Ciclico” em 0,0061 e de “Utilidade Publica” em 0,0145, que apresenta o maior impacto
positivo, sugerindo maior estabilidade e melhor desempenho. No conjunto, os
resultados confirmam que os efeitos setoriais sdo relevantes e que ROE segue um
padrao semelhante ao observado no ROA, ainda que com magnitudes menores.

Os resultados do modelo OLS para o ROI mostram que o BTD permanece
consistente, mantendo o sinal esperado e reforcando sua relacdo ao retorno do

investimento. Observa-se também que o ETR apresenta coeficiente positivo e
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significativo apenas no modelo OLS, sugerindo que sua influéncia sobre o retorno é
sensivel aos métodos de controle da heterogeneidade nao observada.

As dummies setoriais indicam que diversos setores reduzem o ROI das
empresas em relagdo ao setor de referéncia. Os setores de “Tecnologia da
Informagao” em -0.1879, de “Comunicacdées” em -0.0965, de “Consumo Ciclico” em -
0.0857, e o Financeiro em -0.0656; e por ultimo “Petréleo, Gas e Biocombustiveis” em
-0.0831, apresentam impactos negativos significativos, destacando que estes setores
estdo associados a um retorno sobre investimento menor que os outros setores da
amostra.

De forma geral, os resultados mostram um padrdo de efeitos negativos
setoriais, com exceg¢des marginais em setores tradicionalmente mais estaveis, como
“Utilidade Publica”, reforcando que o ROI é particularmente sensivel as caracteristicas
estruturais das industrias analisadas.

Os resultados do modelo OLS para o EBITDA indicam que os sinais das
variaveis principais se mantém consistentes entre os métodos, embora o OLS
apresente efeitos setoriais de maior magnitude. Observa-se que alguns setores
registram impacto positivo significativo sobre o EBITDA, como o setor de
“Comunicacoes” em 0.105; os “Materiais Basicos” em 0.0506, o setor “Petréleo, Gas
e Biocombustiveis” em 0.0986; o setor “Consumo Nao Ciclico em 0.0295 e por ultimo
o setor de “Utilidade Publica” em 0.0317, indicando desempenho operacional mais
elevado em relagao ao setor de referéncia.

Por outro lado, o setor de “Consumo Ciclico” apresenta coeficiente negativo em
-0.0245, sugerindo menor geracéao de resultado operacional. Ja o setor de “Tecnologia
da Informacgao” mostra-se sem impacto estatisticamente significativo sobre o EBITDA.

De modo geral, o modelo OLS evidencia que as diferengas de estrutura e
estabilidade setorial influenciam de forma mais intensa a geracdo de EBITDA das
empresas, ampliando contrastes entre setores de maior e menor desempenho
operacional.

Os resultados do modelo OLS para o Valor de Mercado (VM) confirmam os
sinais esperados das variaveis principais, indicando consisténcia entre os métodos de
estimacéo (RE e OLS). Em relacéo aos efeitos setoriais, observa-se que o setor de
“Consumo Ciclico” apresenta impacto negativo significativo de -0.1521, sugerindo
menor valorizagao no valor de mercado. Outros setores tém efeitos positivos sobre a

variavel VM, como o setor “Financeiro” em 0.0925, a Saude de 0.2495 e o de “Utilidade
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Publica” em 0.2613, indicando maior percepgao de valor pelo mercado por estes
setores.

O modelo OLS para o Retorno, que representa o retorno das agcées, mostra que
o BTD mantém relagdo consistente como variavel explicativa, indicando que
diferengas entre lucro contabil e tributavel ajudam a explicar o comportamento do
retorno acionario.

As dummies setoriais revelam que o setor de “Consumo Ciclico” apresenta
efeito negativo significativo de -0.1843, sugerindo que empresas desse segmento
tendem a gerar retornos menores para os acionistas. O setor de “Tecnologia da
Informagao” também mostra forte impacto negativo de -0.4576, o mais intenso entre
os setores analisados, indicando maior volatilidade e desempenho inferior em termos
de retorno acionario. Ja, o setor de “Utilidade Publica” apresenta impacto positivo alto
em 0.2733, refletindo maior estabilidade e retorno superior aos acionistas em
comparacgao ao setor de referéncia.

De modo geral, o modelo indica que os retornos acionarios sdo sensiveis as
caracteristicas setoriais, com setores mais volateis exibindo retornos menores e
setores mais estaveis proporcionando retornos mais elevados.

O modelo OLS para o indicador ITD |, que representa a proporcao de tributos
diferidos em relagdo ao ativo total, mostra que o BTD permanece como variavel
explicativa relevante, indicando que diferengas entre lucro contabil e tributavel ajudam
a explicar a formacgao de tributos diferidos.

Para ITD | o setor “Financeiro” apresenta impacto negativo significativo em -
0.0515, sugerindo menor proporcao de tributos diferidos em relagcéo ao ativo. O setor
de “Materiais Basicos”, por outro lado, exibe efeito positivo expressivo em 0.0861,
indicando maior formagao de tributos diferidos, possivelmente ligada a caracteristicas
intensivas em capital e maiores diferencas temporarias. Ja, o setor de “Utilidade
Publica” apresenta coeficiente negativo em -0.036, indicando menor dependéncia
desse tipo de ajuste tributario.

No conjunto, os resultados mostram que a estrutura setorial influencia de forma
significativa o comportamento dos tributos diferidos, reforgando a importancia do
controle por dummies setoriais no modelo.

O modelo OLS para o indicador ITD Il, que relaciona tributos diferidos a receita

liquida, mostra que a variavel BTD continua exercendo papel explicativo relevante,
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reforcando a ligacado entre diferengas temporarias e o reconhecimento de tributos
diferidos.

