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Resumo

Objetivo: Analisar a associagdo entre o ambiente de incerteza econdmica e o nivel de agressividade
tributaria das empresas brasileiras listadas na B3.

Lacuna: Diferente da literatura nacional ja existente, o presente estudo analisa o efeito do ambiente
econdmico recessivo combinado com o nivel de agressividade tributaria das empresas listadas.

Método: A pesquisa, de natureza descritiva, documental e com abordagem quantitativa, analisou dados
do periodo de 2013 a 2018 das 252 empresas que estavam listadas na B3 até 31/12/2018 por meio da
estatistica descritiva, teste de diferenga entre as médias e analise de regressdo com dados em painel. Os
dados foram coletados nos sitios eletronicos da COMDINHEIRO e do IPEADATA, e foram analisados
por meio do software Stata 16.

Resultados: Os resultados demonstraram que nao houve uma associagdo positiva entre a agressividade
tributdria e o ambiente de incerteza econdmica, porém, observou-se que este ambiente modera o efeito
das determinantes da agressividade tributaria. Estes resultados sdo robustos para heterocedasticidade,
autocorrelagao e diferentes proxies de agressividade tributaria.

Implicagdes: As conclusdes contribuem com elaboradores de politicas economicas, reguladores, auditores
e analistas de mercado, bem como sinalizam que a carga tributdria tem um efeito indireto sobre a adogdo
de praticas de planejamento tributario mais agressivas, o que pode funcionar como sinalizadores de risco
de evasao tributaria e/ou litigios futuros.
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1. Introducao

O ambiente politico-economico brasileiro, em especial no biénio de 2015 a 2016, vivenciou um
periodo de significativa incerteza economica, com retragao da economia e crise de confianga dos investidores
e empresarios — sobretudo, o do segmento industrial (Oreiro, 2017). Nesse periodo, observou-se uma redugao
do consumo das familias, assim como o aumento do desemprego, da inflagao, da instabilidade politica e dos
casos de corrupgao, que configuram fatores capazes de influenciar negativamente as avaliagoes de risco pelos
investidores e de culminar em maior retracdo econdmica brasileira dos tltimos anos (Vartanian & Garbe,
2019). Edwards, Schwab e Shevlin (2016) destacam que, em um ambiente de instabilidade economica, o
pagamento de impostos sobre o lucro das empresas tende a diminuir. Nesse sentido, Damascena, Franga,
Leite Filho & Paulo (2018) analisaram empresas brasileiras no periodo de 2011 a 2015, e perceberam que, no
lapso de 2014 a 2015, justamente na ascensao da crise politica nacional, as empresas de sua amostra tenderam
a buscar a redugdo de custos e despesas de diversas formas, entre elas, a agressividade tributaria.

Em uma atmosfera de incerteza economica, as empresas buscam ser mais agressivas tributariamente
ao realizarem seus negocios (Momente, Rezende, Silva & Dalmacio, 2017), pois, conforme reforca Martinez
(2017), elas buscam assegurar que em cada oportunidade serdo realizadas agoes que permitam minimizar
o Onus tributdrio. Por sua vez, em ambientes onde a legislacao tributdria é incerta ou com interpretagao
dubia, os agentes econdmicos tendem a fazer uma interpretagao que lhes seja mais benéfica, buscando
alternativas para garantir maior economia, o que pode levéd-los a uma posigdo juridicamente duvidosa.

A literatura nacional e estrangeira tém apresentado evidéncias de que, em ambientes de incerteza
econdmica e financeira, as empresas buscam reduzir o 6nus da tributagdo como forma de reservar a
continuidade dos negdcios (Richardson, Taylor & Lanis, 2015; Edwards et al., 2016; Momente et al., 2017;
Martinez & Silva, 2018; Dang, Fang & He, 2019; Kang & Wang, 2021). Contudo, os resultados de estudos
no contexto brasileiro e latino-americano sdo controversos (Damascena et al., 2018), o que representa
uma oportunidade de pesquisa a ser desenvolvida.

Diante desse contexto, o presente estudo buscou responder ao seguinte problema: qual a relagao
entre o ambiente de incerteza econdmica e o nivel de agressividade tributaria das empresas brasileiras
listadas na B3? Assim, o objetivo do presente estudo foi analisar a associagdo entre o ambiente de incerteza
economica sobre as proxies de agressividade tributaria das empresas brasileiras listadas na B3. Para tanto,
foi analisado se, em um ambiente de incerteza econdmica, as empresas de capital aberto apresentaram um
maior ou menor nivel de agressividade tributaria.

A pesquisa, de natureza descritiva, documental e com abordagem quantitativa, analisou dados do
periodo de 2013 a 2018 das 252 empresas que estavam listadas na B3 até 31/12/2018 por meio da estatistica
descritiva, teste de diferenca entre as médias e andlise de regressao com dados em painel. Os dados foram
coletados nos sitios eletronicos da COM DINHEIRO e do IPEADATA, e foram analisados por meio do
software Stata 16.

Oreiro (2017) e Schineller, Mukherji e Brandazza (2018) destacam que os anos de 2015 e 2016 foram
marcados pelo aumento da corrupgio, investigagdes judiciais nacionais, processo politico de impeachment,
reajuste das tarifas da energia elétrica, forte desvalorizacdo do cambio, aumento da inflagdo e redugéo
da renda real do trabalhador - fatos que deferenciam o contexto brasileiro da crise mundial de 2008
(Momente et al., 2017). Desse modo, o presente estudo se diferencia dos anteriores, primeiro, por analisar
um periodo distinto dos estudos anteriores (biénio 2015/2016) e em um ambiente de incerteza econdémica
com caracteristicas especificas em relagdo as crises Asiatica (1997), da Enron (2000), Argentina (2001)
ou dos Subprime (2008). Além disso, considerando a hipétese analisada de que o nivel de agressividade
tributdria das empresas tende a aumentar em ambientes de incerteza econdmica, esta pesquisa utiliza
como proxy o indice Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+), que é capaz de capturar o risco pais,
recorrentemente utilizado nos estudos em economia (Ornelas, 2017).
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Em termos de contribuicdo, este estudo apresenta evidéncias que podem influenciar no processo
decisorio de gestores, auditores, investidores e reguladores na medida em que traz evidéncias empiricas
sobre o comportamento das firmas em um ambiente de incerteza. Por um lado, ele mostra evidéncias
de que os efeitos do ambiente de crise sobre a Effetive Tax Rate (ETR) sao frageis e, logo, inversos a
hipoétese tedrica analisada. Ja a proxy de agressividade tributaria Book Tax Difference (BTD), por outro,
sinalizou um resultado parcialmente convergente a hipétese levantada. Entretanto, a literatura até entao
existente (Damascena et al., 2018; Franca et al., 2018) traz evidéncias similares de que, em periodos de
incerteza econdmica, a agressividade tributdria das empresas brasileiras ndo aumenta significativamente.
Contudo, o estudo aponta que o ambiente de incerteza econémica tem um efeito moderador sobre os
fatores significativos na explicagao da agressividade tributaria e, portanto, demonstra a necessidade de
se analisar as praticas de planejamento tributdrio dentro de um contexto, nao se podendo negligenciar
outros fatores que agem conjuntamente sobre o resultado e o fato de que, isoladamente, a agressividade
tributdria pode ndo gerar efeitos expressivos nas operagoes.

