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RESUMO

Uma vez que o desembolso financeiro relacionado aos tributos pode ser considerado um
dos mais relevantes presente nas demonstragdes contabeis das empresas, € necessario
entender quais estratégias sdo capazes de reduzir este custo, sem aumentar
demasiadamente, outros. Sendo o planejamento tributario uma alternativa para reduzir o
custo tributario, este montante significativo, por si s, prova racionalmente que existem
aspectos que freiam o nivel de engajamento das empresas em atividades de planejamento
tributario. Em momentos onde assuntos como corrupg¢do, fraudes, crises economicas,
responsabilidade social, entre outros estdo em pauta, as organizagdes precisam estar
atentas a quais fatores corporativos impactam ou sdo impactados por tais variaveis, para
que ndo tenham consequéncias negativas atreladas a seus resultados. Neste sentido, este
trabalho teve como objetivo geral propor um modelo de classificacdo pela vertente do
nivel 6timo de praticas tributarias associado ao desempenho da firma. Foram investigados
dados de 292 empresas nao financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) de 2010 a
2020, e por meio da técnica econométrica de Método dos Minimos Quadrados
Generalizados (GMM) foi verificada e confirmada a existéncia do nivel 6timo de praticas
tributarias. Através do Teste de Médias, foi tracado o perfil das empresas classificadas
como muito conservadoras, conservadoras, agressivas € muito agressivas, a fim de
evidenciar as caracteristicas corporativas e também, legitimar os resultados encontrados
na aplicagdo das demais técnicas estatisticas. Apds a estimagdo e confirmacdo do nivel
otimo de praticas tributarias, usando a técnica de redes neurais, foi construido o modelo
onde o resultado apresentado foi transformado em uma classificagdo de praticas
tributérias corporativas. Por fim, esta classificagao foi testada através da relagdo constante
na literatura entre endividamento e planejamento tributario, para validar o modelo. O
principal resultado do trabalho sugere a existéncia do nivel 6timo de praticas tributarias,
a partir do qual, o aumento de tais estratégias impacta negativamente na contribuicao do
desempenho das empresas. A originalidade desta pesquisa se refere ao fato de ser uma
das primeiras a avaliar ¢ documentar o comportamento do desempenho corporativo em
funcao de diferentes niveis de praticas tributarias, sugerindo a nio linearidade desta
relacdo no contexto brasileiro. Como contribui¢des destacam-se: 1) a apresentacdo da
localizagdo das empresas em uma escala de praticas tributdrias, permitindo a confirmacao
das estratégias gerenciais € a comunicagdo aos demais usuarios da informagdo; 2) o

modelo de classificacdo pode ser utilizado como um aspecto adicional de avaliagdo,



possibilitando aos investidores ampliar o julgamento do risco e ajuste de seus
investimentos de acordo com o nivel de praticas tributarias da organizagdo; 3) modelo
validado pela comprovacdo da relacdo entre o endividamento e o planejamento tributrio
evidenciada pela literatura, atestando que as suposi¢des realizadas podem ser alcancadas;
4) fonte de informacgdo para a sociedade preocupada com a responsabilidade social das
organizagdes e finalmente, 5) o modelo de classificagdo de praticas tributarias pode ser
empregado como proxy pela academia, favorecendo a investigagdo de determinantes

desta tematica.

Palavras-Chave: Nivel 6timo. Desempenho. Praticas tributarias.



ABSTRACT

Since the financial outlay related to taxes can be considered one of the most relevant
present in the financial statements of companies, it is necessary to understand which
strategies are able to reduce this cost, without increasing too much, others. Since tax
planning is an alternative to reduce the tax cost, this significant amount, by itself,
rationally proves that there are aspects that hinder the level of engagement of companies
in tax planning activities. At times when issues such as corruption, fraud, economic crises,
social responsibility, among others, are on the agenda, organizations need to be aware of
which corporate factors impact or are impacted by such variables, so that they do not have
negative consequences linked to their results. In this sense, the general objective of this
work was to propose a classification model based on the optimal level of tax practices
associated with firm performance. Data from 292 non-financial companies listed on
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) from 2010 to 2020 were investigated, and through the
econometric technique of the Generalized Least Squares Method (GMM) the existence
of the optimal level of tax practices was verified and confirmed. Through the Test of
Averages, the profile of the companies classified as very conservative, conservative,
aggressive and very aggressive was traced, in order to evidence the corporative
characteristics and also, to legitimize the results found in the application of the other
statistical techniques. After estimating and confirming the optimal level of tax practices,
using the neural network technique, a model was built where the presented result was
transformed into a classification of corporate tax practices. Finally, this classification was
tested through the constant relationship in the literature between indebtedness and tax
planning, to validate the model. The main result of the work suggests the existence of the
optimal level of tax practices, from which, the increase of such strategies negatively
impacts the contribution of the companies' performance. The originality of this research
refers to the fact that it was one of the first to assess and document the behavior of
corporate performance as a function of different levels of tax practices, suggesting the
non-linearity of this relationship in the Brazilian context. The following contributions
stand out: 1) the presentation of the location of companies on a scale of tax practices,
allowing confirmation of management strategies and communication to other users of
information; 2) the classification model can be used as an additional aspect of evaluation,
allowing investors to broaden their risk judgment and adjust their investments according

to the level of the organization's tax practices; 3) model validated by proving the



relationship between indebtedness and tax planning evidenced by the literature, attesting
that the assumptions made can be achieved; 4) source of information for society
concerned with the social responsibility of organizations and finally, 5) the classification
model of tax practices can be used as a proxy by the academy, favoring the investigation
of determinants of this theme.

Keywords: Optimal level. Performance. Tax practices.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O desempenho corporativo pode ser impactado por varios aspectos que permeiam
o ambiente empresarial, de forma positiva ou negativa. Sendo assim, a gestdo das
organizagdes trabalha para implantar estratégias que potencializem os fatores que
contribuem positivamente para o aumento da performance e reduzam os elementos
capazes de causar o efeito contrario.

O planejamento tributdrio surge como op¢ao para as empresas, ao s¢ considerar
as estratégias adotadas pelos gestores a fim de intensificar o desempenho corporativo. Em
linha com esse argumento, Desai e Dharmapala (2006) afirmam que o planejamento
tributario pode ser conceituado como um tipo de ferramenta gerencial empregado pelas
instituicdes com desejo de elevar o seu desempenho, por meio da reducio de despesas
tributarias.

Nao existe uma defini¢cdo consolidada na literatura para planejamento tributario.
Hanlon e Heitzman (2010) ressaltam a auséncia de conceitos universalmente aceitos e
apontam esse fato como o grande desafio das pesquisas tributarias. Annuar et al. (2014,
p-152) sugerem que essa falta de defini¢do global poderia ser explicada pelo “fato de
haver efeitos tributarios consequentes para cada operacdo de uma empresa, destinada a
aumentar seu lucro”.

Assim, dada a relevancia do desembolso financeiro das empresas atrelado aos
tributos, o planejamento tributario tem tido suas relacdes recorrentemente analisadas,
tanto por pesquisadores, quanto pelos diversos stakeholders das organizagdes. Tang et al.
(2022, p.1) afirmam que ““a redugao de impostos explicitos, tem atraido muita atengao nas
ultimas décadas devido as suas importantes implicagoes para as decisdes corporativas e
politicas publicas”.

Wang et al. (2020) investigando as pesquisas existentes na literatura contabil e
financeira referentes ao planejamento tributario, evidenciaram que os trabalhos versam
sobre as motivagdes, formas de mensuracdo, determinantes e como o planejamento
tributario impacta as decisdes e comportamentos corporativos.

Interesse financeiro ¢ responsabilidade social sdo aspectos citados como
motivacgdes para planejamento tributério. Através do planejamento tributario, a empresa

pode reter recursos, aumentando o valor corporativo. Tal fato sinaliza o interesse
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financeiro dessas agoes (Wang et al., 2020). Segundo Martinez (2017), apesar da maioria
das pesquisas ter apontado os incentivos monetarios referentes a economia dos tributos
como preponderantes quanto aos interesses das empresas em adotarem atitudes agressivas
em relagdo ao planejamento tributario, os estudos recentes tem avaliado o impacto dos
custos de reputagdo nesta disposi¢ao.

Quanto a responsabilidade social, as praticas de governanca ambiental, social e
corporativa (ESG) se referem a qualquer atividade na qual a empresa olvide esforgos para
influenciar positivamente o meio ambiente e a sociedade. Nesse sentindo, pagar o valor
do imposto previsto em lei seria um dos fatores mais relevantes da ESG e as organizagdes
que pretendem ser consideradas como socialmente responsaveis, tendem a reduzir menos
tributos por meio do planejamento tributario (Abdelfattah & Aboud, 2020). De acordo
com essa perspectiva, Martinez & Ramalho (2017) afirmam que as empresas brasileiras
listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 empregam menos praticas
de planejamento tributdrio para redugcdo da carga tributiria, em comparacdo as
organizagdes que nao fazem parte deste indice.

Sobre os fatores que estimulam as empresas a se envolverem com praticas
tributarias, Mocanu ef al. (2021) indicaram que o tamanho da organizagdo se relaciona
positivamente com o planejamento tributdrio, ou seja, as empresas maiores tendem a
possuir mais atividades que reduzem os tributos. Quanto ao desempenho financeiro e o
endividamento, os autores afirmam que quanto maior a lucratividade e o nivel de
alavancagem da empresa, menor ¢ a sua inclinagdo ao planejamento tributario.

Além do tamanho, lucratividade e alavancagem, uma série de questdes sdo
comumente apontadas pela literatura, como determinantes do comportamento tributario
das organizagdes, tais como empresas familiares e nao familiares (Chen et al., 2010),
composicao do conselho de administra¢do (Lanis & Richardson, 2011), risco acionario
(Rego & Wilson, 2012), responsabilidade social (Lanis & Richardson, 2012; Martinez &
Ramalho, 2017), reputacao (Graham et al., 2014), honorarios de auditoria (Donohoe &
Knechel,2014), custos de empréstimos bancarios (Hasan et al., 2014; Martinez & Silva,
2017), dificuldade financeira (Richardson et al., 2015; Martinez & Silva, 2018),
governanga corporativa (Martinez ef al., 2019), criacdo de empregos (Martinez & Silva,
2020), entre outros.

Lim (2011) destaca a vertente positiva das metodologias utilizadas para reduzir o
valor dos tributos, ao concluir que a economia decorrente do planejamento tributario pode

substituir o uso da divida, podendo elevar a folga financeira, a qualidade do crédito e
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minimizar os custos de faléncia, os riscos de inadimpléncia e consequentemente, o custo
da divida.