Os resultados mostram um numero maior de setores com efeitos significativos
em relagao a ITD [, indicando que a formagao de tributos diferidos proporcionalmente
a receita varia de forma mais intensa entre atividades econémicas. Muitos setores
apresentam coeficientes negativos, sugerindo menor proporgao de tributos diferidos
sobre receita, conforme: o setor de Consumo Ciclico em -0.2751, o setor de “Consumo
Nao Ciclico” em -0.1957, o setor Financeiro em -0.3737, o setor de “Materiais Basicos”
em -0.116, e o setor de “Tecnologia da Informagéao” em-0.2086), e por ultimo o setor
de “Utilidade Publica” em -0.1552. Esses resultados apontam que tais setores tendem
a reconhecer menores diferengas temporarias proporcionalmente a receita liquida.

Ja, o setor de “Petrdleo, Gas e Biocombustiveis” apresenta efeito positivo
expressivo em 0.2873, indicando maior geracéo de tributos diferidos em relagao a
receita, possivelmente devido a intensidade de investimentos, amortizagdes e
diferengas temporarias coerentes com este setor.

De modo geral, o ITD Il evidencia forte diferenca entre os setores, mostrando
que a dindmica dos tributos diferidos é bastante sensivel as caracteristicas
operacionais e tributarias de cada segmento da B3.

Os resultados obtidos por meio dos modelos OLS revelam padréo consistente
quanto ao papel explicativo da BTD, que mantém sinal e significancia esperados na
maior parte dos indicadores. Isso reforgca que as diferencas entre lucro contabil e
tributavel contribuem nado apenas para explicar variagbes no desempenho das
empresas, mas também para o retorno para acionista e na formacao dos tributos
diferidos.

Os resultados obtidos por meio dos modelos estimados por MQO revelam um
comportamento consistente da variavel BTD, que se mantém significativa e com os
sinais esperados na maior parte dos indicadores analisados. Isso demonstra que as
diferengas entre lucro contabil e lucro tributavel exercem papel relevante tanto no
desempenho das empresas quanto na formacao dos tributos diferidos e na dindmica
de retorno ao investimento.

Ao observar os indicadores de desempenho, representados pelo ROA e ROE,
percebe-se forte convergéncia entre os dois modelos. Ambos apontam que os setores
de “Tecnologia da Informagéo” e “Consumo Ciclico” apresentam desempenho inferior

em comparagao ao setor de referéncia, enquanto o setor de Utilidade Publica se
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destaca positivamente, sugerindo maior estabilidade e eficiéncia operacional. O BTD
mantém relacdo positiva nesses indicadores, reforgcando sua influéncia sobre o
desempenho contabil das empresas da B3.

No conjunto dos indicadores de retorno sobre investimento, compostos por ROI
e EBITDA, nota-se uma diferenca ainda maior entre os setores econémicos. O ROI
apresenta coeficientes negativos expressivos em setores como Tecnologia da
Informacao, Petroleo e Gas, Comunicagdes e o Financeiro, indicando retornos mais
baixos sobre o capital investido nessas atividades. Ja o EBITDA evidencia
predominancia de efeitos positivos em setores como Comunicag¢des, Materiais
Basicos, Petroleo e Gas, Consumo N&o Ciclico e Utilidade Publica, indicando maior
capacidade de geracao de resultado operacional. O setor de Consumo Ciclico, porém,
apresenta impacto negativo, enquanto Tecnologia da Informag¢ao se mostra neutro no
comportamento do EBITDA.

Os indicadores de mercado também reforgcam essas diferengas. O VM revela
maior valorizacao relativa para empresas dos setores de Saude, Utilidade Publica e
Financeiro, ao passo que Consumo Ciclico apresenta impacto negativo. No indicador
de retorno acionario, observa-se que setores como Tecnologia da Informacéo e
Consumo Ciclico entregam retornos inferiores aos acionistas, enquanto Utilidade
Publica novamente se destaca com desempenho superior. Esses resultados mostram
que a percepgcado do mercado acompanha, em grande medida, o padrdao de
desempenho operacional identificado anteriormente.

A analise dos tributos diferidos, tanto no indicador ITD | quanto no ITD II,
confirma a importancia do BTD como variavel explicativa das diferengas temporarias.
No ITD I, observa-se que o setor Financeiro e o de Utilidade Publica apresentam
menor proporgao de tributos diferidos em relagdo ao ativo total, enquanto Materiais
Basicos apresenta coeficiente positivo, indicando maior acumulo de diferencas
temporarias. O ITD Il, que relaciona tributos diferidos a receita liquida, apresenta
maior heterogeneidade entre os setores, com a maioria deles exibindo coeficientes
negativos expressivos, como Consumo Ciclico, Consumo N&o Ciclico, Financeiro,
Materiais Basicos, Tecnologia da Informacéao e Utilidade Publica. O setor de Petréleo
e Gas é uma excecgao, com efeito positivo significativo, sugerindo maior incidéncia de
diferengas temporarias relacionadas a investimentos intensivos e regimes fiscais

caracteristicos desse segmento.
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De forma geral, os resultados demonstram que a estrutura setorial exerce
influéncia determinante sobre as dimensdes operacional, de retorno ao investimento,
de mercado e dos tributos diferidos das empresas da B3. Embora o comportamento
setorial varie entre os diferentes indicadores, o BTD se mantém como variavel
explicativa robusta e consistente, destacando sua relevancia na analise da

agressividade tributaria das companhias brasileiras.

4.4.2 Analise dos testes pelos Niveis de Governanga Corporativa

A Tabela 8 mostra os testes de MQO para os niveis de Governanga
Corporativa. Foram trazidos o indicador e o setor que tiveram significancia estatistica

para as variaveis dependentes do modelo, constante na coluna 1.