2. Revisao da Literatura
2.1 Contextualizacao e delimitacao da expressao “ambiente de incerteza economica”

A economia brasileira vinha apresentando, desde a estabilizagdo econdmica, uma tendéncia de
crescimento. Contudo, Paula e Pires (2017) afirmam que, ap6s o inicio da recuperagdo da crise de 2008, o
pais tem experimentado ciclos de crescimento e desaceleragao. De acordo com Ornelas (2017), desde 2011
a economia brasileira tem apresentado uma tendéncia de desaceleragdo, mas foi em 2015 que ela entrou
em forte recessao. Schineller et al. (2018) destacam que, a época, houve um esfor¢o governamental para
estimulo a economia (redugio da taxa de juros de financiamento, desvalorizagao da moeda, desoneragdo
em folha de alguns setores e dos impostos de importagao para determinados bens de capital, além de
subsidios e isencoes fiscais).

Para Oreiro (2017), a “nova matriz econdmica’, implementada ao longo dos anos de 2011 a 2014,
foi uma tentativa das politicas publicas de impulsionar o crescimento econdmico que obteve sucesso
(mesmo que por curto periodo), pois, a partir do segundo trimestre de 2014, houve uma desaceleragdo
que se agravou até o ultimo trimestre de 2015 e se estabilizou no ano de 2017.

Garcia, Monte-Mor e Tardin (2019) reforcam que, no intervalo de 2006 a 2016, o Brasil alcangou nos
primeiros anos o patamar de grau de investimento pelo rating soberano e que, no periodo final, ocorreram
rebaixamentos constantes, fazendo-o retornar ao patamar denominado como pais especulativo. De
acordo com Oreiro (2017) e Ornelas (2017), fatores como o reajuste das tarifas da energia elétrica, a forte
desvalorizagao da taxa nominal do cAmbio, a inflagdo saltando de 6,41% em 2014 para 9,48% em 2015, e a
forte queda do prego do petrdleo, entre outros, fomentaram a recessio ocorrida nos anos de 2015 e 2016.

Nesse contexto, Vartanian e Garbe (2019) destacam que uma série de eventos funcionou como
vetores da recessao economica brasileira nos anos de 2015 e 2016, mas que os principais foram: a taxa
basica de juros da economia, a taxa de cambio as importagdes nacionais e a formagao bruta de capital fixo.
Além desses, a redugao dos precos das commodities, como petroleo e minério de ferro, as taxas de juros dos
Estados Unidos da América (EUA) e a influéncia do Produto Interno Bruto (PIB) Global constituiram-se
fatos que elevaram o risco pais nacional.

O risco pais esta associado a probabilidade de inadimpléncia de um pais e decorre de fatores que,
de alguma maneira, estdo sob o controle do Governo e sinalizam a incerteza econdmica acerca dele. Para
Garcia e Santos (2007), o risco pais é uma medida que leva em conta as condigoes de liquidez geral, grau
de aversao ao risco e o risco especifico atribuido a cada ativo. Os autores supracitados afirmam que um
dos indicadores mais utilizados como proxy de risco para economias emergentes ¢ o EMBI+.
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O indice EMBI+ ¢ calculado pelo grupo J. P. Morgan e é formado, em sua maioria, por titulos da
divida externa (Bradies e Eurobonus) e empréstimos externos (Soihet, Ribeiro, & Safins, 2016). Para cada
pais emergente, o EMBI+ possui um subindice relacionado, sendo que o brasileiro é o EMBI+ Brasil
(Ornelas, 2017). O EMBI+ é utilizado no intuito de medir se um pais tem como honrar seus compromissos
financeiros; logo, quanto maior esse indice, mais o pais apresenta-se como arriscado para se investir (Garcia
& Santos, 2007). Para Franzen, Meurer, Gongalves e Seabra (2009), o indice do Risco Brasil (EMBI+BR) é
a variagao percentual desse indicador, a partir da qual é avaliado o prémio de risco dos titulos brasileiros
em relagdo aos do Tesouro Americano.

2.2 Planejamento e agressividade tributaria: formas de mensuracao

De acordo com Hanlon & Heitzman (2010), o planejamento tributdrio ¢ tido como uma forma
para a reducdo da carga tributdria das empresas por meios legais, ndo se confundindo com praticas
evasivas, ilegais, e que podem resultar em sang¢des futuras pelos 6rgaos de fiscalizagdo. Essa forma se
traduz em praticas de planejamento tributario que visam a redugdo do nivel de carga tributdria das
empresas, nado implicando necessariamente em evasdo. Lietz (2013) afirma que, para se compreender o
que é um planejamento tributdrio agressivo, é necessario tracar uma linha imaginaria em que as praticas
conservadoras (ex.: compliance tributario) evoluem para praticas mais agressivas (ex.: contencioso
tributario) e se aproximam ou resultam em evasao fiscal (praticas abusivas e/ou ilegais). Nesse interim,
Martinez (2017) observa que existe uma lacuna entre a zona da legalidade e a da evasao fiscal, a qual nao é
clara o suficiente para que possa ser definida como uma ilegalidade. Isto resulta em imprecisdo conceitual
e tem se refletido nas pesquisas sobre tributagdo. Apesar disso, a mensuragao da agressividade tributaria
das empresas tem sido calculada por meio de proxies como a BTD e a ETR (e suas varia¢des), ao passo em
que as evidéncias sobre os seus determinantes tém sido recorrentes na literatura nacional e estrangeira.

A literatura nacional tem analisado sistematicamente a associagdo da BTD com diversas variaveis
(Martinez, 2017), tais como: gerenciamento de resultados, tempo, setor industrial, periodos e incidéncia de
tributacdo internacional. Esses estudos afirmam que a BTD ¢é tida como uma proxy relacionada a qualidade
do lucro e que, em alguma medida, ¢ limitada como métrica de agressividade tributaria (Ferreira et al., 2012).
Apesar disso, a BTD e suas variagdes — BTD Permanente (BTDP), BTD Temporaria (BTDT) e BTD Anormal
(BTDA) - sao amplamente utilizadas nas pesquisas relacionadas a agressividade tributdria, mas também
naquelas sobre o gerenciamento de resultados e qualidade da informagao contabil (Momente et al., 2017).

Assim como a BTD, a ETR é amplamente utilizada nos estudos que envolvem esse mesmo tema, em
diferentes versoes, tais como: Generally Accepted Accounting Principles (GAAP ETR); ETR Total; CashETR;
ETR Corrente; e ETR Long Run. Carvalho, Paulo e Tavares (2014) realizaram um survey de pesquisas
nacionais e internacionais, em periddicos publicados de 2000 a 2012, e constataram que as proxies ETR,
BTD e CashETR foram amplamente utilizadas em pesquisas cujo tema se relacionava com planejamento
tributdrio e sua forma de mensuragdo. Em sintese, essas proxies mensuram a aliquota efetiva de imposto de
renda e a contribuicdo social devidos/pagos pelas empresas, bem como a diferenga entre o lucro contabil
e o lucro tributavel (Martinez, 2017).