Refor¢ando as vantagens, pode-se dizer que o principal beneficio do planejamento
tributario ¢ o aumento do fluxo de caixa em consequéncia da economia de recursos gerada
pela reducao de pagamento de tributos. Esta eleva¢do do fluxo de caixa possibilita
oportunidades para novos investimentos e portanto, causa aumento do valor da empresa.
Além disso, hé crescimento do valor das agdes e das quantias a serem repassadas a titulo
de dividendos, potencializando a riqueza dos acionistas. Um planejamento tributario
eficaz também resulta em uma maior remuneracao dos gestores, na maior parte dos casos
(Annuar et al., 2014).

Nesse sentido, entende-se que o planejamento tributdrio pode gerar economias
fiscais relevantes que devem elevar a riqueza dos acionistas. Porém, custos
representativos sdo atrelados as atividades de reducao de tributos, podendo por exemplo,
comprometer a reputagdo da empresa e resultar em retornos negativos por parte de
clientes e demais partes interessadas, quando a mesma ¢ acusada publicamente de ndo
cumprir com suas responsabilidades tributarias. Isso quer dizer que, em suas decisdes de
consumo, os clientes integram os custos morais do planejamento tributario (Blaufus et
al.,2019).

Chircop et al. (2018) ressaltam que pesquisas recentes tém sugestionado que
algumas partes interessadas das empresas julgam o planejamento tributario como
atividade socialmente irresponsavel e ilegitima. Este estudo destaca que, onde se visualiza
elevado desempenho empresarial, tomadores de decisdo com alta religiosidade e com
remuneragdo menos sensivel a volatilidade das acdes, o engajamento em praticas
redutoras de tributos é menor.

Outro ponto destacado por Martinez e Silva (2017) é que o custo da divida no
Brasil ¢ impactado negativamente pelo nivel de planejamento tributario, resultado
contrario ao descrito por trabalhos internacionais. Os autores argumentam que uma vez
que existem intimeras estratégias de planejamento tributario, tal relagdo negativa pode ser
explicada por uma percepc¢do desfavoravel dos analistas quanto as empresas menos
agressivas, por possuirem pouco planejamento, o que resulta em um custo de divida
maior.

Todas as decisdes corporativas possuem vantagens ¢ desvantagens ¢ com o
planejamento tributdrio nao ¢ diferente. A possibilidade dos gestores, que possuem mais

informagdes que os acionistas, de favorecer estratégias tributarias que maximizem
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interesses proprios, que podem ser até contrarios aos anseios da empresa, materializa o
custo de agéncia.

Além do custo de agéncia, Annuar ef al. (2014) associam os custos de
legitimidade, de oportunidade, de penalidade, reputacional e de queda do prego das agoes
a atividades de planejamento tributario.

Frente a esta dualidade, as pesquisas académicas listam estas associagdes e
procuram evidenciar os motivos determinantes das politicas tributarias das corporacdes,
dado que mesmo considerando os possiveis beneficios originados pelo planejamento
fiscal, tem empresas que preferem ndo aderir a qualquer dessas praticas e outras que as
adotam em niveis distintos, ndao havendo portanto, uma homogeneidade das acdes
gerenciais nesta seara.

Nesse contexto, ¢ necessario que as empresas considerem o equilibrio entre os
beneficios e os custos de se enquadrar nos diferentes niveis de planejamento
tributdrio. Tais deliberagdes sdo importantes, pois as vantagens que se relacionam ao
aumento dos fluxos de caixa pelo gerenciamento do pagamento de impostos, podem ser
significativas e estar associadas a custos de transacdo, penalidades impostas sobre este
comportamento pelas autoridades fiscais, custos politicos, reputacionais e de agéncia
(Moore et al., 2017).

Minnick e Noga (2010) ressaltam que embora existam niveis de agressividade
quanto ao planejamento tributdrio, toda empresa necessita gerenciar seus tributos e
nenhuma organizagdo vai descartar totalmente as vantagens de longo prazo de um
planejamento tributario eficiente.

Este argumento enfatiza a relevancia em se conhecer o ponto onde os beneficios
sdo superiores aos custos e, devido as diferentes politicas filosoficas, estratégicas e
operacionais das empresas, este nivel tende a se diferenciar. Essa afirmagao se encaixa na
esséncia da teoria Trade Off, que preconiza segundo Myers (1984), que as companhias
elevam o nivel de endividamento até o patamar onde a vantagem fiscal seja adequada,
sendo esse momento definido onde os custos referentes a faléncia atrelados ao nivel da
divida sejam compensados pela reducdo da base de célculo do imposto de renda
corporativo gerada pela deducdo dos juros.

A teoria Trade Off embasa uma série de relagdes organizacionais. Por esta teoria,
as empresas precisam avaliar e definir um nivel 6timo de caixa, ou seja, o ponto onde
havera o equilibrio dos custos marginais e das vantagens de manter o caixa. Como

beneficio de se garantir a liquidez da empresa pode-se citar por exemplo, a economia de
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custos de transacdo do financiamento externo e a possibilidade da organizagdo subsidiar
investimentos lucrativos na escassez de fontes alternativas de financiamento externo. Ja
os custos apontados pela teoria Trade Off de manter uma elevada quantidade de caixa se
referem ao custo de oportunidade, pois os recursos retidos em caixa podem possuir um
retorno menor quando comparados projetos de valor presente liquido (VPL) positivo e o
custo de agéncia da discricionaridade gerencial, onde os gestores podem utilizar valores
do caixa em situagdes de interesse proprio (Alnori, 2020).

Nesta perspectiva, esta teoria, uma das principais adotadas no estudo de estrutura
de capitais, comeca a ser empregada na seara tributaria. As relagdes positivas e negativas
do planejamento tributdrio em conjunto com os distintos posicionamentos fiscais das
empresas sugerem que cada organizacdo adotard um grau de praticas tributarias, na busca
da redugdo do pagamento de tributos. Kim ef al. (2019) afirmaram que os estudos sobre
o Trade Off relacionados a esta tematica documentam que os gestores avaliam as
vantagens diretas das praticas de planejamento tributario em relagdo aos custos ndo fiscais
atrelados, enfatizando que cada empresa teria um nivel 6timo de estratégias fiscais que
equilibra esses custos e beneficios.

Quando se investiga a relacdo custo/beneficio dos investimentos corporativos, €
necessario verificar o comportamento da variavel atrelada ao beneficio, para que se possa
maximizar os efeitos positivos e eliminar ou minimizar os negativos. Sendo assim,
pesquisas realizadas no campo de gestdo estratégica destacam que, ao analisar a relagdo
custo/beneficio com alguma varidvel de desempenho, observa-se que em alguns casos,
tal associacdo assume a forma de U invertido. Haans et al. (2016) explicam que uma
relacdo em forma de U invertido se concretiza quando a variavel dependente aumenta
com a elevagdo da varidvel explicativa até chegar a um valor mdximo, a partir do qual, o
acréscimo na variavel independente gera uma diminui¢do na variavel resposta. Estes
autores denominam o ponto em que a curva atinge o patamar maximo de ponto de virada.

Esse ponto de virada pode ser entendido como o nivel 6timo. Caracteristicas
relevantes no contexto empresarial, tais como gestdo ambiental, inovagao,
endividamento, diversificacdo, remuneragdo dos executivos, entre outras, tem sido
atualmente estudadas, especificamente por esse comportamento de ndo linearidade. Leite
¢ Hein (2019) documentam a relagdo curvilinea entre o desempenho e a remuneragdo dos
executivos. As conclusdes do estudo indicam que a remuneragdo dos executivos impacta
positivamente no desempenho econdmico e financeiro das empresas. Porém, ao aumentar

o valor da remuneragdo sob qualquer perspectiva (fixa, varidvel de curto prazo, variavel
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de longo prazo e total), nota-se uma diminui¢do no desempenho a partir de certo ponto,
sugerindo que existe um nivel 6timo de remuneragdo dos executivos.

Pamplona e Da Silva (2020) afirmam que existe um nivel 6timo de alavancagem
onde a organizacdo pode se utilizar dos beneficios do endividamento sem aumentar
consideravelmente os custos de faléncia ou estresse financeiro. Sendo assim, os autores
pontuam que € relevante os gestores conhecerem o nivel ideal de endividamento, porque
trabalhar o mais proximo possivel dele, tende a melhorar a competitividade das empresas,
originando resultados positivos para os stakeholders.

O desempenho financeiro posterior ¢ impactado positivamente pelo investimento
em treinamento ¢ desenvolvimento da equipe, porém, existe um ponto onde a elevagdo
dos custos desta capacitagdo supera os beneficios, gerando reducdo da rentabilidade.
Nota-se que a folga financeira assume um papel moderador uma vez que a ndo linearidade
da relagdo entre o desempenho e o investimento em treinamentos ¢ mais pronunciada nas
empresas que possuem baixa folga financeira. Logo, torna-se relevante observar a
disponibilidade de recursos, pois na andlise da associacdo entre investimento em
treinamento e desenvolvimento financeiro, percebe-se que “empresas com alta folga
financeira apresentam uma curva em forma de U, enquanto empresas com baixa folga
financeira apresentam uma curva em forma de U invertido” (Yoo et al., 2021, p.115).

Na temadtica de planejamento tributario, Dyreng et al. (2008) confirmam a
existéncia do nivel 6timo indicando que as diferencas significantes no patamar de
planejamento tributério se referem a procura individual das empresas pelo equilibrio dos
fatores que potencializam os beneficios e reduzem as desvantagens atreladas as praticas
tributérias.

Kovermann (2018) também documenta a presenca do nivel 6timo e pontua que,
em tal patamar, ocorre o equilibrio entre o custo de pagar e custo de evitar os impostos.
Neste ponto, o aumento de estratégias para reduzir tributos ocasionaria uma elevagao no
custo ndo fiscal do planejamento tributirio que supera as vantagens dessa pratica. Por
outro lado, a diminui¢do do envolvimento com atividades de planejamento tributario
geraria um custo maior do desembolso com o pagamento dos tributos que excede os
beneficios de fazer tal pagamento (Kovermann, 2018).

Este trabalho considera quaisquer estratégias para redugdo de tributos como
praticas tributarias ¢ como nivel 6timo, o ponto a partir do qual, o aumento no
envolvimento de praticas tributarias gera uma diminui¢do no desempenho corporativo. A

classificagdo das empresas quanto as praticas tributarias € evidenciada em quatro niveis:
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muito conservadora (as enquadradas em patamar observado muito abaixo do nivel 6timo),
conservadora (localizada abaixo do nivel 6timo), agressiva (acima do nivel 6timo) e muito
agressivas, aquelas que possuirem o nivel de praticas tributarias observado muito acima
do nivel 6timo estimado. Essa classificagdo foi feita em analogia a Van Binsbergen et al.

(2010).