Tabela 8: Resultados dos testes do nivel governanca

Variavel Nivel de Governanga Significancia
ROA D Nivel 3 -0.721** (0.3061)
ROA_D Bovespa Mais -1.1808*** (0.211)
ROA D Tradicional -0.3862** (0.162)
ROE_D Bovespa Mais -0.0475*** (0.0112)
ROI D Bovespa Mais -0.3702*** (0.0908)
EBITDA _D Bovespa Mais 0.1025** (0.0435)
EBITDA D Nivel 1 0.0883** (0.0344)
EBITDA _D Nivel 2 0.0728** (0.0345)
VM_D Tradicional -0.264** (0.133)
ITD_I_D Nivel 2 -0.115** (0.0583)
ITD_Il_ D Nivel 3 0.6505** (0.2589)
ITD_II_D Bovespa Mais 0.5466*** (0.1784)
ITD_Il_ D Nivel 1 0.7008*** (0.1411)
ITD_Il_ D Nivel 2 0.5187*** (0.1413)
ITD_II_D Novo Mercado 0.4909*** (0.1374)
ITD Il D Tradicional 0.4599*** (0.1371)

Na Tabela 8 substituiu-se os setores da B3 pelos niveis de governanca
corporativa como variaveis explicativas. Observa-se que alguns niveis estao
associados a reducgdes significativas no ROA, sugerindo que o ambiente institucional
da governanca pode influenciar a eficiéncia operacional das empresas.

Os resultados apontam que empresas listadas no Nivel 3 de Governanca

apresentam um efeito negativo e estatisticamente significativo sobre o ROA em -
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0,721, podendo significar que apesar do Nivel 3 ser associado a praticas mais
elevadas de governanga, tais empresas podem ter caracteristicas operacionais que
reduzem o retorno sobre ativos no curto prazo.

Da mesma forma, as companhias listadas no Bovespa Mais também exibem
impacto negativo expressivo no desempenho operacional em —1,1808. Esse resultado
pode refletir o fato de que empresas desse segmento sdo, em geral, menores, em
fase de desenvolvimento e com menor maturidade operacional, o que tende a resultar
em retorno reduzido sobre ativos.

Por fim, o segmento Tradicional apresenta coeficiente negativo e significativo
de —0,3862; indicando que empresas fora dos niveis diferenciados de governanca
também registram ROA inferior, possivelmente em razdo de menor transparéncia ou
menor alinhamento com boas praticas de gestéo.

Em sintese, os resultados sugerem que diferentes niveis de governanca
corporativa se associam de maneira distinta ao desempenho operacional medido pelo
ROA, com destaque para a presencga de efeitos negativos nos segmentos analisados.

No caso do ROE, apenas o nivel Bovespa Mais apresentou efeito significativo
sobre o retorno do patriménio. O coeficiente negativo de -0,0475 indica que empresas
listadas nesse segmento tendem a apresentar menor rentabilidade para os acionistas
quando comparadas ao grupo de referéncia. Esse resultado é coerente com o perfil
do Bovespa Mais, composto majoritariamente por empresas em estagio de
desenvolvimento, menor porte e maior volatilidade operacional.

Para o ROI, apenas o nivel Bovespa Mais apresentou significancia estatistica.
O coeficiente negativo de -0,3702 indica que empresas desse segmento registram
menor retorno sobre investimento em relagdo ao grupo base. Esse resultado sugere
que firmas do Bovespa Mais, geralmente menores e em fase de expansao, enfrentam
maior necessidade de capital e maior risco operacional, o que reduz sua capacidade
de gerar retorno sobre o capital investido.

Na anadlise dos niveis de governanga corporativa sobre o EBITDA, os
resultados do modelo MQO revelam que trés categorias apresentam efeitos positivos
e estatisticamente significativos: Bovespa Mais, Nivel 1 e Nivel 2. Os coeficientes
estimados de -0,1025 para o Bovespa Mais, de 0,0883 para o Nivel 1 e de 0,0728
para o Nivel 2, indicam que as empresas pertencentes a esses segmentos tendem a

apresentar maior desempenho operacional.
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Esse comportamento sugere que, mesmo antes dos niveis mais elevados de
governanga (como o Novo Mercado), praticas basicas e intermediarias de
estruturagdo de governanca ja parecem contribuir para maior eficiéncia na geragéo de
lucros operacionais. A presenga de requisitos minimos de transparéncia, divulgagao
de informacdes e prote¢ao a acionistas minoritarios nesses segmentos pode favorecer
decisdes gerenciais mais consistentes, melhor monitoramento e menor assimetria
informacional, refletindo-se em maior EBITDA.

No caso do VM, apenas o nivel Tradicional apresentou significancia estatistica.
O coeficiente negativo de -0,264 indica que empresas que permanecem nesse nivel
de governanga tendem a apresentar menor valorizagao de mercado. Esse resultado
sugere que o mercado atribui uma avaliagdo menos favoravel as empresas que nao
adotam praticas mais avancadas de governanga corporativa, refletindo menor
transparéncia, menor protecdo ao acionista e maior assimetria informacional quando
comparadas aos niveis superiores.

Para o indicador ITD I (tributos diferidos sobre o ativo total), apenas o Nivel 2
apresentou efeito estatisticamente significativo. O coeficiente negativo de -0,115
indica que empresas desse segmento tendem a registrar menor proporgao de tributos
diferidos em relagéo ao ativo total quando comparadas ao grupo base. Esse resultado
sugere que estruturas de governanga mais robustas, como as exigidas no Nivel 2,
podem estar associadas a praticas mais conservadoras ou transparentes no
reconhecimento de tributos diferidos.

Os resultados do ITD Il (tributos diferidos em relacao a receita liquida) mostram
que todos os niveis de governanca corporativa apresentaram coeficientes positivos e
estatisticamente significativos: Nivel 3, Bovespa Mais, Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado
e Tradicional.

Isso indica que, independentemente do modelo de governanca adotado, as
empresas desses segmentos tendem a registrar maior proporgao de tributos diferidos
sobre a receita liquida. Esse padrao sugere que aspectos estruturais das companhias,
como porte, complexidade operacional, regime tributario ou intensidade de
investimentos, podem influenciar a formacao de tributos diferidos, mais do que as
diferencas formais entre os niveis de governanca. Além disso, o fato de todos os
segmentos apresentarem efeitos positivos indica que empresas listadas em qualquer
categoria de governancga tendem a utilizar tributos diferidos de forma mais intensa do

que firmas fora desses niveis.
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A andlise dos niveis de governanga corporativa revela que seus efeitos sobre
o desempenho e sobre os tributos diferidos das empresas sao relevantes, mas nao
homogéneos entre os diferentes indicadores. Observa-se que a governanga influencia
multiplas dimensdes da performance empresarial, rentabilidade, geracdo de caixa,
valor de mercado e reconhecimento de tributos diferidos, porém com diregcbes e
magnitudes variadas conforme o nivel analisado.