Assim, para a presente pesquisa, foram utilizadas as proxies BTD e ETR como proxies de
agressividade tributdria. Adicionalmente, como teste de robustez dos resultados, foram utilizadas as BTDP,
BTDT, CashETR e DifETR - todas sistematicamente empregadas na literatura sobre tributagao.
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2.3 Pesquisas anteriores e desenvolvimento da hipdtese

A carga tributdria é uma preocupagao recorrente de governos e contribuintes (Slemrod, 2007),
pois, por um lado, sao necessarios recursos para financiar o bem-estar social; por outro, os individuos, as
familias e as empresas buscam maximizar o proprio bem-estar evitando o dnus tributario. Na perspectiva
de Richardson et al. (2015), os contribuintes pautam suas acdes baseados na relagdo custo/beneficio. Nesse
contexto, a tributagdo consiste em adotar praticas de planejamento tributario, assumindo-se maior ou
menor risco, conforme os beneficios esperados. Essas decisdes se intensificam em contextos de maiores
restrigoes financeiras e/ou de incertezas econémicas, pois funcionam como incentivos adicionais para a
busca da redugéo tributaria (Dang et al., 2019).

Essa hipdtese tem sido estudada em diversos paises nos ultimos anos. Por exemplo, Richardson et al.
(2015) verificaram que, no contexto australiano, as empresas com maiores restri¢oes financeiras tendem a
ser mais agressivas tributariamente, sobretudo em periodos de crise. Refor¢ando essas evidéncias, Dang et
al. (2019) observaram que, entre empresas chinesas listadas, aquelas com maiores riscos de faléncia tendem
a ser mais agressivas. Além disso, fatores como o ambiente de maior incerteza econdmica e a empresa
estar sujeita a uma maior carga tributaria também impulsionam a adog¢do de praticas de planejamento
tributario mais agressivas.

Dessa forma, tem-se que as evidéncias sdo controversas a respeito do efeito do ambiente de incerteza
econdmica sobre a agressividade tributaria. Por exemplo, Kang & Wang (2021) verificaram que, no contexto
chinés, o ambiente de incerteza economica pode ser um incentivo para uma maior agressividade tributaria.
Desse modo, cumpre lembrar, nesse cenario, que efeito ora discutido é contemporaneo, com reversoes
graduais no médio e longo prazo. Contudo, Shen et al. (2021), também analisando o mercado chinés,
observaram que em periodos de crise essa maior agressividade tende a ser significativa em empresas
estatais, pois, a despeito de estarem sujeitas as mesmas regras tributdrias, a pressao fiscal tende a ser menor.

No contexto brasileiro, Momente et al. (2017) analisaram o nivel de planejamento tributario de
empresas listadas na B3 em época de crise no mercado interno e verificaram que a taxa efetiva de tributos
sobre o lucro diminui nos periodos de crise, bem como observaram que os administradores tendem a
colocar em agdo praticas mais agressivas dos seus planejamentos tributarios. Contudo, Damascena et al.
(2018) analisaram dados de empresas brasileiras no periodo de 2011 a 2015 e observaram que aquelas com
restrigdo financeira aumentaram suas cargas tributdrias no periodo especifico de 2014 a 2015 (periodo
de incerteza econdmica), contrariando a hipdtese de que, em periodos de crise, a agressividade tributaria
¢ maior. Os autores argumentam que esse resultado pode estar associado ao maior risco de default e de
fiscalizagdo tributaria em decorréncia das pressoes fiscais do governo. De forma complementar, Franga
et al. (2018) avaliaram dados de empresas latino-americanas e observaram que a maior agressividade
tributdria estd associada a maior restri¢ao financeira. Todavia, segundo esses autores, no contexto das
empresas brasileiras, o ambiente de incerteza ndo teve efeito significativo. Porém, em paises como
Colombia, Chile e Peru ocorreu o oposto, sugerindo praticas de planejamento tributario mais arriscadas.
Diante das evidéncias anteriores, avaliou-se a seguinte hipotese (H,):

H,: Em um ambiente de incerteza econdmica, as empresas tendem a ser mais agressivas nas praticas de
agressividade tributaria.
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Adicionalmente, em linha com as evidéncias de Franga et al. (2018), Kang & Wang, (2021) e Shen et
al. (2021), a despeito de algumas evidéncias, sobretudo em paises emergentes, nao reforcarem a hipdtese de
que o ambiente de incerteza econdmica tenha efeito significativo sobre a agressividade tributaria, é possivel
que ele tenha, a0 menos, uma relagio de moderagao sobre os efeitos das determinantes da agressividade
tributdria. Isso porque o ambiente de incerteza econdmica pressiona o nivel de atividade das empresas,
reduzindo-se a expectativa de desempenho futuro, o que implica em uma busca de formas adicionais
para a redugao dos custos e despesas, em especial, os tributdrios (Dang et al., 2019). Logo, analisou-se
adicionalmente a hipétese (H,) de que:

H,: O ambiente de incerteza econémica modera a associacio das determinantes do nivel de agressividade
tributaria.

3. Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra foi composta de 252 empresas nao financeiras listadas na B3 com maior liquidez, em
decorréncia da sua representatividade para o mercado de capitais e para a economia brasileira. Os dados
foram coletados na base de dados da COMDINHEIRO, no sitio eletronico do IPEADATA e se referiram
ao periodo de 2013 a 2018. Esse recorte de tempo foi utilizado de modo que fossem comparados periodos
homogéneos de anos equivalentes aos do periodo de instabilidade econémica (2015-2016). A amostra
inicial foi composta de 2.394 observagoes empresas/ano. Em linha com Martinez & Silva (2018) e Kang
& Wang (2021), foram excluidas 798 observagdes com o lucro antes dos impostos negativos. Além disso,
foram excluidas 454 observagdes classificadas como valores extremos (outliers) utilizando-se o algoritmo
de BACON, que identifica outliers em modelos multivariados a partir da distancia de Mahalanobis,
conforme Billor, Hadi & Velleman (2000). Por fim, foram excluidas 245 observagdes sem dados disponiveis
para estimagdo. Estas informagdes foram analisadas por meio da estatistica descritiva, teste de diferenga
entre as médias e analise de regressao com dados em painel utilizando-se o software Stata 16.