1.2 Problema de pesquisa

Viérios aspectos foram citados pela literatura como capazes de influenciar o nivel
de planejamento tributario das empresas tais como reputagdo, governanga corporativa,
assimetria informacional, remuneragdo do Chief Executive Officer (CEO), entre outros,
entretanto, de acordo com Gallemore ef al. (2014) esses determinantes ainda ndo foram
suficientes para esclarecer tamanha diversificacao.

A continuidade de pesquisas nacionais e internacionais em busca dos aspectos que
motivam atividades de planejamento tributario no decorrer dos anos, evidencia a
permanéncia de tal lacuna. Martinez e Motta (2020) documentaram que o tipo de controle
das empresas pode ser considerado como determinante da postura tributaria. Os autores
destacaram que quando o controle ¢ governamental, as organizagdes tem praticas
tributarias menos agressivas.

Lima et al. (2021) apontam a multinacionalidade como fator que impacta nas
acoes de planejamento tributdrio. Tais autores ressaltam relagdo positiva entre a
multinacionalidade associada aos niveis de ativos intangiveis e praticas tributdrias
agressivas.

Kim et al. (2022) descobriram que o investimento das corporagdes em
planejamento tributario pode ser definido em funcdo das expectativas dos gestores em
relacdo ao crescimento econdomico. Ou seja, os autores afirmam que o crescimento
economico pode ser considerado como determinante do planejamento tributario.

O risco climatico também foi relacionado as praticas de planejamento tributario.
Como estas estratégias sdo utilizadas para retengdo de caixa, existe uma associac¢do
positiva entre praticas de planejamento tributirio e o risco climatico. Uma possivel
explicagdo ¢ a necessidade das empresas reterem recursos, uma vez que a presenga de
risco climatico tende a ter como consequéncia a redug¢do de ganhos, fluxos de caixa e

elevacdo da aversdo ao risco do investidor ( Ni ef al., 2022).
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Logo, além da busca por fatores que impactam os processos de tomada de decisao
quanto ao patamar de comprometimento das empresas em estratégias de planejamento
tributario, pesquisas sugerem a existéncia de um nivel 6timo que impede que as
organizagdes aumentem deliberadamente o uso das praticas redutoras de tributos.

Sendo assim, estudos prévios sugeriram a presenga de nivel 6timo de tamanho,
endividamento e intensidade de capital associado ao planejamento tributario. Outras
pesquisas, como por exemplo Kim et al. (2019) e Li et al. (2022), relacionaram a
existéncia de nivel 6timo de planejamento tributario a velocidade de ajuste das empresas
a este patamar e também, a carreira do gestor.

Neste contexto, visando contribuir com a literatura sobre a tematica, uma vez que
no melhor do conhecimento obtido no decorrer deste trabalho, ndo existem estudos que
tenham investigado a relagdo entre nivel 6timo de planejamento tributario e desempenho
corporativo, a presente pesquisa busca responder ao seguinte questionamento: qual o
comportamento do desempenho econdomico das organiza¢des em fungdo dos diferentes

niveis de praticas tributérias pela perspectiva do nivel 6timo?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Identificar o comportamento do desempenho econdOmico das organizacdes
conforme os niveis de praticas tributrias sob a perspectiva do nivel 6timo, das empresas

nao financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3).

1.3.2 Objetivos especificos

v" Evidenciar a existéncia do nivel 6timo de praticas tributarias pela perspectiva do
desempenho corporativo;

v" Identificar o nivel 6timo de praticas tributarias;

v Propor um modelo de classificagdo pela vertente do nivel 6timo de praticas
tributarias associado ao desempenho da firma;

v' Verificar o perfil das empresas classificadas como muito conservadoras,
conservadoras, agressivas e muito agressivas em funcao do nivel 6timo de praticas

tributarias;
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v’ Validar o modelo de classificacéo.

1.4 Justificativa, contribuicdes e relevancia

Hanlon e Slemrod (2009) ressaltam que o principal objetivo do planejamento
tributério ¢ a diminuicdo da responsabilidade fiscal e que logicamente, para maximizar o
valor da empresa, os acionistas se interessariam pela reducio do desembolso com tributos
liquidos dos custos especificos que a empresa suportaria, ao fazé-la. Ou seja, de acordo
com os autores, 0s acionistas pretendem que a organizago seja otimamente agressiva.

Porém, a literatura sobre planejamento tributario, no decorrer dos anos, se dedicou
ao estudo dos determinantes, consequéncias, formas de mensuragdo e os motivos que
levariam os gestores a definir se se engajariam ou ndo, em praticas voltadas a redugdo de
tributos. Ainda sdo incipientes tanto no Brasil, quanto em ambito internacional, trabalhos
que verificam a persisténcia das relacdes documentadas a depender do posicionamento
tributario das empresas pela perspectiva do nivel 6timo.

Ao investigar determinantes de planejamento tributario, Delgado ef al. (2012)
registraram comportamentos nao lineares entre tamanho, endividamento e intensidade de
capital e effective tax rate (ETR). Os autores documentaram que empresas menores
tendem a possuir ETR maior, porém tal relagdo se mantém até certo ponto. A partir de
determinado momento, a medida que o tamanho corporativo vai aumentando, a
agressividade fiscal também se eleva.

Referente ao endividamento, quando se observa uma divida muito pequena,
provavelmente a dedutibilidade dos juros ndo ¢é capaz de reduzir a carga tributaria.
Porém, em niveis elevados de endividamento, percebe-se a minimizagdo da ETR gerada
por tal dedutibilidade. Por fim, em niveis baixos de ativo imobilizado, ndo ha reducao de
carga tributaria. Entretanto, quando a intensidade de capital vai aumentando, origina o
acréscimo da ETR até um patamar, a partir do qual, a elevagdo do investimento em ativos
imobilizados tem como consequéncia, a diminui¢do da ETR como resultado da
dedutibilidade da alta depreciacdo (Delgado et al., 2012).

No contexto brasileiro, dos Santos ef al. (2013) afirmam que existe uma relagao
ndo linear entre o tamanho e a ETR. Os autores sugerem que empresas maiores, at¢ um
determinado nivel de tamanho da empresa, suportam uma ETR mais elevada. Apos este

nivel especifico, as organizac¢des “estariam sujeitas a uma menor tributagdo, em razao,
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por exemplo, da influéncia politica, obtengdo de incentivos fiscais ou da realizacdo de
planejamentos tributarios mais eficientes” (Santos ef al., 2013, p.199).

Da mesma forma que Delgado ef al. (2012) e dos Santos ef al. (2013) comentam
sobre os resultados divergentes das relagdes de alguns determinantes tais como tamanho
¢ endividamento presentes na literatura, com o desempenho organizacional também
surgem associagdes positivas e negativas com o planejamento tributario. Autores como
Rego e Wilson (2012) e Marques et al. (2022) ressaltam relacdo positiva entre
desempenho e agressividade tributaria, sugerindo que corporagdes mais rentaveis tem a
tendéncia de apresentar menor desembolso com tributos.

Ja Aragjo e Leite Filho (2019) declaram que quanto maior a agressividade fiscal,
ou seja, menor ETR, menor a rentabilidade das empresas.

Neste contexto, esta pesquisa se difere das demais por investigar a existéncia do
nivel 6timo de praticas tributarias associada ao desempenho corporativo, ou seja, verificar
o comportamento do desempenho das empresas a medida que se aumenta o engajamento
com praticas tributarias. Também se diferencia dos trabalhos anteriores por utilizar um
teste considerado mais robusto pela literatura, para avaliar a linearidade ou nao, da relacdo
entre o desempenho das organizagdes e as praticas tributarias empregadas. Além disso,
buscou-se apresentar um modelo validado de classificagdo do envolvimento em praticas
tributdrias implementdvel empiricamente. Logo, acredita-se que analisar a tematica de
praticas tributarias pela perspectiva do nivel 6timo em relagdo ao desempenho das
empresas pode instigar novas linhas de raciocinio, novas discussdes capazes de contribuir
com o desenvolvimento tanto da teoria, como do mercado.

Assim, a motivagdo para este trabalho € sugerir um outro enfoque de investigagao
de modo a desenvolver ferramentas para que pesquisadores possam fomentar a literatura
trazendo novas perspectivas e para gestores e investidores, avaliarem as estratégias
corporativas relacionadas as praticas tributarias, visualizando possibilidades capazes de
potencializar os beneficios até o ponto em que seja vantajoso para a empresa.

Este trabalho possui contribui¢des teodricas e praticas. As tedricas se referem ao
estabelecimento da relacdo entre o patamar de praticas tributdrias e desempenho
corporativo com foco no nivel 6timo, identificacdo do nivel 6timo de praticas tributrias
em relagdo ao desempenho, caracterizagdo das empresas em fungdo do nivel 6timo
atrelado ao desempenho e a validacdo do modelo, que evidencia a persisténcia ou nao da

linearidade de relacdes sinalizadas pela literatura.
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A contribuigdo pratica ¢ a disponibilizagdo de uma ferramenta que permite que os
usuarios da informagdo avaliem as empresas em nivel de firma, considerando o impacto

do grau de envolvimento com estratégias tributarias no desempenho corporativo.

1.5 Tese de estudo

Intimeras varidveis sao evidenciadas pela literatura tributaria como caracteristicas
das empresas que se envolvem em praticas tributdrias para desembolsar menos em
pagamento de tributos e fatores que impactam nas decisdes dos gestores quanto a ado¢ao
ou ndo de tais praticas.

Refletindo sobre os motivos que levariam os investidores a escolher aportar
capital em uma empresa em detrimento de outra, o que pode originar a preocupagdo dos
gestores quanto a métrica GAAP ETR reportada e a reputacdo, documentadas por Graham
et al. (2014), formula-se a tese de que existe um nivel 6timo de praticas tributarias
corporativas a partir do qual a contribuicio para o desempenho econémico torna-

se negativa.

2. EMBASAMENTO TEORICO

Este estudo foi embasado na teoria 7Trade Off visando a consisténcia teorica e
2

pratica dos argumentos elencados. Assim, este topico, foi dividido em “Teoria Trade Off

e “Planejamento tributario”.

2.1 Teoria Trade Off

A teoria Trade Off, juntamente com a Pecking Order sdo as duas principais
abordagens ao se tratar do embasamento das estruturas de capital das empresas. A
vertente do Trade Off preconiza que existe um nivel 6timo de endividamento definido
pela compensagao dos custos e vantagens atreladas aos empréstimos, de forma que os
ativos da empresa e os planos de investimento, permanecam constantes. Assim, o
equilibrio ocorre quando os beneficios fiscais referentes a dedutibilidade dos juros se
igualam aos diversos custos de faléncia ou complicagdes financeiras (Myers, 1984).