No caso do ROA, dois segmentos se destacam: Bovespa Mais e Nivel 3, ambos
com coeficientes negativos e estatisticamente significativos, indicando menor retorno
sobre ativos em relagédo ao grupo base. Esse resultado € coerente com o perfil dessas
empresas: no Bovespa Mais predominam firmas menores e em estagio inicial,
enquanto o Nivel 3 concentra BDRs, cujos modelos operacionais podem apresentar
menor aderéncia ao mercado brasileiro em termos de rentabilidade contabil.

Para o ROE e ROI, apenas o Bovespa Mais apresentou significancia, também
com efeito negativo, indicando menor retorno sobre o patrimdnio liquido. Em conjunto,
esses resultados reforgam que empresas desse segmento tendem a enfrentar
desafios em transformar ativos e capital investido em retorno aos acionistas, refletindo
caracteristicas de menor maturidade, maior risco ou necessidade intensiva de capital.

O desempenho operacional medido pelo EBITDA apresenta padrao distinto. Os
niveis Bovespa Mais, Nivel 1 e Nivel 2 exibiram coeficientes positivos e significativos,
sugerindo que praticas minimas e intermediarias de governanga podem favorecer
ganhos de eficiéncia operacional. Enquanto a rentabilidade contabil e de mercado &
menor no estagio de desenvolvimento das empresas, a geragdo de caixa parece se
beneficiar de estruturas de governanca que reforgam transparéncia, monitoramento e
disciplina gerencial.

Quanto ao VM, apenas o nivel Tradicional apresentou significancia, com
coeficiente negativo. Esse resultado indica que o mercado tende a atribuir menor
valorizacdo as empresas que nao aderem a niveis diferenciados de governanca,
reforgando a percepgéo de que praticas formais de governanga sao valorizadas pelos
investidores e incorporadas aos precos das agoes.

Por fim, os tributos diferidos, o ITD | apresentou efeito significativo somente
para o Nivel 2, com coeficiente negativo, sugerindo praticas mais conservadoras ou
transparentes no reconhecimento de tributos diferidos em relagao ao ativo total. Ja o
ITD Il teve um padrédo completamente distinto: todos os segmentos de governanga,

do Tradicional ao Nivel 3, mostraram efeitos positivos e significativos. Isso indica que
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empresas inseridas em qualquer nivel formal de governanga tendem a apresentar
maior proporg¢ao de tributos diferidos sobre a receita liquida, possivelmente refletindo
maior complexidade operacional, maior volume de investimentos ou estruturas
tributarias mais elaboradas.

De forma integrada, os resultados evidenciam que a governanga corporativa
nao afeta todas as dimensdes do desempenho da mesma forma. Alguns niveis, como
o Bovespa Mais, impactam negativamente indicadores de rentabilidade, enquanto
niveis intermediarios fortalecem a parte operacional. O mercado, por sua vez, penaliza
empresas do nivel Tradicional, e a contabilizagao de tributos diferidos responde de
maneira diferenciada conforme a métrica utilizada. Esses achados reforcam que os
efeitos da governangca dependem do indicador observado e das caracteristicas
estruturais das empresas que compdem cada segmento, mostrando que a adeséo a
um nivel de governanga produz impactos diversos nas dimensdes contabil,

operacional, fiscal e de mercado.

4.5 RELACAO COM A TEORIA

A Teoria Institucional sustenta que as organizagcbes buscam adotar praticas
consideradas legitimas pela sociedade e pelos seus stakeholders, na tentativa de
fortalecer sua imagem, obter reconhecimento e garantir estabilidade no ambiente em
que atuam (Dimaggio; Powell, 1983). Dessa forma, espera-se que as empresas
mantenham estruturas formais de controle, transparéncia e conformidade, o que inclui
a elaboragcdo de um planejamento tributario que observe as normas vigentes e evite
praticas que possam ser caracterizadas como evasao fiscal ou violacio das leis.

No ambito do isomorfismo normativo, a teoria destaca a crescente
profissionalizacdo dos colaboradores e a importancia do dominio técnico de normas e
legislagdes no desempenho organizacional. Esse movimento tende a promover maior
aderéncia as regras contabeis e fiscais, influenciando diretamente a forma como as
empresas constroem suas estratégias tributarias (Dimaggio; Powell, 1983). Sob essa
perspectiva, praticas de agressividade tributaria podem variar de acordo com o grau
de conhecimento técnico aplicado na gestdo tributaria, bem como das pressodes

normativas exercidas por auditores fiscais e conselhos administrativos das empresas.
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A teoria também enfatiza o isomorfismo coercitivo, que decorre das pressdes
regulatorias exercido pelas autoridades fiscais. Em ambientes com fiscalizagao
intensa, tende-se a observar menor agressividade tributaria, uma vez que o risco de
penalidades e autuagdes desencoraja praticas mais arriscadas. Por outro lado, em
contextos com fiscalizagdo mais fraco, a agressividade tende a aumentar, como
apontado por Costa e Klann (2023), reforcando a ideia de que pressodes institucionais
moldam o comportamento tributario das empresas.

O planejamento tributario, por sua vez, envolve elevada complexidade juridica,
0 que pode levar as empresas a adotarem estratégias mais ou menos agressivas em
busca de economia tributaria e maior eficiéncia econémica (Crepaldi, 2023).