As diferencas entre as médias/medianas das variaveis de interesse foram comparadas entre os periodos
pré-incerteza (2013-2014), incerteza econémica (2015-2016) e pos-incerteza (2017-2018) por meio dos testes
de t de Student e Wilcoxon-Mann-Withney. Em linha com os trabalhos de Richardson et al. (2015), Momente
etal. (2017), Damascena et al. (2018), Franga et al. (2018), Dang et al. (2019), e Kang & Wang (2021), foi
utilizada a andlise de regressao para se avaliar a existéncia de associagao significativa entre o ambiente de
incerteza e a agressividade tributaria. Apds adotar os procedimentos propostos por Wooldridge (2011) para
estimagdo com dados em painel, foram utilizados modelos com Efeitos Aleatdrios, estimados por Minimos
Quadrados Generalizados e com ajustes para heterocedasticidade e correlagao serial dos residuos.
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3.2 Modelo e variaveis

Para a avaliagdo das hipdteses foram utilizados os modelos de regressao (equagdes 1 e 2), adaptados
de Richardson et al. (2015), Momente et al. (2017), Damascena et al. (2018), Fran¢a et al. (2018), Dang et
al. (2019) e Kang & Wang (2021):

10

AgrTribj; = By + D;IncertEcon + f; Z Controles + ¢ 1)
1
10

AgrTrib;; = By + D;IncertEcon + sz Controles + )
1

BrIncertEcon * Controles + €

Em que AgrTrib, - Proxies de Agressividade Tributdria; IncertEcon - Ambiente de Incerteza
Economica; Controles - Variaveis de controle utilizadas (Apéndice 1).

Os modelos foram estimados pelo método Generalized Linear Squared (GLS), pois, na presenga de
autocorrelagao serial em painéis com efeitos aleatorios, este apresenta-se como uma solugio adicional que
contribui para a qualidade dos resultados (Baltagi, 2005). Apds a realizagao do Teste de Chow, do Teste Breusch-
Pagan e do Teste de Hausmann, decidiu-se pela utilizagdo de modelos com efeitos aleatdrios. Posteriormente,
realizou-se o Teste de Wooldridge para autocorrelagao serial e decidiu-se por estimar o painel GLS.

3.2.1 Variaveis dependentes e independentes

As variaveis dependentes de interesse foram a BTD e ETR, ja sistematicamente utilizadas na literatura.
Como testes de robustez, foram utilizadas as variagoes da BTD e ETR ja mencionadas na segao 2.2.

Quanto a variavel independente de interesse (incerteza econdmica), a literatura anterior utiliza
uma série de proxies convergentes com o ambiente institucional estudado e a disponibilidade dos dados
(Damascena et al., 2018; Franga & Monte, 2020; Kang & Wang, 2021). Logo, buscou-se capturar o ambiente
de incerteza econdmica operacionalizado de quatro formas, a saber: (i) uma dummy para o periodo de crise
(2015-2016); (ii) uma dummy para redugdo do EMBI+; (iii) uma variavel quantitativa com o logaritmo do
EMBI+; e (iii) uma variavel dummy para redugao do PIB. Essas variages, entre outras coisas, possibilitam
avaliar a consisténcia dos efeitos da variavel de interesse a partir de diferentes medidas. Nesse panorama,
destaca-se que a utilizagao do indice EMBI+ é uma inovagao na literatura contabil sobre tributagao e como
proxy de ambiente de incerteza econdmica, pois ele é indicado para analise de risco de paises emergentes,
como é o caso do Brasil (Ornelas, 2017; Soihet et al., 2016). Dessa maneira, considerando as hipdteses
avaliadas e as evidéncias anteriores, espera-se que exista uma associa¢ao negativa e significativa entre o
ambiente de incerteza e a ETR, assim como uma associa¢ao positiva e significativa entre o ambiente de
incerteza e a BTD (Damascena et al., 2018; Franga & Monte, 2020; Kang & Wang, 2021).

Foram testadas diversas variaveis de controle que capturam outros incentivos a agressividade
tributaria, de modo a se reduzir problemas de endogeneidade decorrentes de omissao de variaveis
representativas. Porém, foram mantidas nos respectivos modelos aquelas que possuiam significancia
estatistica ou que apresentaram estatistica t superior a 1 e que aumentaram o R* (Gujarati, 2019). A
fundamentacio, a operacionalizagdo e os sinais esperados para as variaveis foram apresentados no
Apéndice 1, mas estao ancorados na literatura anterior reportada (Damascena et al., 2018; Fran¢a &
Monte, 2020; Kang & Wang, 2021).
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Ademais, foram realizadas analises adicionais com as variagdes da BTD e ETR, especificamente,
a BTD Permanente, a BTD Tempordria, Cash ETR e Dif ETR, de modo a se verificar a consisténcia dos
resultados apresentados. Nas analises adicionais, foram feitos os mesmos testes e agdes para mitigacdo
dos problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo serial dos residuos, em linha com o sugerido por
Baltagi (2005) e Wooldridge (2011).

4. Analise dos Resultados

Inicialmente, foi realizada uma anélise comparativa entre as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas no modelo (Tabela 1) entre os periodos de expansao (pré-crise) e recuperagio (pos-crise),
respectivamente os periodos de 2013-2014 e de 2017-2018, com o periodo de crise (recessdo), delimitado
pelo biénio de 2015-2016 (Vartanian & Garbe, 2019).

Observa-se que a BTD e a ETR foram maiores no periodo de crise, porém, essas diferencas nao
foram significativas aos niveis de 1% e 5%. Esse resultado ¢ um primeiro indicio de que o ambiente de
incerteza pode ndo resultar em uma maior agressividade tributaria das empresas, pois, apesar de haver
uma diferenca, ela ndo ¢ significativa. Entretanto, quando se compara o periodo subsequente ao periodo de
incerteza econdmica, verifica-se que a BTD (BTDP e BTDTE) foi maior e que a ETR (CashETR e DifETR),
menor em relagdo ao periodo de incerteza. Contudo, ndo foram estatisticamente significativas aos niveis
de 1% e 5%. Esse resultado reforca, a principio, aqueles obtidos de estudos anteriores realizados com
dados brasileiros e que ndo observaram efeito significativo do ambiente de incerteza econdmica sobre as
praticas de agressividade tributaria (Franga et al., 2018; Fran¢a & Monte, 2020). Assim como no contexto
brasileiro, Shen et al. (2021) e Kang & Wang (2021) destacam que o ambiente de pressao fiscal por parte
do Estado pode ser um fator de restrigao a praticas de agressividade tributaria em periodos recessivos.

Tabela 1
Estatistica descritiva das variaveis continuas referentes ao periodo de 2013-2018

Incerteza

Pré (a) econdmica (b) Pés (c) Teste t
N=315 N=270 N=303 (b-a) (cb) (c-a)
y o] y o] p o]
BTD 0.023 0.051 0.028 0.108 0.031 0.086 + +* +
BTDTE 0.087 0.156 0.071 0.138 0.065 0.114 - EE -
BTDP -0.063 0.166 -0.043 0.180 -0.033 0.149 +* +HF
ETR 0.239 0.136 0.253 0.147 0.236 0.146 + - -*
CashETR -0.105 2.046 -0.360 1.937 -0.291 0.877 -* +¥ -
DifETR -0.101 0.136 -0.087 0.147 -0.104 0.146 + - -*
EMBI+ 217.58 13.016 364.21 17.892 270.28 2.066 rFE SkkK +FE*
PIB 1.163 1.382 -3.833 1.663 1.775 0.580 SAEE HAK +F%k
ROA 0.067 0.083 0.056 0.169 0.065 0.103 - + -
AIMOB 0.038 0.641 0.030 0.223 0.056 0.216 - + +*
TAM 15.047 1.717 15.080 1.847 15.184 1.964 + + +
Payout 3.142 1.096 3.218 1.104 3.164 1.148 + - +
MTB 7.493 4.633 7.515 4.727 8.492 4.191 + + +

Nota. Os sinais se referem ao resultado da diferenca entre as médias dos grupos. ***, ** * estatisticamente significante
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%. NS - Estatisticamente ndo significativa.