Segundo Flannery e Rangan (2006) esta teoria propde que uma associacao entre
o endividamento e o valor da empresa ¢ gerada pelas imperfei¢cdes do mercado, fazendo

com que as organizagdes empreguem estratégias que permitam compensar 0S
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distanciamentos de seus indices 6timos de divida. Para os autores, os custos de ajuste
ditam a velocidade na qual as empresas reduzem os desvios de seus niveis alvo sendo
que, na inexisténcia de custos para tal adequagao, as firmas estariam sempre no patamar
otimo de alavancagem e no outro extremo, ou seja, havendo custos infinitos, ndo se
observaria movimentos em busca de uma meta.

Podendo ser considerada como uma das abordagens mais dominantes da tematica
de estrutura de capital, a teoria Trade Off foca nos impostos e nos custos de dificuldades
financeiras, sugerindo que as corporagdes possuem uma politica de endividamento 6tima,
onde ha equilibrio entre as vantagens fiscais da alavancagem e os custos de restrigdes
financeiras/faléncia. Sendo assim, diversos estudos foram realizados na tentativa de
validar esta teoria, avaliando com que agilidade as empresas seguem rumo ao indice de
endividamento ideal (Dang ef al., 2012).

Embasando esta afirmacgao, Correa et al. (2013) destacam que responder quais
seriam os determinantes mais relevantes na defini¢do da politica de endividamento das
empresas, na existéncia do nivel 6timo, passou a ser o foco principal de inimeras
pesquisas académicas. Nesse sentido, esse trabalho pontuou que a literatura anterior
indicou o crescimento, grau de tangibilidade, tamanho, rentabilidade, risco, setor de
atividade e origem do capital, como caracteristicas capazes de impactar o nivel de
endividamento das empresas.

O fato da empresa ser familiar ou ndo também tem efeito no processo de ajuste da
estrutura de capital. Kayo et al. (2018) afirmam que grande parte da pesquisa evidencia
que as organizac¢des familiares se endividam menos e sdo mais rapidas no ajuste de sua
politica de endividamento em comparacdo com empresas nao familiares. Porém,
avaliando o contexto brasileiro, percebe-se um comportamento contrario, onde as
empresas familiares sdo mais alavancadas e demonstram menor velocidade de ajuste.

Fatores exogenos também foram abordados ao analisar a heterogeneidade
presente nos indices de endividamento corporativos. Uma série de estudos demonstrou
que aspectos especificos das empresas, tais como lacunas de financiamento, tamanho,
lucratividade, desvios do nivel 6timo de alavancagem e avaliagdes do mercado de agdes
geram assimetrias na velocidade de ajuste. Porém, essas assimetrias também sdo
associadas a variaveis macroecondmicas, como por exemplo, o Produto Interno Bruto
(PIB) real (Baum et al., 2017).

Dentro do contexto de risco, a assimetria informacional que reflete a incerteza e o

risco suportados pelos investidores também ¢ relacionada a velocidade de ajuste da
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estrutura de capital. Quando a assimetria de informagdes ¢ alta, pode gerar elevagdo do
custo do endividamento externo, impossibilitando a diminui¢do do desvio entre o nivel
ideal e o real de alavancagem e aumentando, consequentemente, a velocidade de ajuste
(Jin et al., 2020).

De acordo com Naveed et al. (2015) nos ultimos anos, as investigacdes
académicas passaram a considerar o dinamismo do processo de endividamento das
empresas, inicialmente documentando alguns determinantes que influenciam na sugestao
da existéncia de um nivel de divida alvo e na sequéncia, a andlise da magnitude da
velocidade de ajuste foi potencializada.

Segundo Dang et al. (2014) o equilibrio de custos e beneficios exemplificados
respectivamente por custos de dificuldades financeiras e a vantagem fiscal dos juros do
endividamento sdo previstos pela teoria Trade Off tanto pela abordagem estatica, quanto

dinamica.

2.1.1 Nivel Otimo

Visando entender o comportamento da desigualdade na distribui¢do de renda em
funcdo do crescimento econdmico de um pais, Kuznets (1955) frisando a fragilidade de
conceitos, elevada escassez de dados significativos e pressdes de opinides defendidas com
severidade, conclui que a desigualdade de renda aumenta no inicio do processo de
crescimento, mas a partir de um ponto, decresce a medida que o desenvolvimento
econdmico avanga. Esta relagdo ficou conhecida como hipotese em forma de U invertido
de Kuznets ou Curva de Kuznets.

Esta relagdo continuou a ser investigada no decorrer dos anos. Analisando as
relacdes entre crescimento econdmico, desenvolvimento financeiro e desigualdade de
renda no Brasil, Rissia, [ndia, China e Africa do Sul, conhecidos como paises do BRICS,
Younsi e Bechtini (2020) descobriram que existe um ponto do crescimento econdmico a
partir do qual, o aumento do crescimento do PIB per capita afeta negativamente a
desigualdade de renda. Além disso, a mesma relagdo ndo linear é observada na analise
entre o desenvolvimento financeiro ¢ a desigualdade de renda, confirmando a hipétese
em forma de U invertido de Kuznets.

A esséncia do nivel 6timo, ligada a uma relagdo curvilinea, esta presente na vida
do ser humano esteja ele na posi¢ao de pessoa fisica ou envolvido em atividades em uma

empresa. Nesse sentido, Oishi et al. (2009) pontuaram que questdes associadas a niveis
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6timos de felicidade impactam os tomadores de decisdes individuais. Normalmente as
pessoas tomam decisdes importantes baseadas em parte, no nivel de satisfacdo que tais
acOes resultariam. Os autores afirmam que a busca pela ultrafelicidade oferece perigos,
pois ter niveis altos de felicidade continuamente pode impor comportamentos de risco,
como atividades muito radicais em busca de emocao e até, o uso de drogas.

No ambiente corporativo uma relagdo ndo linear pode ser encontrada em varias
oportunidades, tais como horas extras voluntarias ¢ desempenho das tarefas dos
funcionarios, fracasso e aprendizado dos empreendedores, entre outras.

O comportamento discriciondrio além das responsabilidades formais do trabalho
que aparentemente contribui positivamente com a organizagdo, por exemplo aumentando
a cooperacao em equipe, e que pode gerar maior satisfacdo e fidelizagcdo do cliente, nem
sempre ¢ benéfico. Quando esse comportamento discricionario € excessivo por parte de
um ou alguns funciondrios, pode pressionar o restante da equipe a agir da mesma forma,
contra a vontade de todos, podendo causar conflitos e impactar negativamente no
desenvolvimento da tarefa (He ef al. 2019). Ou seja, essa dedicag@o a mais do funciondrio
traz efeitos positivos para a empresa até certo ponto, a partir do qual, o aumento do
empenho com o trabalho, além das obrigacdes, reduz o desempenho da empresa, pois
influencia negativamente no desenvolvimento das fung¢des de alguns colaboradores.

O desempenho dos juizes também foi analisado pela perspectiva do acréscimo da
demanda judicial. Um problema recorrente ¢ de significativa relevancia social presente
no Brasil e em varios outros paises se refere ao baixo desempenho do Judiciario, fato que
destaca a preocupacao com a eficiéncia e lentiddo neste sistema. Parte da literatura sobre
o tema documentou que uma maior producdo € instigada exteriormente pelo aumento da
carga de trabalho, sugerindo uma associagao linear. Porém, atualmente se discute a nao
linearidade desta relacdo, ressaltando que realmente “o aumento da demanda judicial
pressiona o aumento de desempenho dos juizes, mas esse acréscimo tem limites, e a partir
de determinado ponto isso pode até prejudicar e afetar negativamente a produtividade”
(Manzi & Sousa, 2022, p.1229).

Esse ponto de inflexdo também foi tratado na investigacdo da relacdo entre a
velocidade do fracasso que corresponde a taxa na qual as situagdes de fracasso de
negocios sdo vivenciadas e os comportamentos de aprendizado dos respectivos
empreendedores. O estudo sugere que com baixa velocidade de fracasso os
empreendedores podem ser tolerantes e ndo ter motivagdo capaz de impulsionar os

comportamentos de aprendizagem. Em um nivel intermediario de velocidade de falha,
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ocorre o mais alto patamar de comportamentos de aprendizagem, que provavelmente gera
excelentes efeitos motivacionais. No outro extremo, ou seja, em alta velocidade de
fracasso, os empresarios podem nao se engajar em comportamentos de aprendizagem por
estarem envoltos em emocdes negativas potencializadas em um curto espago de tempo.
Nota-se entdo que na velocidade de fracasso moderada se alcanga um equilibrio entre a
motivagdo para aprender e a influéncia provocada pelas emogdes negativas atreladas a
falha (Fang He et al., 2018).

Em um contexto de crises organizacionais, foi analisado o nivel de empatia do
CEO, considerando que a maneira como 0 mesmo e a respectiva empresa gerenciam estes
eventos serd principalmente impactada por suas tendéncias na percep¢do e reagdo as
emocdes das demais partes interessadas. Documenta-se entdo a existéncia de
desvantagens de um grau de empatia extremamente baixo ou alto, que possuem efeitos
desproporcionais na percep¢ao do CEO. Assim, um CEO pouco empatico demorara a
reconhecer a crise e um profissional extremamente empatico, tera maior probabilidade de
perceber a situagdo, mas também, de ser influenciado por indicios fortemente carregados
de emocao como sinais de crise. Sugere-se entdo um espectro ideal de empatia onde um
CEO demoraria um pouco mais para identificar crises em comparagdo a um CEO de
empatia alta, porém mais rapido que um CEO de baixa empatia. Também serd mais
sensivel a alarmes falsos que um CEO menos empético, mas ndo agird como extremo
alarmista. Em resumo, “a empatia do CEO apresenta desafios intrigantes, pois niveis
baixos ¢ altos podem prejudicar a capacidade das empresas de resolver crises
organizacionais” (Konig ef al., 2020, p.35).

Considerando que a crise financeira global enfatizou a atencdo aos riscos de
expansdo excessiva do crédito do ponto de vista macroecondmico, Coricelli et al. (2012)
documentaram a existéncia de um nivel limite de endividamento, acima do qual uma
elevagdo adicional na alavancagem pode gerar redugdo do crescimento da produtividade
a nivel empresarial.

O nivel 6timo também foi investigado em relagdo a diferenga entre empresas
concorrentes. Estudos recentes frisam a questdo de distingdo Otima, ou seja, ser
suficientemente diferente para fugir da competigado e parecido o bastante para ser legitimo
e gerar o desempenho mais elevado. Assim, “o nivel de distingao que atinge o equilibrio
ideal entre as pressdes para ser semelhante ou diferente depende crucialmente do que os

outros na categoria da empresa fazem” (Haans, 2019, p.4).
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Ainda sobre essa relagdo curvilinea presente em varios aspectos empresariais,
Pierce e Aguinis (2013) afirmam que sucessivas pesquisas empiricas na area de gestdo
propdem que varidveis abrangentemente aceitas como causadoras de consequéncias
positivas, de fato, geram resultados negativos. Tais pesquisas asseguram que este
comportamento pode ser explicado por um principio meta-tedrico denominado de efeito
muito de uma coisa boa (foo much of a good thing effect - TMGT). Ou seja, por causa
deste efeito, “todas as relagdes positivas aparentemente monotdnicas atingem pontos de
inflexdo especificos do contexto, apos 0s quais as relagdes se tornam assintoticas € muitas
vezes negativas, resultando em um padrdo geral de curvilinearidade” (Pierce & Aguinis,
2013, p. 313).