Os resultados desta pesquisa evidenciaram que as variaveis BTD e ETR,
utilizadas para mensurar a agressividade tributaria, mostraram-se estatisticamente
significativas para explicar a rentabilidade, pelos indicadores como o ROA e ROE,
apresentando um efeito médio de aproximadamente 18% sobre o desempenho das
empresas analisadas. Esse achado sugere que praticas mais agressivas de
planejamento tributario podem estar associadas a rentabilidade da empresa. Tal
relacdo também foi identificada por Rosito, Vendruscolo e Halmenschlager (2021),
que observaram que niveis mais elevados de agressividade tributaria tendem a se
associar com maior rentabilidade ao longo do tempo.

Assim, com a Teoria Institucional e os resultados desta pesquisa, entende-se
que a agressividade tributaria decorre tanto das decisdes internas da empresa quanto
das pressoes institucionais (coercitivas, normativas e miméticas), presentes no
ambiente regulatério brasileiro. A elevada complexidade do sistema tributario,
marcada por multiplas normas e alto custo de conformidade, reforca essas pressdes
e influencia o comportamento organizacional. Nesse cenario, a agressividade
tributaria surge como uma resposta as exigéncias regulatorias e a prépria estrutura
tributaria, que frequentemente estimula estratégias mais agressividade no
planejamento tributario.

A relagao entre os resultados da pesquisa e a Teoria da Agéncia evidencia a
dindmica entre gestores (agentes) e acionistas (principais) no processo decisorio
tributario. Para minimizar conflitos de interesse, espera-se que os gestores atuem em
conformidade com normas, maximizem o valor da empresa e gerem retornos
consistentes aos acionistas (Mendes, 2001). Contudo, praticas associadas ao

planejamento tributario podem gerar divergéncias, pois os gestores podem optar por
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estratégias mais ou menos agressivas conforme seus incentivos individuais,
percepgdes de risco ou pressao por resultados.

Os achados desta pesquisa reforcam essa relacdo. O modelo estimado para a
variavel VM indica que aproximadamente 25% da variagdo no valor de mercado das
empresas € explicada pelas variaveis independentes, sugerindo que empresas mais
valorizadas tendem a apresentar maior agressividade tributaria. Por outro lado, o
modelo referente ao Retorno das acbes explica apenas 5% da sua variacdo, nao
sendo possivel inferir que a agressividade tributaria proporcione um retorno direto
mais elevado ao acionista.

Nesse cenario, o planejamento tributario pode intensificar os conflitos de
agéncia. O gestor, buscando melhorar o desempenho da empresa; ou até atender a
incentivos pessoais; pode adotar praticas tributarias mais agressivas para elevar o
lucro e a disponibilidade de caixa (Martinez; Leal, 2020). Embora tais agdes possam
melhorar resultados no curto prazo, nem sempre se convertem em beneficios reais
para o acionista, como evidenciado nesta pesquisa. O autor Fabretti (2017) cita que
os gestores muitas vezes justificam tais praticas como mecanismos de maximizagéo
do valor das empresas.

Esse conflto se torna ainda mais evidente quando se considera o
gerenciamento de resultados. Quando os gestores manipulam deliberadamente as
demonstracbes contabeis, influenciam a percepcdo dos stakeholders sobre o
desempenho da empresa, criando uma imagem de maior lucratividade e eficiéncia
(Healy; Wahlen, 1999; Kronbauer, 2008; Dechow; et al., 2010). A combinacao entre
agressividade tributaria e gerenciamento de resultados reforca o desalinhamento
entre principal e agente: enquanto o gestor pode obter ganhos imediatos (como
bdnus), os acionistas ficam expostos a riscos fiscais, perda de credibilidade e
potenciais contingéncias futuras. Além disso, ambas as praticas podem ser
interpretadas como condutas inadequadas pelo fisco, ampliando o risco de sancoes,
podendo afetar a empresa no longo prazo.

Por fim, evidéncias complementares reforcam a complexidade dessa relacao.
Guenther, Matsunaga e Williams (2013) mostram que o risco fiscal esta associado a
maior volatilidade futura do retorno das agdes, mas nao eleva o retorno esperado. Isso
sugere que a agressividade tributaria, mesmo quando combinada com estratégias de

gerenciamento de resultados, ndo necessariamente melhora a posi¢cao do acionista,
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podendo inclusive aumentar a incerteza e os riscos no longo prazo. O préximo

subcapitulo responde as hipoteses desta pesquisa.

4.6 RESUMO DOS RESULTADOS DAS HIPOTESES

Neste tdpico sdo apresentadas as hipoteses, mostrando qual foram rejeitadas
e quais nao foram; considerando os testes feitos no capitulo 4 da analise dos
resultados. Com isto responde-se o objetivo de analisar o efeito da agressividade
tributaria das empresas brasileiras listadas na B3, considerando os tributos sobre o
lucro, e sua influéncia sobre os investimentos, o desempenho e o gerenciamento de
resultados das companhias no periodo de 2010 a 2024.

O Quadro 4, mostra que as trés primeiras hipéteses nao podem ser rejeitadas
e as Ultimas duas hipoteses dos tributos diferidos para esta pesquisa nao se obteve

valores significativos tendo que rejeita-las.

Quadro 4: Resultado dos testes das hipoteses

Hipotese O que se espera Resultado
H1 — Ha relagéo entre a Espera-se que possa existir relagdo Nao rejeitar
agressividade tributaria no entre a agressividade tributaria e os

desempenho das empresas. | tributos sobre o lucro.

H2a — A agressividade Espera-se identificar se o grau de Nao rejeitar
tributaria impacta na agressividade tributaria afeta a

rentabilidade dos rentabilidade dos investimentos das

investimentos da empresa. empresas.

H2b - A agressividade Espera-se identificar se o grau de N&o rejeitar
tributaria impacta na agressividade tributaria afeta a

rentabilidade dos rentabilidade dos acionistas.

investimentos da empresa
para os acionistas.

H3a - A agressividade Espera-se identificar influéncia entre 0 | Rejeitar
tributaria impacta no grau de agressividade tributaria e os

diferimento tributario da tributos diferidos sobre o ativo total.

empresa em relagao ao

Ativo Total

H3b - A agressividade Espera-se identificar influéncia entre o | Rejeitar
tributaria impacta no grau de agressividade tributaria e os

diferimento tributario da tributos diferidos sobre a receita

empresa em relagao a liquida.