Fonte: dados da pesquisa
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Diferente das proxies de agressividade tributaria, observou-se que o EMBI+ e o PIB apresentaram
diferencas significativas em todas as comparag¢des. Considerando-se as hipdteses avaliadas (, os resultados
reforcam que o PIB reduziu significativamente (p<0,01) nos anos de 2015 e 2016 em relagdo ao biénio
anterior, assim como o EMBI+ aumentou signiﬁcativamente (p<0,01). Esses resultados reforcam que,
nos anos assumidos como ambiente de crise, as métricas sinalizaram ao mercado o ambiente econdmico
de incerteza e convergiram com a literatura anterior. Nesse mesmo sentido, Franzen et al. (2009), Garcia
& Santos (2007), Ornelas (2017) e Soihet et al. (2016) observam que, em um cenario de instabilidade, o
EMBI+ sofre aumento substancial e o PIB tende a se reduzir.

Assim, observando-se as médias das variaveis de controle, é possivel verificar que, apesar de terem
apresentado diferencas médias convergentes as hipdteses, nao houve significancia estatistica entre as
diferengas (Cabello & Pereira, 2015; Chiachio & Martinez, 2019; Garcia & Santos, 2007).

Na sequéncia, foi analisada a Figura 1, que apresenta a evolugdo das variaveis BTD, ETR e Risco pais
no periodo de 2013-2018. O EMBI+ foi dividido por 1000 e a BTD foi multiplicada por 10 para melhorar
a visualizacdo e a comparagio.

45,00%

40,00%

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018

——EMBI e=ee= BTD

ETR
Figura 1. Evolu¢do da BTD, ETR e EMBI+ no periodo de 2013-2018

Fonte: dados da pesquisa

Dessa forma, verificou-se que as variaveis BTD e Risco pais (EMBI+) apresentaram mudangas bruscas
na trajetdria da série. Esse resultado sugere que possa ter havido um efeito marginal significativo do periodo de
crise tanto na BTD quanto no EMBI+. O grafico evidencia que, nos anos de 2015 e 2016, o EMBI+ aumentou
substancialmente quando comparado com os dois anos anteriores, a0 passo em que, nos anos de 2017 e 2018,
ele retornou a niveis proximos aos dos anos de 2013 e 2014. Ja a BTD diminuiu no ano de 2015 e aumentou
substancialmente no ano de 2016, enquanto a ETR permaneceu relativamente estavel no periodo estudado.

No caso do EMBI+, esse comportamento é coerente com a percepgio de risco avaliada a partir das
diversas dimensdes que compdem o indicador. Se os ambientes econdmico e politico pioram, havera um
aumento do indice; quando isso se reverte, o indicador tende a retornar aos niveis compativeis ao anterior.
Ja o comportamento da BTD pode decorrer do maior conservadorismo das empresas e dos gestores em
ambiente de crise. Esse modo de a¢do pode resultar em maior reconhecimento de estimativas que afetam
o resultado contdbil, mas nao afetam o tributdrio, aumentando substancialmente a BTD. Assim como o
risco pais, a BTD retornou a niveis proximos do observado antes do periodo de crise (Franzen et al., 2009;
Garcia & Santos, 2007; Hanlon & Heitzman, 2010; Ornelas, 2017; Soihet et al., 2016).
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4.1 Analisando a associacao direta entre a incerteza
econdmica e a agressividade tributaria

Posteriormente, analisou-se a Tabela 2, que apresenta os resultados da estima¢ao do modelo 1, o
qual analisa o efeito do ambiente de incerteza sobre a ETR. Em termos gerais, os modelos apresentados
(1.1 a 1.4) exibiram significincia estatistica aos niveis de 1%, evidenciando que ao menos uma variavel
explicativa possui significancia na explicagao da ETR.

Tabela 2
Estatisticas do efeito do ambiente de crise sobre a ETR no periodo de 2013-2018

ETR, 1.1 1.2 1.3 1.4
Intercepto 0.204***  (0.033)  0.199***  (0.033)  0.202*** (0.030) 0.206***  (0.032)
Dcrisey (H) 0.012**  (0.005)
Driscopaist (H) 0.009*  (0.005)
RiscoPais, H,) 8.70e-05* (4.52e-05)

Dretropig (H) 0.008*  (0.005)
Q2_7Z-Score-Altman -0.011 (0.007) -0.012* (0.007)  -0.017** (0.008) -0.013* (0.007)
Q3_Z-Score-Altman -0.004 (0.007) -0.009 (0.007) -0.010 (0.009) -0.006 (0.008)
Q4_Z-Score-Altman -0.026**  (0.011) -0.032***  (0.012) -0.053*** (0.013)  -0.033*** (0.011)

EST, -0.159*%**  (0.031) -0.155***  (0.030) -0.149*** (0.026)  -0.157***  (0.030)

TAM, 0.002 (0.002) 0.002 (0.002) 0.000 (0.002) 0.002 (0.002)

ROA, -0.067**  (0.028) -0.073***  (0.028) -0.097*** (0.031) -0.074**  (0.029)

AIMOB, 0.008 (0.014) 0.010 (0.015) 0.0240 (0.016) 0.008 (0.015)

EMPRFIN, 0.085***  (0.025) 0.080***  (0.024)  0.119*** (0.023) 0.091***  (0.024)

MTB, 0.002**  (0.001) 0.002***  (0.001)  0.003*** (0.001) 0.002*%**  (0.001)

PAYOUT, 0.001 (0.002) 0.001 (0.002) 0.00277 (0.002) 0.001 (0.002)

TRAD, 0.027**  (0.011)  0.029***  (0.011) 0.0268***  (0.009) 0.027**  (0.011)

N2, 0.011 (0.020) 0.013 (0.019) 0.001 (0.014) 0.011 (0.018)

NM, 0.033***  (0.011)  0.034***  (0.011) 0.0329***  (0.008) 0.034***  (0.010)

Wald (x?) 3673.32%** 3825.41%** 4275.94*** 3833.21%**

Observagdes 799 799 799 799
No de empresas 201 201 201 201
Controle de Ano Nao Nao Nao Nao
Controle do Setor Sim Sim Sim Sim

Nota. ***, ** * Estatisticamente significativo aos niveis de 1%, 5% e 10%. Utilizou-se o Generalized Least Squares (GLS)
com ajustes para heterocedasticidade e autocorrelagdo conforme Gujarati (2019) e Wooldridge (2011).