Estudando a existéncia do efeito TMGT entre afeto positivo no trabalho e
proatividade dos funcionarios, nota-se que a habilidade dos profissionais de pensar e
encontrar solugdes relevantes para problemas no trabalho ¢ reduzida consideravelmente
quando os niveis de afeto positivo no trabalho sdo baixos, além de dificultar o
engajamento deles em comportamentos proativos. Por outro lado, quando o afeto positivo
no trabalho caminha mais para um patamar alto, os funcionarios tendem a achar que esta
tudo bem e que ndo ha necessidade de ter iniciativas de mudangas no local de trabalho.
Ou seja, muito pouco ou muito altos niveis de afeto positivo se relacionam negativamente
com comportamentos proativos (Lam ef al., 2014).

Investimento excessivo em responsabilidade social corporativa (RSC) também
pode ser investigado na perspectiva do efeito TMGT. Liu ef al. (2020) demonstraram que
em uma circunstancia de recall de produto, as empresas que investem excessivamente em
RSC experimentam reduc¢do de valor aos acionistas. Segundo os autores, iSso ocorre
porque quando se investe demasiadamente em atividades de responsabilidade social,
eleva-se as expectativas dos stakeholders a um nivel fora da realidade, gerando respostas
negativas mais potencializadas na verificagdo de um evento negativo posteriormente.

Além disso, a credibilidade da empresa fica comprometida porque o recall sinaliza
que a empresa prometeu mais que poderia cumprir. Por fim, o superinvestimento em RSC
esgota os recursos ociosos da empresa, fragilizando financeiramente o seu esfor¢o para
contornar eventos negativos, o que eleva ainda mais o descontentamento das partes
interessadas. Sendo assim, sugere-se que os tomadores de decisdo precisam estabelecer o
nivel ideal ou conveniente de investimento em responsabilidade social corporativa (Liu

et al., 2020).
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O efeito TMGT também pode ser visto no nivel de protecao legal de um pais.
Bruno e Claessens (2010) destacam que existe um nivel 6timo de regulamentagao do pais,
onde o aumento do rigor impacta negativamente no desempenho de corporagdes
engajadas em atividades de governanca corporativa ou ndo tem efeito em empresas mal
governadas. Assim, os autores ressaltam que empresas que possuem boas praticas de
governanga corporativa com atividades em ambientes juridicos rigorosos evidenciam um
desconto de avaliagdo em comparagdo a empresas similares que funcionam em cenarios
juridicos flexiveis. Além disso, nota-se também que, paises com protegdo legal mais forte
ndo minimizam o desconto de avaliagdo de empresas com estratégias de governanga mais
fracas.

A teoria do capital humano e a sabedoria popular asseguram que quanto mais
experiéncia o profissional tiver, melhor o seu desempenho. Porém, Hahn e Kim (2022)
sinalizam que a experiéncia acumulada pelos profissionais no decorrer da carreira
contribui positivamente para o desempenho dos mesmos até certo ponto, uma vez que

depois, a experiéncia excessivamente acumulada prejudica o desempenho.

2.1.2 Estudos anteriores de Trade Off e Nivel 6timo

Analisando empresas ndo financeiras presentes na Compustat no periodo de 1966
a 2001, Flannery e Rangan (2006) documentaram indicios de que as organizagdes
identificaram e objetivaram atingir o nivel 6timo de endividamento, uma vez que aquelas
que estavam abaixo ou acima desta medida, adequavam seus indices de divida para
compensar a distdncia observada. Os autores argumentaram que em média, as empresas
trabalham na redug@o do desvio a uma taxa de aproximadamente 30% ao ano e que, apesar
da possibilidade de contestar se tal velocidade de ajuste € lenta ou rapida, ela existe.

Dang et al. (2012) estudaram os dados de 859 empresas do Reino Unido, com
exclusao das organizagdes financeiras e também das que atuavam em setores de servigos
publicos, no intervalo de tempo de 1996 a 2003. As conclusdes da pesquisa sugerem que
companhias com elevado déficit financeiro, altas despesas de capital ou reduzida
volatilidade dos lucros apresentam velocidade de ajuste mais rapida na comparagao com
as empresas que possuem caracteristicas opostas.

Objetivando estudar a presenga da dindmica da politica de endividamento das
empresas ¢ a velocidade de ajuste ao nivel 6timo em distintos periodos econdmicos,

Naveed et al. (2015) analisaram 1.323 observagdes-ano de empresas do setor téxtil
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paquistanesas no periodo de 2003 a 2011. Os autores evidenciaram a existéncia da
dindmica na estrutura de capital, uma vez que a divida passada influenciou
significativamente o endividamento atual, sugestionando que o processo de ajuste se
relaciona ao Trade Off entre os custos de convergéncia e os de estar distante do alvo,
avaliando os momentos pré e durante a crise financeira de 2008.

Considerando a diversidade presente no contexto empresarial, tais como idade,
tamanho, endividamento, responsabilidade social, entre outros, ¢ esperado que as
estratégias corporativas utilizadas possam ndo ser enquadradas perfeitamente como
positivas ou negativas. Embasando tal argumento, Haans et al. (2016) pontuam que
pesquisadores, analisando varidveis independentes em relacdo ao desempenho,
documentam que os beneficios na variavel resposta (desempenho) se elevam linearmente
com o aumento do valor da varidvel independente, enquanto os custos tendem a assumir
um acréscimo exponencial. Nesse sentido “a subtracao desses custos dos beneficios da
origem a uma relagdo em forma de U invertido entre a varidvel independente e o resultado
do desempenho” (Haans et al., 2016, p.1179).

Ao incluir risco na analise do processo de ajuste da estrutura de capital Baum et
al. (2017), considerando uma amostra de industrias do Reino Unido cotadas em bolsa
entre os anos de 1981 a 2009, concluem que a assimetria de velocidades existe ¢ depende
do tipo de risco, sua amplitude, do endividamento atual da organizagdo e sua situagdo
financeira. Os autores também salientam que empresas que apresentam superavits
financeiros e divida acima do nivel 6timo conseguem adequar sua alavancagem de forma
mais rapida quando o risco especifico da firma ¢ baixo e quando o risco macroeconémico
¢ alto. Ja as corporacdes com caracteristicas contrarias, ou seja, com déficits financeiros
e endividamento abaixo do alvo, s ajustam sua estrutura de capital mais rapidamente, se
tanto o risco especifico quanto o macroecondmico sao baixos.

Leyva-de la Hiz e Bolivar-Ramos (2022), estudando empresas do setor de
equipamentos e componentes elétricos constantes no Compustat no periodo de 2006 a
2009, ressaltam que existe uma relacao de U invertido entre a inovagao e o desempenho,
sugerindo que a associa¢do ¢ inicialmente positiva, trazendo beneficios significativos
para as organizagdes como o aumento da reputa¢do e novas oportunidades de mercado
que geram um desempenho maior. Os autores alegam porém que, a partir do momento
que as inovacdes ambientais se tornam mais desenvolvidas, elevam-se também sua

complexidade e a necessidade de explorar areas tecnologicas incertas, sugestionando que
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os custos envolvidos podem superar os beneficios, impactando negativamente no
desempenho.

No cenario brasileiro, Correa et al. (2013) pesquisaram 389 empresas nao
financeiras, cujos dados se referiam ao intervalo de 1999 a 2004 e concluiram, que
tangibilidade e rentabilidade apresentam relagdo negativa com o endividamento e que o
risco tem associagdo positiva. Este estudo ndo encontrou relagdo significativa entre a
estrutura de capital e o setor de atividade e ressaltou que, a andlise dinamica evidencia
baixa velocidade de ajuste da estrutura de capital, que pode ser explicada pelos altos
custos de transagdo envolvidos no processo de adequacdo ao nivel ideal.

Analisando 257 empresas nao financeiras, excluindo também os servigos publicos
que atuam em contexto regulado, no periodo de 2003 a 2013, Kayo et al. (2018) alegaram
que as causas mais relevantes para o ajuste mais lento ao nivel 6timo de endividamento
s30 o excesso de confianca e o otimismo dos gestores, no contexto de organizagdes
familiares, que tornam tais firmas mais alavancadas. Os autores salientam que apesar de
atrelarem a adequag@o mais lenta as empresas familiares pela tendéncia mais elevada de
serem restritas financeiramente, outros aspectos, como por exemplo a intencdo dos
controladores permanecerem no comando por varias geragdes, podem fazer com que os
gestores prefiram empregar primeiramente Os recursos internos para suprir suas
necessidades, para ndo correrem risco de perder o controle.

Barros et al. (2018) utilizando dados de 1995, 1996, 1998, 1999, 2001 ¢ 2002 de
companhias aéreas dos Estados Unidos, investigaram a rela¢do entre o desempenho ¢ a
diversificacdo relacionada, que se refere a expansdo das fronteiras corporativas para
negocios com tecnologias ou infraestruturas semelhantes as do negécio principal. Os
resultados mostram que “a expansdo das fronteiras organizacionais gera custos que
podem ser maiores do que os beneficios desse movimento estratégico, e isso pode ser
tanto mais verdade quanto mais interdependentes forem os negocios” (Barros et al., 2018,
p-40).

Outro aspecto que teve a relag@o curvilinea com o desempenho evidenciada foi a
folga financeira. Pamplona ef al. (2019), ao analisarem dados de 1996 a 2014 de
empresas nao financeiras listadas na B3, destacam que trabalhos recentes tém
demonstrado tal relagdo, enfatizando o formato de U invertido, sugestionando assim a
existéncia de um ponto, a partir do qual, o acréscimo de recursos originados da folga

financeira, minimiza o desempenho corporativo.
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Em uma amostra composta por 259 empresas, resultante da exclusdao das
financeiras e reguladas, com dados de 1995 a 2016, Oliveira & Kayo (2020) concluiram
que as organizagdes amostradas ajustavam a estrutura de capital em dire¢do ao nivel
otimo em 56% ao ano, quando o modelo foi estimado pela metodologia de Blundell e
Bond e em 83% ao ano, pela estimacdo de Arellano e Bond. A evidenciacdo de uma
velocidade de ajuste maior em comparagdo com estudos anteriores pode estar atrelada a
alteragdo ocorrida no pais referente a reducao das taxas de juros e maior disponibilizagido
de crédito resultantes da implementacdo de novas politicas apos 2003. Assim, nota-se
que, confrontando as velocidades de ajuste segregadas em grupos, as empresas
subalavancadas, sobreavaliadas ¢ as que possuem lucratividade menor se adequam de
forma mais rapida que seus pares com tais particularidades opostas, sugerindo que
aquelas, podem experimentar uma técnica de ajuste mais barata por possuirem mais
possibilidades de endividamento “e disponibilidade de recursos proprios, ou mesmo sem
essa disponibilidade, estar fora do nivel 6timo pode trazer implicagdes mais sérias do que

o esforco do ajuste” (Oliveira & Kayo, 2020, p.316).