Receita Liquida
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O Quadro 4 mostra os resultados das hipéteses obtidos pelo modelo de efeitos
fixos (FE) do teste de Hausman da Tabela 5, indicando que parte relevante do
desempenho das empresas, identificado pelas variaveis ROA, ROE, ROI e valor de
mercado (VM), é explicada pelo grau de agressividade tributaria medido por ETR e
BTD. A significancia dessas relagdes confirma que praticas de planejamento tributario
mais agressivas exercem influéncia sobre a rentabilidade operacional da empresa,
além do valor das empresas. Esses achados dao suporte as Hipoteses H1, H2a e
H2b, uma vez que demonstram que a agressividade tributaria esta associada ao
desempenho geral das empresas e que afeta tanto a rentabilidade dos investimentos
quanto os retornos destinados aos acionistas. O resultado de ROA e ROE, que
explicam cerca de 13% da variagcdo da rentabilidade, reforca a validade dessas
hipéteses e evidencia que parte do desempenho empresarial € influenciada por
estratégias tributarias mais agressivas.

Além disso, o modelo revelou que o EBITDA foi a variavel mais bem explicada
pelas regressdes, e que o valor de mercado (VM) também apresentou associagao
com a agressividade tributaria, reforcando a robustez das hipoteses néo rejeitadas.
No entanto, o Retorno das agdes mostrou auséncia de significancia, sugerindo que
oscilagbes de mercado, podem nao ter sido explicativos para estas variaveis do
modelo, porém explicam parte de seu comportamento.

Por outro lado, o modelo apresentou limitagdes ao explicar o comportamento
do Retorno das agdes e dos tributos diferidos (ITD | e ITD IlI). O Retorno nao
apresentou significancia estatistica, sugerindo que sua variabilidade esta mais ligada
a fatores externos ao modelo; tais como volatilidade de mercado, eventos
macroecondmicos e riscos especificos das empresas; do que a agressividade
tributaria. Ja as variaveis ITD | e ITD Il também n&o se mostraram influenciadas pela
agressividade fiscal, indicando que os tributos diferidos ndo se comportam como um
mecanismo associado a praticas tributarias agressivas. Esse resultado leva a rejeicao
das hipéteses H3a e H3b, pois ndo foram encontradas evidéncias de que diferencas
temporarias sobre o ativo total ou sobre a receita liquida estejam relacionadas ao grau
de planejamento tributario agressivo.

Dessa forma, apds a apresentagao e discussao dos resultados referentes as

hipéteses da pesquisa, apresentam-se, a seguir, as consideragdes finais do estudo.



5 CONSIDERAGOES FINAIS

A relacao entre o Estado e as organizag¢des da sociedade civil € mediada pelo
sistema tributario, responsavel por definir como o0s recursos necessarios ao
funcionamento das politicas publicas sdo arrecadados e distribuidos. Nesse cenario,
as empresas desempenham papel fundamental ao gerar riqueza e recolher tributos,
integrando uma dinamica fiscal marcada por elevada complexidade normativa e por
um sistema predominantemente regressivo. Essa estrutura tributaria, combinada a
multiplicidade de regras e interpretagdes possiveis, torna o comportamento fiscal das
empresas, especialmente no que se refere a agressividade tributaria, um elemento
essencial para compreender como os agentes econdmicos respondem as exigéncias
do ambiente institucional brasileiro.

Nesse contexto, o planejamento tributario se consolida como ferramenta
estratégica para as organizagdes ao permitir estruturar e calcular tributos dentro da
legalidade. Contudo, a busca por diminuicdo da carga tributaria, leva algumas
empresas a adotarem praticas mais assertivas, elevando o nivel de agressividade
tributaria por meio de mecanismos que reduzem a aliquota efetiva ou a base de
calculo dos tributos sobre o lucro. Esse comportamento fiscal mais agressivo pode
impactar diretamente a carga tributaria e influenciar nos indicadores de desempenho,
afetando as decisdes relacionadas a alocacao de recursos e investimentos, tornando-

se um fator relevante para a analise da atividade empresarial no periodo considerado.

O primeiro objetivo de examinar a tributagao sobre o lucro e se a agressividade
tributaria tem relacdo no desempenho das empresas. Os resultados obtidos
confirmam essa relagdo, uma vez que as medidas de agressividade tributaria,
representadas por ETR e BTD, apresentaram significancia estatistica para explicar
parte do desempenho das empresas da amostra, especialmente nos indicadores
contabeis ROA e ROE. Esses dois indicadores demonstraram que aproximadamente
18% da variacao da rentabilidade das empresas pode ser atribuida ao comportamento
tributario adotado.

O segundo objetivo, consistiu em identificar a tributagdo sobre o lucro e se a
agressividade tributaria impacta os investimentos, a rentabilidade das empresas e o
retorno para seus acionistas. O modelo de efeitos fixos demonstrou capacidade
explicativa para variaveis relacionadas ao desempenho operacional (EBITDA) e ao

valor de mercado das empresas (VM). Esses achados indicam que praticas fiscais
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mais agressivas influenciam tanto o nivel de investimentos quanto a rentabilidade.
Contudo, o modelo n&o apresentou poder explicativo satisfatorio para o Retorno das
agdes, sugerindo que a reagado do mercado acionario depende de fatores adicionais
que ndo se limitam ao comportamento tributario das empresas. Ainda assim, os
resultados confirmam que a agressividade tributaria exerce impacto mensuravel sobre
investimentos e rentabilidade.

O terceiro objetivo, que buscou verificar se a agressividade tributaria, por meio
dos tributos diferidos, esta relacionada ao gerenciamento de resultados das
empresas, nao foi confirmado pelos dados desta pesquisa. As variaveis de tributos
diferidos (ITD | e ITD Il) apresentaram baixo poder explicativo e nao atingiram
significancia estatistica no modelo de efeitos fixos, indicando que os diferimentos
tributarios ndo se mostram adequados para captar praticas de gerenciamento de
resultados na amostra analisada. Esses resultados sugerem que, embora os tributos
sobre o lucro tenham relagdo com desempenho e rentabilidade, os tributos diferidos
nao refletem, de forma consistente, estratégias de manipulagdo ou suavizagdo de
resultados, levando a rejeigdo das hipoteses associadas a esse objetivo.