Fonte: dados da pesquisa

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.16, n. 1, art. 6, p. 94-111, jan./mar. 2022 ‘ 103 ‘



r e p c Vagner Anténio Marques, Anderson de Freitas Zucolotto, Lorian Guzzo Acerbe e Eduardo José Zanoteli

Inicialmente, verifica-se que os coeficientes das proxies de ambiente de incerteza econémica
apresentaram sinais positivos e significativos aos niveis de 5% e 10%, o que sugere que, no periodo de
crise, a ETR tende a aumentar - assim aparentemente criando um paradoxo, dado que a tributacio sobre o
lucro sofre efeito de eventos que afetam a base de célculo de periodos subsequentes. Porém, esse resultado
é similar ao observado por Damascena et al. (2018) e Franga et al. (2018), quando identificaram que as
empresas atuantes no Brasil tendem a ter aumento da taxa efetiva, se comparadas com empresas sem
restri¢oes ou com empresas fora do pais nos periodos de crise. Resultados similares foram observados
por Dang, Fang & He (2019) no mercado chinés.

Esses resultados controversos podem se justificar pelo conflito existente entre a possivel pratica de
tax avoidance e o ente fiscal. Por um lado, em um ambiente de incerteza economica, os governos sofrem
uma maior pressao fiscal (Kang & Wang, 2021), logo, eles acabam por conjugar esfor¢os de estimulos
econdmicos e de monitoramento dos contribuintes de modo que a arrecadagao nao caia substancialmente.
Por outro, dado o risco de litigio futuro, os contribuintes buscam reduzir o énus tributario, evitando assim
as penalidades tributarias futuras.

Quando analisado o efeito do risco de faléncia, proxy de restri¢ao financeira capturada pelo Z-Score
de Altman, foi verificado que as empresas do quartil com maior risco de faléncia (Q4) tendem a ser mais
agressivas tributariamente, pois elas apresentaram uma redugdo entre 2% e 5% da ETR daquelas empresas
que exibiram maior risco de faléncia. Esse resultado converge com os achados de Richardson et al. (2015),
Damascena et al. (2018), Momente et al. (2017), Franga et al. (2018), Dang, Fang & He (2019) e Cythis,
Tasios & Filos (2020), que observaram que o stress financeiro ou risco de faléncia estao associados a uma
maior agressividade tributaria.

Posteriormente, verificou-se que empresas com maiores estoques (EST) e retornos sobre os
ativos (ROA) tendem a apresentar menores ETR. Esses resultados reforcam que o ambiente de incerteza
econOmica em si ndo direciona as praticas de planejamento tributario, mas que as caracteristicas
econdmicas das firmas tendem a influenciar a agressividade tributdria, pois os resultados sugerem que
empresas com maior capacidade produtiva e que apresentam maiores retornos tendem a ter maiores
oportunidades e a adotar praticas de planejamento tributario mais agressivas. Esses resultados convergem
para evidéncias observadas no estudo de Momente et al. (2017) e Franga & Monte (2020), apesar de
Damascena et al. (2018) e Franga et al. (2018) terem encontrado resultados divergentes em seus estudos.

Verifica-se, ainda, que as variaveis , estdo listadas nos segmentos Tradicional (TRAD) e Novo
Mercado (NM) de governanga e apresentaram efeito positivo e estatisticamente significativo sobre a ETR.
Nesse ambito, ¢ preciso considerar que, tendo maior potencial de crescimento, os gestores buscam recursos
de terceiros para o financiamento de investimentos que afetardo os lucros subsequentes. Essa logica é
coerente com a perspectiva da moderna teoria de finangas, em especial, com as visées de Modigliani e
Miller (1958, 1963) e de Myers e Majluf (1984) quando afirmam que, gerenciando o risco de faléncia,
havera incentivos para se captar recursos de terceiros para financiamento dos investimentos e maximizagao
dos resultados futuros. Logo, a base de tributagdo aumentaria e, por consequéncia, a ETR.
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Na sequéncia, foi analisado o efeito do ambiente de crise sobre a BTD (Tabela 3). Os resultados
reforcam as evidéncias acerca da ETR, pois o ambiente de incerteza nio apresentou efeitos significativos
sobre a BTD em dois modelos. Nos outros dois (DRiscoPais e RiscoPais), o contrario ocorreu, embora
os efeitos sejam controversos, pois em um foi negativo, sugerindo redugido da agressividade tributaria,
enquanto, no outro, foi positivo, apesar de o coeficiente ter se apresentado proximo de zero, podendo ser
interpretado como um efeito economicamente nao relevante.

Tabela 3
Estatisticas do efeito do ambiente de crise sobre a BTD no periodo de 2013-2018

ETR, 1.1 1.2 1.3 1.4
Intercepto 0.0097 (0.009) 0.007 (0.015) -0.008 (0.007) 0.009 (0.009)
Derise (H) 0001  (0.001)
DriscoPaist (H) -0.004***  (0.001)
RiscoPaisit H,) 2.37e-05%** (8.44e-06)

Dretropiay (H,) 0.000 (0.001)
Q2_Z-Score-Altman -0.007***  (0.002) -0.012%** (0.002)  -0.008*** (0.001)  -0.007***  (0.002)
Q3_Z-Score-Altman -0.0063**  (0.003) -0.009***  (0.002) -0.003 (0.002) -0.006**  (0.003)
Q4_Z-Score-Altman -0.002 (0.004) -0.008**  (0.004) 0.003 (0.003) -0.002 (0.004)

ESTit 0.021***  (0.007) 0.019* (0.011) 0.0283*** (0.006) 0.020***  (0.007)

TAMit -0.001 (0.001) -0.001 (0.001) -0.000 (0.000) -0.001 (0.001)
ROAIt 0.431***  (0.014) 0.463***  (0.013) 0.440%*** (0.012) 0.431***  (0.014)

AIMOBIt 0.005* (0.003) 0.006** (0.003) 0.0152%** (0.003) 0.005* (0.003)

EMPRFINit -0.009 (0.006) -0.004 (0.008) -0.023%** (0.005) -0.010 (0.006)

MTBit -0.000 (0.000) 7.17e-05  (0.000) -0.001%* (0.000) -0.000 (0.000)

PAYOUTIt -0.001***  (0.000) -0.000 (0.000)  -0.0071*** (0.000)  -0.001#***  (0.000)

TRADI -0.004 (0.003) -0.005 (0.005) -0.001 (0.003) -0.004 (0.003)

N2i 0.002 (0.005) -0.004 (0.008)  0.0100%** (0.004) 0.002 (0.005)

NMi -0.002 (0.002) -0.003 (0.005) -0.000 (0.002) -0.001 (0.003)

Wald (x?) 1535.03*%** 1921.73*%** 3040.65%** 1502.79%**

Observagdes 799 799 799 799
No de empresas 201 201 201 201
Controle de Ano Nao Nao Nao Nao
Controle do Setor Sim Sim Sim Sim

Nota. ***, ** * Estatisticamente significativo aos niveis de 1%, 5% e 10%. Utilizou-se o Generalized Least Squares (GLS) com
ajustes para heterocedasticidade e autocorrelacdo conforme Gujarati (2019) e Wooldridge (2011).

Fonte: dados da pesquisa

Quando analisadas as variaveis de controle, observou-se que o Z Score de Altman e o indice payout
(PAYOUT) apresentam significancia estatistica negativa, indicando que as empresas com riscos de faléncia
e aquelas com maior proporgao de distribuicdo de resultados tendem a adotar praticas de planejamento
tributario menos agressivas. Ja as variaveis estoque (EST) e retorno sobre os ativos (ROA) apresentaram
associagdes positivas e significativas ao nivel de 1%.