2.2 Planejamento tributario

O estudo de Hanlon e Heitzman (2010) aponta a auséncia de conceitos
universalmente aceitos ou constructos para gerenciamento tributario (tax avoidance) ou
agressividade fiscal como o maior desafio nas pesquisas desta area. Complementando
esse argumento, Blouin (2014) afirma que essa falta de defini¢des precisas tem como
consequéncia confusdo e inconsisténcia na mensuragdo desta varidvel e destaca a
dificuldade de saber quando as estratégias legais se tornam agressivas.

Reforgando esse entendimento, Hanlon e Heitzman (2010) enfatizam que o termo
tax avoidance se refere a uma gradacao de praticas de planejamento tributario, sendo que
nos extremos, enquadram-se de um lado as operagdes consideradas licitas e do outro,
transacdes associadas a estratégias de evasao, ndo conformidade ou agressividade.

Segundo Harvey (2014) ha a expectativa que o planejamento fiscal agressivo se
mantenha presente no cenario empresarial enquanto as organizagdes estiverem sujeitas a
impostos, podendo elevar ou reduzir o nivel, dependendo do retorno almejado de tais
praticas por parte da gestdo. Em linha com essa alegagdo, Lanis e Richardson (2012)
afirmam que os impostos sdo considerados como determinantes em diversas decisdes
corporativas e que as estratégias fiscais para minimizacao desse custo estdo se tornando

cada vez mais comuns no ambiente empresarial. Estes autores salientam que as agdes



37

gerenciais realizadas exclusivamente para reduzir o pagamento de tributos podem gerar
custos e beneficios significativos.

Concordando com esse argumento, Asiri et al. (2020, p.3) ressaltam que o
planejamento tributdrio eleva o valor da empresa, por sua capacidade de aumentar
consideravelmente os fluxos de caixa, devido a reducdo do montante de tributo pago e
“como os gastos tributarios sdo normalmente um dos maiores gastos nas demonstragdes
de resultados das empresas, parece logico que os beneficios do planejamento tributario
sejam substanciais”. Quanto aos custos relevantes, Badertscher et al. (2013) os
relacionam diretamente ao risco envolvido na pratica de planejamento tributério,
sugerindo que gestores mais avessos ao risco, tendem a ser mais conservadores em tais
atividades.

Pesquisas recentes tém sinalizado que existem dois fatores motivadores para que
as empresas se engajem em estratégias de planejamento tributario, que sao o aumento do
fluxo de caixa e os conflitos de agéncia. A elevacdo do fluxo de caixa ocorre quando as
praticas de planejamento tributario conseguem economizar fundos ao minimizar o
desembolso com pagamento de tributos. A questdo dos conflitos de agéncia esta ligada a
imposi¢do da redugdo da transparéncia pelos gestores, visando dificultar a andlise das
autoridades fiscais. Porém, esta queda na transparéncia corporativa possibilita a busca de
beneficios privados por parte da gestdo (Zhang et al., 2022).

Analisando as vantagens e desvantagens do planejamento tributario, Kolias ¢
Koumanakos (2022) ressaltam os beneficios relevantes, principalmente no curto prazo,
como por exemplo maiores lucros apos os impostos e aumento do fluxo de caixa. Os
autores pontuam porém que ao utilizar estratégias tributarias agressivas, as empresas
estdo expostas a custos significativos, tais como tributos adicionais e multas, que
possivelmente geram o acréscimo da incerteza das posigdes fiscais implicitas.

Os beneficios dos métodos adotados pelas empresas visando a reducdo de tributos
sdo diretos, uma vez que ocorre a diminui¢do dos passivos fiscais gerando a elevagdo do
fluxo de caixa e do lucro liquido. Porém, posi¢des fiscais agressivas podem exigir custos
significativos das empresas e seus gestores se materializando, por exemplo, como
recursos substanciais gastos com honorarios pagos a contadores e advogados, dedicagdo
de tempo dos tomadores de decisdo ¢ funcionarios ao planejamento e resolugdo de
fiscalizagdes junto ao Fisco, além de valores potencializados com juros e multas quando
as autoridades fiscais conseguem invalidar as operagdes de planejamento, enquadrando-

as como em desacordo com a legislagdo em curso (Rego & Wilson, 2012).
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Minimizar tributos pode auxiliar a empresa a manter maior percentual de seu
lucro, porém, expde a organizagdo a diferentes tipos de riscos, tais como fiscais, de
reputagdo e politicos. O risco fiscal existe quando o Fisco discorda das posicdes
tributarias da empresa, impondo o pagamento dos impostos, multas, penalidades e juros.
O risco de reputagdo ¢ apontado como razao para muitos gestores ndo adotarem qualquer
estratégia de planejamento tributario. Quando as empresas se engajam em reducdo de
tributos, a populagdo, ao perceber que as mesmas ndo estdo honrando com seus
compromissos tributarios, pode pressionar os politicos a agir (Christensen et al., 2015).

Dhawan et al. (2020) salientam que as empresas que se envolvem em
planejamento tributario t€ém maior probabilidade de faléncia quando comparadas a outras
organizagdes. Isso ocorre por causa dos custos e riscos relacionados ao planejamento
tributario que elevam os custos de agéncia, de litigios, penalidades e reputacao.

Complementando o esclarecimento da questdo dos custos envolvidos na tematica
de planejamento tributario abusivo, acrescentam-se os valores pagos aos auditores com
honorérios. E posto pela literatura que as distor¢des nas demonstragdes contabeis sdo
causadas frequentemente pela complexidade nos célculos das despesas tributarias e o
julgamento atrelado a estimacdo dos acréscimos fiscais. Sendo assim, os auditores
precisam estar bem informados sobre o posicionamento fiscal de seus clientes para avaliar
corretamente os impostos € a necessidade de quaisquer contingéncias por utilizagdo de
beneficios fiscais incertos. Entretanto, ¢ dificil entender a posigdo fiscal de clientes que
evitam o pagamento de tributos de forma agressiva, exigindo do auditor pesquisa,
procedimentos especializados, documentacdao e por vezes, consultas com especialistas
tributéarios, além de expod-lo a custos contenciosos, regulatorios e de reputacdo. Logo,
espera-se que a remuneracdo do servico de auditoria seja associada a agressividade
tributaria dos clientes (Donohoe & Knechel,2014).

Para as empresas, as posi¢des tributdrias mais agressivas estdo relacionadas ao
alto risco tributdrio e de reputacdo (Harvey, 2014). O risco tributario se relaciona,
segundo Allen et al. (2016), aos provaveis questionamentos das autoridades fiscais ao se
depararem com estratégias pautadas na complexidade e ambiguidades da legislacao
tributéria.

J& o risco da reputacdo se materializa quando, de acordo com Laguir et al. (2015)
stakeholders entendem que reducdes no pagamento de impostos sdo comportamentos
oportunistas onde a empresa explora a responsabilidade que tem para com a sociedade.

Lanis e Richardson (2012) pontuam o rétulo de irresponsaveis dado a organizagdes
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potencialmente agressivas tributariamente, devido a contribui¢do da arrecadagdo de
tributos no financiamento dos bens publicos.

Baseado na premissa da busca pela maximizagdo de riqueza por parte dos
proprietarios, héa a expetativa que os mesmos utilizem diversas estratégias para alcangar
tal objetivo e a reducdo ou eliminacao de tributos se torna uma opgao. De acordo com
Chen et al., (2010) ¢ esperado que os acionistas sejam a favor do planejamento fiscal
agressivo, uma vez que os tributos constituem um custo significativo para a organizagao,
porém, essa afirmacdo ndo leva em considera¢do os possiveis custos ndo tributarios
atrelados as atividades de minimizacdo de impostos, principalmente, os ligados aos
problemas de agéncia. Estes autores exemplificam que em empresas familiares os
membros controladores tendem a renunciar os beneficios gerados pela diminui¢do de
tributos para evitar o custo ndo tributario de uma reducao potencial de preco resultante da
preocupacao dos acionistas minoritarios quanto as estratégias de planejamento tributario
utilizadas pelos gestores.

Para Habib et al. (2018) em periodos de crise, o planejamento tributario agressivo
pode ser empregado por organizagdes com dificuldades financeiras ao utilizarem os
valores “economizados” como fonte alternativa de financiamento de suas atividades.

Considerando um estado que adotou uma doutrina de protecdo de segredo
comercial que estabelece restricdes aos gerentes de trabalhar ou abrir uma empresa
concorrente, Li e al. (2022) pontuam que os funcionarios que temem ser demitidos tém
motivagdo de alterar positivamente a avaliagdo dos empregadores sobre sua capacidade
gerencial, tendendo a buscar maior redu¢do quanto ao pagamento de tributos. Logo,
quando as oportunidades de carreira fora das empresas atuais sdo maiores, observa-se
uma diminuigdo relevante quanto as estratégias de planejamento tributario. Além disso,
as evidéncias sdo mais acentuadas para os CEO’s nos primeiros anos de carreira, quando
o mercado de trabalho ainda ndo conhece suas capacidades atreladas a economia de
tributos (Li et al., 2022).

As pesquisas existentes documentam uma relacdo positiva entre o planejamento
tributdrio e o risco fiscal das organizagdes e destacam trés motivos para existéncia da
mesma. O primeiro ¢ o fato do planejamento tributario elevar a probabilidade de incorrer
em custos tributarios maiores em decorréncia de fiscaliza¢des e multas. O argumento do
segundo motivo estd pautado na questdo da redug@o dos custos tributarios ser temporaria,
ndo podendo ser mantida permanentemente fazendo com que a volatilidade da taxa

efetiva do imposto aumente no futuro. Por fim, a terceira razdo do aumento do risco fiscal
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em fun¢@o da elevagdo do planejamento tributario, é a indicagdo do envolvimento das
empresas com investimentos de alto risco (Choi & Park, 2022).