O quarto objetivo, que buscou identificar se agressividade tributaria, mostra-se
distinta nos diferentes setores econémicos da B3, foi atendido, pois os resultados
mostraram forte heterogeneidade entre os segmentos analisados. Setores como
Tecnologia da Informacdo e Consumo Ciclico apresentaram impactos negativos
consistentes em indicadores de desempenho e retorno, enquanto Utilidade Publica se
destacou positivamente, revelando maior margem operacional e melhor avaliagéo de
mercado. A analise dos tributos diferidos também evidenciou diferencas relevantes:
setores como Materiais Basicos e Petroleo e Gas apresentaram maior formacao de
diferengcas temporarias, ao passo que Financeiro, Tecnologia da Informacdo e
Consumo Nao Ciclico registraram propor¢cdes menores. Assim, confirma-se que a
agressividade tributaria nao ocorre de forma uniforme, sendo fortemente influenciada
pelas caracteristicas estruturais e tributarias de cada setor da economia.

O ultimo objetivo de identificar se agressividade tributaria, mostra-se distinta
nos diferentes niveis governanga da B3. Este objetivo foi atendido, pois os resultados
mostram que os niveis analisados apresentam efeitos distintos sobre o desempenho
e sobre os tributos diferidos. No desempenho das empresas, os segmentos como
Nivel 3, Bovespa Mais e Tradicional registraram impactos negativos no ROA,

enquanto o Bovespa Mais também afetou ROE e ROI, indicando menor eficiéncia de
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empresas menos consolidadas. Em contrapartida, no EBITDA, os niveis Bovespa
Mais, Nivel 1 e Nivel 2 exibiram efeitos positivos, sugerindo maior eficiéncia
operacional nesses grupos. Para o valor de mercado, apenas o nivel Tradicional
apresentou efeito negativo, sinalizando menor confianga do mercado. Ja nos tributos
diferidos, o ITD | foi significativo apenas no Nivel 2, e o ITD Il apresentou efeitos
positivos em todos os segmentos, indicando que a agressividade tributaria, medida
pelos diferimentos, se manifesta de forma heterogénea entre os niveis analisados.

O objetivo geral de analisar o efeito da agressividade tributaria em empresas
brasileiras listadas na B3 sobre os investimentos, o desempenho e o gerenciamento
de resultados no periodo de 2010 a 2014, foi atendido ao demonstrar que a
agressividade tributaria exerce influéncia mensuravel sobre o desempenho e parte
dos investimentos das empresas da B3. As evidéncias mostraram que indicadores
como BTD e ETR impactam principalmente o EBITDA, o ROA e o valor de mercado,
revelando que praticas fiscais mais agressivas podem melhorar a eficiéncia
operacional e a percepcao de valor.

Em contrapartida, o retorno das ag¢des ndo apresentou resposta significativa e
os tributos diferidos (ITD | e ITD Il) ndo se mostraram adequados para explicar o
gerenciamento de resultados. Assim, conclui-se que a agressividade tributaria afeta o
desempenho econdmico, mas tem efeito limitado sobre o retorno ao acionista e sobre
mecanismos de gerenciamento de resultados no periodo analisado.

A tese proposta sustenta em parte, que a agressividade tributaria relacionada
aos tributos sobre o lucro impacta os niveis de investimento, o desempenho e o
Gerenciamento de Resultados (GR) das empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3. Nesse contexto, identificou-se que organizagdes com maior
rentabilidade e maior potencial de investimento apresentam maior propensido a
reducao efetiva da carga tributaria. Esse comportamento revela que tais empresas
possuem estratégias mais eficazes para otimizar suas decisdes tributarias, validando
parcialmente a tese formulada, uma vez que os efeitos da agressividade tributaria
foram confirmados sobre investimento e desempenho, mas n&o resultaram em
evidéncias satisfatérias no que se refere ao Gerenciamento de Resultados.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a incorporacdo de novas variaveis
explicativas que possam ampliar a compreensao sobre os determinantes da
agressividade tributaria, como outros indicadores, que envolvem relagédo da empresa

com o0 mercado, a composig¢ao do conselho, qualidade da auditoria e indicadores de
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risco. Além disso, abre-se a possibilidade de replicar este estudo apds a
implementacgao da reforma tributaria brasileira, permitindo avaliar se as mudancgas no
sistema tributario tendem a reduzir, intensificar ou alterar o perfil de agressividade
tributaria das empresas. Tal comparagao podera revelar se a nova legislagdo promove
maior transparéncia, simplificacdo e conformidade, ou se, ao contrario, cria

oportunidades para estratégias de planejamento tributario mais agressivas.
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APENDICE A

R R R R R
ittt [0] PACOTES

B e R
HHHHHHHERHERS

packages <- c("readx!", "dplyr", "tidyr", "stringr", "fastDummies", "bestNormalize", "moments", "Imtest", "sandwich", "plm",
"ggplot2", "reshape2", "gridExtra", "FactoMineR", "factoextra”, "purrr", "Hmisc", "psych", "openxIsx”, "nortest", "plotly",

"rmarkdown", "knitr", "kableExtra")

invisible(lapply( packages, function(pkg) {if (Irequire(pkg, character.only = TRUE)) install.packages(pkg) library(pkg,
character.only = TRUE) }))

R R R R R
i (1] IMPORTACAO

B R
HHHHHHHERH

input_file <- "C:/Users/Jonas/Documentos//TESE JONAS/DADOS_JONAS_18.10.xlsx"
sheet_name <- "DADOS_BRUTO_FINAL"