As demais variaveis nao apresentaram associagdes significativas de forma consistente, alternando-
se de acordo com a variavel explicativa de interesse. Contudo, reforcam as evidéncias observadas em
paises emergentes, onde as caracteristicas economicas das firmas influenciam as praticas de planejamento
tributdrio agressivas de forma diferente ao longo do tempo (Momente et al., 2017; Damascena et al., 2018;
Franga et al.,, 2018; Dang, Fang & He, 2019; Kang & Wang, 2021).
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4.2 Analisando o efeito moderacao da incerteza economica
sobre as determinantes da agressividade tributdria

A andlise da moderagdo do ambiente de incerteza econdmica sobre as determinantes da ETR e
da BTD (Tabela 4) reforcam as evidéncias reportadas nas Tabelas 2 e 3. Contudo, apresentam resultados
complementares importantes que reforcam a hipdtese 2 de que existe um efeito moderador do ambiente
de incerteza econdmica. Aquelas empresas com maiores restrigoes financeiras tendem a apresentar menor
ETR e, portanto, maior agressividade tributdria. Esses resultados convergem com os de Damascena et al.
(2018), Franga et al. (2018), Dang, Fang & He (2019) e Kang & Wang (2021), que também observaram
um efeito moderador do ambiente de incerteza econdémica.

Tabela 4
Estatisticas dos modelos com o efeito moderacao do ambiente de crise sobre os determinantes da
ETR e BTD no periodo de 2013-2018

ETR, 2.1 2.2 23 2.4
Q2_Z-Score-Altman*lE  (H,) -0.045*** (0.014) 0.006  (0.013) -0.001***  (0.000) -0.027*** (0.010)
Q3_Z-Score-Altman*lE  (H,) -0.052*** (0.018) -0.024 (0.016) -0.001***  (0.000) -0.064*** (0.012)
Q4_Z-Score-Altman*IE  (H,) -0.150*** (0.031) -0.072%** (0.025) -0.001***  (0.000) -0.136%** (0.020)
TAMit* |E (H) -0.006** (0.003) -0.002 (0.003) -2.63e-05 (2.94e-05) -7.67e-05 (0.002)
ROAIt* |E (H) -0.045 (0.052) -0.048  (0.057) 0.000 (0.000)  -0.014  (0.038)
AIMOBIt* IE (H) 0034 (0.026) -0.004 (0.017) 0.000 (0.000) 0.002  (0.015)
EMPRFINit* IE (H) 0029 (0.035) -0.090%** (0.022) -7.52e-05  (0.000) -0.072*** (0.014)
MTBit* IE (H) 0.008*+* (0.002) 0.004* (0.002) 5.52e-05** (2.36e-05) 0.007*** (0.002)
PAYOUTit* IE (H) 0.020%+* (0.003) 0.019%** (0.002)  0.000%***  (3.06e-05) 0.020%** (0.002)

BTD 2.1 2.2 2.3 2.4
Q2_Z-Score-Altman* I[E  (H,) -0.006*  (0.003) -0.011*** ( ) -3.51e-05 (2.61e-05 -0.006*  (0.004)
Q3_Z-Score-Altman* IE  (H,) -0.015** (0.006) -0.020*** ( ) -7.28e-05 (4.56e-05 0.004 (0.006)
Q4_Z-Score-Altman* IE  (H,) -0.021** (0.010) -0.013  ( ) -0.000** (7.21e-05)  0.021**  (0.010)

TAM * IE (H,)  -0.000  (0.001) 0.000 ( ) -1.03e-05*  (5.94e-06 -0.000 (0.001)
ROA * IE (H) 0.131*** (0.028) 0.119*** (0.030) 0.001*** (0.000) 0.127***  (0.031)
( ( )
( ( )
( ( )
( ( )

)
)
)
)

AIMOB,* IE H,) -0.017** (0.008) -0.005 0.006 -0.000** (5.92e-05) -0.028*** (0.007)
EMPRFIN, * IE H,) 0.024** (0.009) 0.011 0.010 0.0001* (6.89e-05) 0.050*** (0.011)
MTB,* IE H,) 0.001 (0.001) 0.001 0.001 8.96e-06 (5.71e-06) -0.002*** (0.001)
PAYOUT * IE H,) -0.003*** (0.001) -0.003*** (0.001) -2.03e-05*** (6.36e-06) -0.003*** (0.001)
Observagdes 799 799 799 799
No de empresas 201 201 201 201
Tipo de Painel EA EA EA EA
Controle de Ano Nao Nao Nao Nao
Controle do Setor Sim Sim Sim Sim

Nota. ***, ** * Estatisticamente significativo aos niveis de 1%, 5% e 10%. IE - Proxy de incerteza econémica em cada
modelo. Utilizou-se o Generalized Least Squares (GLS) com ajustes para heterocedasticidade e autocorrela¢do conforme
Gujarati (2019) e Wooldridge (2011).

Fonte: dados da pesquisa
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Dessa moderagao, observa-se ainda que empresas com maior potencial de crescimento (MTB)
e indice payout (PAYOUT) tém menos incentivos para adotarem praticas de planejamento tributario
mais agressivas. Esses resultados sugerem que, naquelas empresas com maior potencial de crescimento e
remuneragdo dos acionistas, os gestores tém menos incentivos para agirem agressivamente em ambientes
de incerteza econdmica.

Quando analisada a moderagao do ambiente de incerteza sobre os determinantes da BTD, apesar
de se confirmar a hipédtese do efeito moderagao, os resultados foram inconsistentes em termos de sinais
esperados. Essas relagdes foram observadas em estudos anteriores e podem reforgar as fragilidades da
BTD enquanto proxy de agressividade tributaria. As explicagoes sdo diversas, mas principalmente porque
a diferenca entre o resultado contabil e o tributdrio pode decorrer, inclusive, de praticas de manipulagao
de resultados que extrapolam o intuito de se reduzir a tributagdo. Contudo, verificou-se que as empresas
com maijores ROA e maiores endividamentos financeiros tendem a apresentar maior BTD, sugerindo
maior agressividade. Esse resultado refor¢a o que foi observado em Damascena et al. (2018), Momente et
al. (2017) e Dang, Fang & He (2019), apesar de terem usado a ETR como proxy de agressividade tributaria.

5. Conclusao

O presente estudo analisou a associagdo entre o ambiente de incerteza econdmica e a agressividade
tributaria. Além disso, buscou verificar a existéncia de um efeito moderador do ambiente de incerteza
econdmica sobre as determinantes da agressividade tributaria. Para tanto, utilizou uma abordagem
econométrica para avaliar a hipdtese de que, em um ambiente de incerteza, as firmas tendem a apresentar
maior nivel de agressividade. Nesse sentido, adicionalmente, avaliou o efeito moderador do ambiente sobre
as determinantes da agressividade tributaria.