Martinez e Fonseca (2020) alertam que o planejamento tributario nao deve ter
como Unico objetivo a reducdo de tributos, mas precisa visar outros propdsitos negociais
para que ndo corra o risco de ter queda no valor de mercado da empresa. Em linha com
esta colocacdo, o valor das empresas pode ser aumentado mesmo com o envolvimento
das organizacdes em planejamento tributario, se a equipe de gestdo for capacitada. Os
gestores podem diminuir a assimetria informacional, apresentando informagdes mais
precisas e oportunas para as partes relacionadas externas, o que reduz a probabilidade do
risco de queda dos pregos das a¢des gerado pela incerteza. “Como a elisdo fiscal ¢ uma
atividade importante para os acionistas, os investidores fornecem incentivos adequados
para garantir que os gestores tomem decisoes fiscais eficientes” (Garg et al., 2020, p.22).

A fim de embasar os argumentos anteriores, o topico a seguir apresenta alguns

trabalhos nacionais e internacionais sobre o tema.

2.2.1 Estudos anteriores sobre Planejamento tributario

Ao se estudar os fatores que influenciam no maior ou menor envolvimento em
estratégias de planejamento tributario, Minnick e Noga (2010) destacam que a
governanga corporativa tem um relevante papel no gerenciamento tributario e concluem
que, em empresas que oferecem elevados contratos de incentivos aos diretores € CEO’s,
estes profissionais tendem a se concentrar em uma melhor gestdo tributaria para aumentar
o desempenho corporativo. Os autores documentam, analisando informagdes de empresas
constantes no Standard & Poor's 500 em 2005, cujos dados foram coletados no periodo
de 1996 a 2005, o comportamento distinto do planejamento tributario a depender do cargo
pois, o acréscimo de 1 unidade na remuneragdao do CEO reduz em 0,541% o GAAP ETR.
Ja quando a analise ¢ feita sob a perspectiva do diretor, o GAAP ETR ¢ reduzido em
0,337%.

Chen et al. (2010) investigaram o comportamento do planejamento tributario
abusivo de empresas familiares e ndo familiares, através de informagdes de 1.003
organizagdes integrantes do indice S&P1500 no intervalo de 1996 a 2000. Os autores
concluiram que as empresas familiares atuam com planejamento tributdrio menos
agressivo que as ndo familiares, sugerindo que os proprietarios destas instituicdes

renunciam os beneficios trazidos pela economia fiscal para evitar os custos nao tributarios
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tais como o desconto potencial de prego, que pode surgir da preocupagdo por parte dos
acionistas minoritarios quanto a atividades de evasdo fiscal. Assim, os acionistas das
empresas familiares se atentam mais para as possiveis penalidades e danos a reputagao
do que os proprietarios das organizagdes nao familiares.

Lanis e Richardson (2011) concluiram, ao analisar uma amostra de 32 empresas
listadas na Bolsa de Valores da Australia, durante o intervalo de tempo de 2001 a 2006,
que a inser¢do de mais membros externos no Conselho de Administracdo diminui a
probabilidade de métodos agressivos na perspectiva tributaria. Esses resultados
evidenciam que os conselhos mais independentes parecem reprimir o planejamento
tributario abusivo através de melhores praticas de governanga corporativa.

Baseados em informagdes de 408 empresas australianas listadas em Bolsa no
exercicio de 2008/2009, Lanis e Richardson (2012) estudam a relacdo entre
responsabilidade social corporativa (RSC) e planejamento fiscal agressivo e evidenciam
que quanto maior o nivel de divulgagdo associado a RSC, menor é comprometimento da
companhia com praticas fiscais agressivas. Concluem assim que provavelmente as
empresas socialmente responsaveis tenderdo a ser menos agressivas do ponto de vista
tributario, demonstrando empiricamente que o envolvimento com o investimento social
e estratégias de RSC impactam negativamente no planejamento tributario agressivo.

O estudo de Donohoe ¢ Knechel (2014) verificou a relagdo existente entre o valor
dos honorarios de auditoria e o nivel de agressividade tributdria dos clientes. Examinando
32.315 observagdes de empresas nao financeiras, no horizonte temporal de 2002 a 2010,
esta pesquisa evidenciou a presen¢a de um prémio da taxa de auditoria que se pode
atribuir ao comportamento agressivo no panorama tributdrio. Ademais, os autores
concluiram que os servigos fiscais executados pelos auditores sdo relacionados ao
conhecimento necessario para desempenhar tal funcao que justifica o prémio pleiteado
em um cendrio de planejamento tributario agressivo, a menos que a incerteza tributaria
seja muito elevada. Finalmente alegaram que a experiéncia da firma de auditoria no setor
estd associada a maiores taxas de auditoria, independente do nivel de agressividade
tributaria, porém a experiéncia dos auditores na seara tributaria, tem como consequéncia,
prémios de taxas em clientes excessivamente agressivos fiscalmente.

A partir da analise de 10.723 observagdes ano-empresa obtidas no periodo de 1985
a 2009, Hasan et al. (2014) afirmam que organizagdes americanas com maior nivel de

agressividade fiscal s3o submetidas a spreads mais altos quando recorrem a empréstimos
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bancarios, sugerindo que os bancos entendem que o comportamento agressivo tributario
se apresenta como fonte geradora de riscos significativos.

Analisando dados do periodo de 2006 a 2010 de 753 empresas nao financeiras
norte americanas, Richardson et al. (2015) evidenciaram que dificuldades financeiras e a
crise global de 2008 tém relagdo positiva com o planejamento tributario agressivo e que
a variavel macroecondmica, potencializa a associagdo positiva entre o estresse financeiro
¢ a agressividade frente aos tributos. Ou seja, em momentos recessivos, a clevagdo das
dificuldades financeiras das empresas tem como consequéncia, a adesdo a praticas mais
agressivas para reducdo do pagamento de impostos.

Outro ponto sinalizado pela literatura como determinante do planejamento
tributdrio ¢ a propriedade estrangeira. Salihu et al. (2015), investigando empresas da
Malésia nos anos de 2009, 2010 e 2011, ressaltaram o interesse da maior parte das
economias em desenvolvimento em sediar empresas multinacionais motivada pelo
desempenho superior, maior produtividade, maior nivel de divulgacdo voluntdria e
valores significativos das acdes de tais instituicdes. Porém, segundo os autores, para que
seja atrativo a estas organizagdes investirem em paises estrangeiros, as mesmas esperam
ter acesso a novos mercados, oportunidades de exploragdo de recursos, liberalizagdo de
politicas, menor desembolso com mao de obra e principalmente, com o pagamento de
tributos, por meio de incentivos fiscais.

Sendo assim, Salihu et al. (2015) concluiram que as empresas com elevada
propriedade estrangeira tém a propensdo de pagar menos impostos tanto no pais de
origem, quanto no pais anfitrido. Sugere-se entdo que a propriedade estrangeira influencia
positivamente no planejamento tributario das empresas e que as economias emergentes
necessitam levar em consideragdo, na busca por seu desenvolvimento econdmico, os
beneficios residuais do investimento estrangeiro ponderando as praticas de planejamento
tributario envolvidas.

Abdelfattah e Aboud (2020), verificando dados de 2007 a 2016 de empresas do
Egito, documentam uma relag@o contraria entre o nivel de divulgacdo de RSC e préticas
de planejamento tributario, ou seja, uma associagdo positiva. Os autores pontuam que
quanto maior a probabilidade da empresa se envolver em estratégias para redugdo de
tributos, provavelmente maior serd o nivel de divulga¢do de RSC, sugerindo que as
organizagdes agem desta forma, para evidenciar que estdo atendendo as expectativas da

sociedade e minimizar potenciais preocupagdes publicas.
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Ainda ressaltando a importancia da governanga corporativa, Arena et al. (2021)
citam o caso da Tyco International, onde o ex-presidente e diretor em conjunto com o
conselho geral, desviaram uma quantia de aproximadamente 600 milhdes de dodlares
através de atividades que envolveram, além de outras, fraude de tributos. Nesta
ocorréncia, os acionistas da referida empresa acionaram a justi¢a, por meio de uma acao
de valores mobiliarios, sinalizando que a ameaca de litigio pode ser considerada como
um determinante do planejamento tributdrio e um mecanismo de governanca que pode
reduzir os conflitos de agéncia.

As atitudes dos funcionarios em relacdo a indicios de corrupg¢ao, também podem
ser consideradas como determinantes do planejamento tributario. Al-Hadi et al. (2022),
avaliando empresas americanas no periodo de 1998 a 2014, afirmaram que a possibilidade
de uma organizacdo se engajar em atividades de planejamento tributario pode ser
impactada pelo numero de condenagdes por corrupcao a nivel estadual. Essa constatagdo
pode ser explicada pela cultura especifica dos funciondrios de uma determinada empresa
em conjunto com as caracteristicas dos gestores e estruturas de governanga corporativa.
Os autores atestaram que existe uma relacdo positiva entre planejamento tributario e
corrupgdo que neutraliza as agdes de governanga corporativa, ou seja, o aumento de
atitudes associadas a corrupcdo, induz o crescimento das praticas de planejamento
tributario, independente do nivel de governancga corporativa adotado.

No contexto brasileiro, Sousa Neto et al. (2014) investigaram o impacto do
planejamento tributario na distribuicdo dos resultados referentes ao exercicio de 2013 das
100 maiores empresas de capital aberto do pais. Os resultados evidenciaram que a maioria
das organizacdes amostradas remuneram seus acionistas por meio de dividendos, acdo
que ndo proporciona nenhum beneficio fiscal, renunciando a economia tributaria que se
poderia originar em decorréncia da dedugao fiscal dos juros sobre capital préprio (JSCP).

Avaliando uma amostra de 107 empresas brasileiras ndo financeiras cujos dados
coletados se referiam aos anos de 2010 a 2014, Martinez e Ramalho (2017) concluiram
que as empresas envolvidas com questdes de sustentabilidade social sdo menos agressivas
tributariamente que as demais, indicando a participagdo das organizagdes no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 como sinalizador de uma menor adesdo a
praticas fiscais abusivas.

Informagdes de 188 empresas brasileiras listadas na B3 dos anos de 2009 a 2014
permitiram sugerir uma relacdo negativa entre planejamento fiscal agressivo e custo da

divida, uma vez que empresas que se envolvem em um nivel menor de estratégias para
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reducdo de tributos, geralmente assumem um custo da divida maior (Martinez & Silva,
2017).

Corroborando com o estudo de Richardson et al. (2015), ap6s a exclusdo de
empresas financeiras e as que apresentaram prejuizo antes dos tributos no periodo
compreendido entre 2011 a 2015, Martinez e Silva (2018) concluiram, pelos resultados
da andlise de 109 organizagdes brasileiras, que a medida que eleva a restri¢do financeira
nas empresas, aumenta a adesdo a praticas de atividades agressivas tributariamente,
sugerindo uma possivel tendéncia a agressividade fiscal na escassez de fontes de
financiamento.