DF <- readxl::read_excel(input_file, sheet = sheet_name) |>
as.data.frame()

cat("[ Dados importados: ", nrow(DF), " linhas e ", ncol(DF), " colunas.\n")

e
##+# 2] DUMMIES (SETOR + NCG)
e

R DUMMIES PARA SETOR_C
col_setor <-"SETOR_C"

if (col_setor %in% names(DF)) {

DF <- DF |>
filter(lis.na(.data[[col_setor]]), .data[[col_setor]] != "-")

DF <- fastDummies::dummy_cols(
DF,
select_columns = col_setor,
remove_selected_columns = FALSE,
remove_first_dummy = TRUE )

setor_cols <- grep("*"SETOR_C_", names(DF), value = TRUE)

names(DF)[names(DF) %in% setor_cols] <- paste0(
"SETOR_DUMMY_", gsub("*"SETOR_C_", "", setor_cals) )
cat("[@ Dummies de setor criadas.\n")

}else {
cat(" /A Coluna SETOR_C n3o encontrada.\n")}

R GARANTIR NOMES UNICOS ANTES DE TRATAR NCG_C ------mmmeeeemmmmmmmm
names(DF) <- make.unique(names(DF))

# -mmmmeeem DUMMIES PARA NCG_C
col_ncg <- "NCG_C"

if (col_ncg %in% names(DF)) {

DF <-DF |>
filter(lis.na(.data[[col_ncg]]), .data[[col_ncg]] != "-")

DF <- fastDummies::dummy_cols(
DF,
select_columns = col_ncg,
remove_selected_columns = FALSE,
remove_first._ dummy = TRUE )

ncg_cols <- grep(""NCG_C_", names(DF), value = TRUE)



names(DF)[names(DF) %in% ncg_cols] <- paste0(
"NCG_DUMMY_", gsub("*"NCG_C_", ", ncg_cols) )

cat("[@ Dummies NCG criadas.\n")

}else {
cat(" /A Coluna NCG_C n3o encontrada.\n")}
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R R R R R R

#H#H# [3] TRATAMENTO NUMERICO

R R R R R R

it
num_cols <- names(DF)[5:which(names(DF) == "ALV_C")]
# y¢ PRESERVAR SETOR_C E NCG_C PARA AS TABELAS DF_WIN_2 E DF_WIN_3

DF_clean <- DF |>
select(ID, DATA, SETOR_C, NCG_C, all_of(num_cols)) |> drop_na()

cat("<¢ Colunas numéricas tratadas: ", length(num_cols), "\n")
H oo e YEO-JOHNSON

yj_objects <- list()
DF_YJ <- DF_clean

for (col in num_cols) {
vals <- as.numeric(DF_YJ[[col]])
idx <- which(is.finite(vals))

if (length(idx) > 1) {
yj <- bestNormalize::yeojohnson(vals[idx], standardize = TRUE)
DF_YJ[[col]][idx] <- predict(yj, newdata = vals[idx])
yj_objects[[col]] <-yj }

. — WINSORIZACAO
DF_WIN <- DF_YJ

for (col in num_cols) {

x <- suppressWarnings(as.numeric(DF_WIN[[col]]))
if (all(is.na(x))) next

g_low <- quantile(x, 0.025, na.rm = TRUE)
g_high <- quantile(x, 0.975, na.rm = TRUE)

X[x < q_low] <-q_low
x[x > g_high] <- q_high

DF_WIN[[col]] <- x}

HHHH R R R R R R
COMPOSIGAO DA AMOSTRA (SETOR E GOVERNANGA) #HHHHHHHHHHHHHHHH
HHHH R R R R

R SETORES (DF_WIN_2)
DF_WIN_2 <- DF_WIN |>
filter(!is.na(SETOR_C), SETOR_C !="-") |>
group_by(SETOR_C) |>
summarise(
n_companhias = n_distinct(ID),
n_obs = n(),
.groups = "drop"
) 1>
mutate(part_setor = n_obs / sum(n_obs))

i NIVEIS DE GOVERNANGA (DF_WIN_3)
DF_WIN_3 <- DF_WIN |>
filter(lis.na(NCG_C), NCG_C !="-") |>
group_by(NCG_C) |>
summarise(
n_companhias = n_distinct(ID),
n_obs = n(),
.groups = "drop"

) >
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mutate(part_ncg = n_obs / sum(n_obs))

TR T A T R R R R
HHHHHHEXPORTACAO DE

DAD O St R R R R R R
HHHHHEHHEHHH R

# Criar um workbook novo

wb <- openxlisx::createWorkbook()

# Aba 1 — DF_WIN (base tratada completa)
openxisx::addWorksheet(wb, "DF_WIN")
openxisx::writeData(wb, "DF_WIN", DF_WIN)

# Aba 2 — DF_WIN_2 (Setores)
openxisx::addWorksheet(wb, "DF_WIN_2")
openxisx::writeData(wb, "DF_WIN_2", DF_WIN_2)

# Aba 3 — DF_WIN_3 (Governanga - NCG)
openxisx::addWorksheet(wb, "DF_WIN_3")
openxisx::writeData(wb, "DF_WIN_3", DF_WIN_3)

# Salvar o arquivo final
openxlsx::saveWorkbook(
wb,
file = "Base_Tratada_Completa.xIsx",
overwrite = TRUE

)

cat("[ Arquivo exportado com sucesso: Base_Tratada_Completa.xIsx\n")
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APENDICE B - Teste de Hausman 2

Teste de Hausman 2

Variavel Modelo N REE RJ:EE p-valor Significancia
Dependente Observa Hausman
coes

ROA_D Hausman_2 2713 0,22257027

ROE_D Hausman_2 2713 0,1773627

ROI_D Hausman_2 2713 0,13398664

EBITDA D Hausman_2 2713 0,41474278

VM_D Hausman_2 2713 0,24864459

Retorno_D Hausman_2 2713 0,05353196

ITD_I_ D Hausman_2 2713 0,054093

ITD_Il_D Hausman_2 2713  0,0465797

Nota: *** indica significancia estatistica ao nivel de 1%.