Os dados de 252 empresas listadas na B3 referentes ao periodo de 2013-2018 evidenciaram que, em
termos gerais, o ambiente de incerteza econémica ndo esta associado com maior nivel de agressividade
tributdria. Porém, foi observado que o ambiente de incerteza econdmica modera o efeito dos determinantes
da agressividade tributdria. Por exemplo, firmas com maiores restri¢des financeiras tendem a ser mais
agressivas em ambiente de incerteza econdmica, assim como as empresas maiores, com maiores retornos
e com maior propor¢ao de empréstimos e financiamentos. Esses resultados convergem parcialmente com
os estudos realizados em paises emergentes, como os latino-americanos e a China, conforme reportam
Damascena, Franga, Leite Filho & Paulo (2018), Momente et al. (2017), Dang, Fang & He (2019) e Kang
& Wang (2021). Os resultados foram consistentes para diferentes proxies de agressividade tributaria e
especificacdes, além de serem robustos para heterocedasticidade e correlacio serial dos residuos.

Este estudo refor¢a a importancia do planejamento tributario como estratégia de redugao da carga
tributéria, porém, evidencia que, no contexto brasileiro, o ambiente de incerteza econdmica nio estd
associado a maior engajamento para evitar tributos, como observaram Richardson, Taylor & Lanis (2015).
Diversos fatores podem explicar esse comportamento, como, por exemplo: o perfil das empresas analisadas
— em geral, grandes empresas e lideres em seus setores; e o risco de litigios, pois, conforme destacaram
Kang & Wang (2021), os governos sofrem uma pressao fiscal e a necessidade de garantia de receitas
para manuten¢do das contas publicas, o que pode resultar em maior monitoramento pelo fisco e um
desestimulo a adogao de praticas mais agressivas. Além disso, tal cendrio reforga a fragilidade da BTD
como proxy de agressividade tributdria, pois ndo é incomum os sinais observados nao serem significativos
ou apresentarem-se com sinais invertidos, o que sugere uma incoeréncia.
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Os resultados encontrados com este estudo contribuem com profissionais da contabilidade,
auditoria, tributac¢ao e elaboradores de politicas econdmicas e fiscais, pois demonstram que, em periodos
de incerteza economica, as empresas ndo aumentam o nivel de agressividade tributdria. O estudo preenche,
ainda, uma lacuna na literatura nacional sobre agressividade tributdria e evidencia que, apesar da
inexisténcia de associagdo com o ambiente de incerteza, em ambientes recessivos, os atributos financeiros
das firmas sao mais significativos na explica¢ao da maior agressividade tributaria. Em especial, empresas
com maiores niveis de endividamento e risco de faléncia tendem a apresentar comportamentos mais
agressivos do ponto de vista tributario.

Apesar dessas significativas contribui¢des, o estudo ndo analisou a relagao de causalidade entre
o ambiente de incerteza e a agressividade tributaria. Além disso, é necessario entender em que medida
a inconsisténcia dos resultados acerca da BTD nao decorre da adogao de praticas de gerenciamento de
resultados. Outro avango necessario, em linha com o observado por Kang & Wang (2021), se direciona no
sentido de avaliar em que medida o maior rigor no monitoramento influencia na agressividade tributaria
das empresas, principalmente em um contexto de incerteza econdémica. Por fim, é preciso entender
como as relagcdes observadas neste estudo ocorrem em empresas nao listadas, principalmente naquelas
seguidoras em um determinado mercado. O atendimento dessas limitagdes compreende estudos futuros
necessarios para a melhor compreensio das evidéncias apresentadas.
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Apéndice 1

Variaveis utilizadas nos modelos de regressao

Sigla Descricdo Operacionalizacdo Sinal Esperado Pesquisas Anteriores

Varidveis Dependentes - Proxies de agressividade tributdria

(IR + CSLL, t) )
BTD Book Tax LAIR;¢ — — 034 Ferreira et al. (2012), Momente
Differences et al. (2017).
ATje
ETR Effethé\gg Tax {(IR“ + CSLLit)/ } Cabello e Pereira (2015).
Varidveis independentes - proxies de incerteza econébmica
BTD ETR
Ambiente de Variavel dummy que assume valor 1 Damascena et al. (2018), Franca
Crise Crise Econdmica Paraosanos de ambiente de crise + - et al. (2018), Momente et al.
e 0 para os demais (2017), Paula & Pires (2017).
) . ) , EMBI¢ Franzen et al. (2009), Ornelas
RiscoPais Risco-Pais In <—EMBIt_1> + N (2017), Soihet et al. (2016).
Variacdo do _ .
APIB Produto Interno [(PIBt PIBt_l)/ ] . ) Momentz %'cailt.)‘(az(gg)é)\/artanlan
Bruto .
~ Variavel dummy que assume valor 1
Retra¢do do ’
para os anos em que o PIB reduziu ) . .
RetrPIB Prodtg:)ultr;terno em relacdo ao ano anterior 0 + Oreiro (2017)(,2\6a1r;?n|an & Garbe
quando ndo. ’
Varidveis independentes - Controles
Variavel continua com o Z-Score : :
Alt Ziﬁ%:g:e de Altman (1979) adaptado por + - Martlr:/(eezn(ti?'la)z,ol\gg;tlns &
Martins e Ventura (2020)
Estoques;;
Est Estoques —_— + - (Franca & Monte, 2020)
AT;e
. . ) Momente et al. (2017), Chiachio
Tam Tamanho Logaritmo natural do total de ativos + & Martinez (2019)
LAIR Momente et al. (2017), Franca et
Retorno sobre LA :
ROA 05 ativos (AT + ATit—l)/ - + al. (2018), Chiachio & Martinez
2 (2019)
Crescimento do Imob; I )
Almob imobilizado In <7Im0bit—1 + - Chiachio & Martinez (2019)
o . Momente et al. (2017),
— 'E:map;iis;'r?::tg In Emprest. Fin LP; . ) Damascena et al. (2018); Franca
P AT, et al. (2018); Chiachio & Martinez
deLP it
(2019)
VMA;;
MTB Market To Book PL - + Momente et al. (2017)
it
. Dividendos;; + JSCP;;
PayOut Indice Payout L + - Damascena et al. (2018)
it
Nivel de Variavel dummy que assume valor 1
NivGov Governanca para o iésimo nivel de governanca e +/- +/- Martinez & Fonseca (2020)
§ 0 para os demais.
Segmento Variavel dummy que assume valor 1
SegEcon Ecognﬁmico para o iésimo nivel de governanca e +/- +/- Cabello & Pereira (2015).

0 para os demais.

Nota. S.E.-Sinal Esperado; LAIR - Lucro Antes do IR e CSLL; IR - Imposto de Renda; IRD - Imposto de Renda Diferido;
CSLL - Contribuigdo Social Sobre o Lucro; EMBI +- Emerging Markets Bond Index; PIB - Produto Interno Bruto; AT - Ativo
Total; Imob - Imobilizado; PT - Passivo Total; VMA - Valor de Mercado das Ag¢des; PL - Patrimdnio Liquido; Emprest.
Fin LP - Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo; JSCP - Juros Sobre o Capital Préprio; LL - Lucro Liquido.
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