Auditoria realizada por Big4, mulheres na geréncia, formagdo profissional dos
CEOs em Finangas ou Business, também foram apontados como fatores que influenciam
o nivel de agressividade fiscal, ao investigar informagdes de 2010 a 2017 de 364 empresas
listadas na B3. As organizagdes auditadas por Big4 e as que possuem mulheres como
CEOs apresentam menor engajamento em atividades redutoras de tributos. Ja os CEOs
com experiéncia financeira procuram responder as expectativas do mercado visando a
valorizacdo das agOes das respectivas empresas e desta forma, tendem a ser mais
agressivos do ponto de vista tributario (Sant'anna & Brunozi Junior, 2019).

Rodrigues e Galdi (2020) apresentam o fato da empresa ser de capital aberto ou
fechado, nivel de estoque, tamanho e rentabilidade como determinantes do planejamento
tributario. Os autores indicam a relagdo positiva entre o nivel de estoque, tamanho,
rentabilidade e planejamento tributdrio agressivo, em outras palavras, quanto mais
elevado o estoque e a rentabilidade das empresas, maior a agressividade fiscal. Em relacdo
ao tipo da empresa, ou seja, de capital aberto ou fechado, Rodrigues e Galdi (2020),
estudando dados das 500 maiores empresas de capital aberto e 498 maiores organizacdes
de capital fechado no periodo de 2010 a 2015, afirmam que as organizag¢des fechadas
exibem menor agressividade tributdria em comparagdo com as empresas de capital aberto.

Objetivando avaliar o impacto da Lei Sarbanes Oxley (SOX) na agressividade
tributaria, Martinez et al. (2019) estudaram as informacdes de 469 empresas nao
financeiras brasileiras listadas na B3 entre 2004 e 2012 e, concluiram que a inser¢do de
controles internos mais rigidos ndo impede as companhias nacionais de praticar
atividades fiscalmente agressivas.

A relagdo presente entre agressividade tributdria e criagdo de empregos foi
estudada no contexto nacional, por meio da investigacdo dos dados de 115 empresas niao

financeiras listadas na B3 no intervalo de tempo compreendido entre 2011 e 2016.
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Evidenciou-se que o nivel de planejamento fiscal agressivo da organiza¢do impacta
positivamente na criagdo de empregos, sugerindo que a reducdo da carga tributéria

potencialmente estimula tal relagao (Martinez & Silva, 2020).

2.2.2 Estudos sobre a teoria Trade Off e Planejamento Tributario

A teoria Trade Off relacionada a politica de endividamento das organizacdes, foi
utilizada como base para a investigacdo do nivel 6timo no contexto tributario. Por meio
de analise de dados dos anos de 1995 a 2004 de 2077 empresas cobertas pelo Compustat,
Dyreng et al. (2008) afirmaram que as significativas variagcdes no nivel de planejamento
tributario sugerem a existéncia da busca individual por um nivel 6timo. Os autores
registraram que 26,3% da amostra consegue manter uma taxa efetiva de imposto em 20%
ou menos, enquanto que em média, as empresas possuem taxas equivalentes a
aproximadamente 29,6%, propondo que as estratégias de agressividade fiscal estdo
concentradas em subconjuntos de organizagoes.

Uma relacdo curvilinea entre incentivos fiscais e gastos com pesquisa e
desenvolvimento foi evidenciada por Xu e Xu (2013), apds andlise de 54 parques
industriais de alta tecnologia da China, no periodo de 2002 a 2008. Baixos niveis de
incentivos fiscais ndo estimulam as empresas a gastar com pesquisa e desenvolvimento
quando a politica governamental estd sendo implementada. Entretanto, podem inspirar
maior taxa de crescimento de tais gastos, no momento em que as organizagdes se adaptam
a politica. Ja altos patamares de incentivos fiscais inicialmente incentivam as empresas a
elevarem seus custos com pesquisa € desenvolvimento, mas pode ser que o processo
adaptativo gere gradualmente uma menor taxa de crescimento dos gastos nestas
atividades ( Xu & Xu, 2013).

Richardson ef al. (2016) ao estudarem a relag@o entre estrutura de propriedade e
planejamento tributario, documentaram uma associagdo em forma de U invertido. Os
autores afirmaram que o aumento da concentragdo de propriedade estava relacionado
positivamente ao planejamento tributario, quando as praticas para reduzir tributos se
encontravam em niveis baixos. Porém, quando se ultrapassou o minimo necessario para
se obter um controle efetivo, a relagdo entre planejamento tributdrio e concentragdo de
propriedade se tornou negativa. A amostra deste estudo foi composta por 207 empresas

listadas no mercado de agdes chinés, entre os anos de 2005 e 2010.
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Nota-se ao investigar a relagdo entre planejamento tributario e o ciclo de vida das
empresas listadas dos Estados Unidos no periodo de 1987 a 2013, que a elevacao da idade
da firma é acompanhada pelo aumento das praticas tributarias até atingir a maturidade.
Depois deste estagio, a medida que a idade vai aumentando, o engajamento em
planejamento tributério vai diminuindo (Hasan ef al., 2017).

Excluindo institui¢des financeiras e empresas de servigos publicos por operarem
em setores regulados que oferecem diferentes incentivos para adesdo ou ndo de estratégias
de planejamento tributario, Kim et al. (2019) analisaram 27.906 observagdes das
empresas presentes no Compustat no periodo de 1991 a 2014. Os autores concluiram que
tipicamente as empresas dirigem-se em direcdo ao seu nivel 6timo de planejamento
tributario a uma taxa localizada entre 69,2 e 84,5% em um periodo de trés anos. Os autores
analisaram também o comportamento da velocidade de ajuste ao nivel ideal em funcao
de opgdes de crescimento ou se a empresa possuia ou ndo operagdes estrangeiras €
evidenciaram que as organiza¢des em crescimento demoram mais para atingir o nivel
otimo em comparagao com as demais. Por fim, este trabalho documenta que ao contrario
das corporagdes em crescimento, as multinacionais apresentam velocidades de ajuste
mais elevadas do que as nacionais.

Li et al. (2022) ressaltam a existéncia de nivel 6timo de planejamento tributario
que impacta nos resultados da empresa e também, na carreira dos gerentes. Os autores
argumentam que, em um contexto de problemas de agéncia entre gestores ¢ acionistas, 0s
gestores equilibram os beneficios do planejamento tributario e os custos envolvidos na
determinagdo do nivel 6timo, onde os 6nus e bonus relacionados a carreira, também sao
levados em consideragao.

Uma avaliacdo favoravel do profissional, ou seja, sinalizagdo por meio de maiores
economias fiscais, da capacidade de explorar as oportunidades tributarias para
potencializar o desempenho da empresa, geram como consequéncia, aumento da
reputagdo do gestor. Por outro lado, uma avaliagao desfavoravel pode propiciar custos de
reputacdo aos gerentes, impactando de maneira negativa, suas carreiras. Como exemplo,
pode-se citar perda do emprego atual e de oportunidades de promocgdes externas (Li, et

al., 2022).
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3. METODOLOGIA

Este topico, fracionado em “Classificacdo da Pesquisa”, “Descricdo da amostra
utilizada no estudo”, “Visao geral e descri¢do das variaveis”, “Apresentagdo do modelo
para verificagdo da existéncia do nivel otimo de praticas tributarias, “Abordagem
econométrica” e “Validacdo do modelo de classificagdo do nivel 6timo de praticas
tributarias”, descreve os procedimentos empregados na busca de se atingir os objetivos

propostos neste trabalho.

3.1 Classificaciio da Pesquisa

A presente pesquisa classifica-se como descritiva, quantitativa, bibliografica e
documental.

Pesquisa descritiva é aquela que busca observar e analisar determinados fatos,
ressaltando suas principais caracteristicas, sem qualquer tipo de manipulagdo nos dados
por parte do pesquisador (Marconi & Lakatos, 2010). Assim, este estudo se enquadra
como descritivo, ao coletar dados das empresas listadas na B3 e extrair informagdes das
analises obtidas, sem nenhuma a¢do dos pesquisadores que pudesse alterar os dados
brutos.

Esta pesquisa também se caracteriza como quantitativa uma vez que os dados
coletados foram estruturados de maneira a permitir a utilizagdo de métodos estatisticos,
possibilitando ao final do processo, analises e conclusdes fundamentadas nos elementos
numéricos. Segundo Martins e Thedphilo (2009), este tipo de pesquisa se refere aos
trabalhos onde os dados numéricos coletados podem ser mensurados, através da
organizagdo, sumarizagdo, caracterizagdo e interpretagdo dos mesmos, por meio de
métodos e técnicas estatisticas.

As pesquisas bibliografica e documental sdo empregadas no desenvolvimento do
referencial teérico e parte empirica dos estudos. Tais pesquisas se diferenciam pelo tipo
de material envolvido, sendo que na bibliografica, utiliza-se livros, periddicos, ou seja,
informagdes que receberam algum tipo de tratamento. Ja a pesquisa documental, se baseia
em fontes primérias (Martins & Theophilo, 2009). Assim, a pesquisa bibliografica foi
usada na composi¢ao do embasamento tedrico deste trabalho, fundamentado em diversos
estudos nacionais e internacionais sobre a tematica de planejamento tributario e teoria

Trade Off. Ao analisar as demonstra¢des financeiras das empresas de capital aberto
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listadas na B3 para estabelecer o critério inicial de organiza¢cdes menos agressivas e
agressivas através da reconciliagdo dos tributos apurados, de acordo com as aliquotas

nominais e o valor dos tributos registrados, este estudo aplicou a pesquisa documental.

3.2 Descricao da amostra utilizada no estudo

Visando atingir os objetivos deste estudo, foram analisados os dados coletados
através da plataforma Refinitiv Thomson Reuters de empresas nao financeiras listadas na
B3 no periodo de 2010 a 2020. A justificativa para a escolha deste intervalo de tempo se
refere a adog¢do obrigatéria das empresas no contexto brasileiro ao padrdo International
Financial Reporting Standards (IFRS) em 2010. Os dados de 2021 ndo foram utilizados
na amostra, para serem empregados na validagdo do modelo proposto, por ndo serem
informagdes “conhecidas” das redes neurais.

Conforme evidenciado na Tabela 1, as institui¢des financeiras foram excluidas
porque, de acordo com Kim et a/ (2019), lidam com incentivos distintos de planejamento
tributario. Também foram retiradas da amostra, observagdes referentes ao patrimonio
liquido negativo e observagdes faltantes, pois estes aspectos prejudicariam a analise

estatistica dos dados.

Tabela 1 — Composi¢do da amostra

Amostra Inicial  Exclusdes Final
Empresas listadas na base Thomson Reuters 577

Financeiras, fundos e outros 142

Empresas com patriménio liquido negativo ou que ndo possuiam 143

dados em todas as variaveis em pelo menos um ano

Total 292

Fonte: Elaboragdo propria

3.3 Visao geral e descri¢cao das variaveis

Inicialmente, para investigar e confirmar a existéncia do nivel 6timo de praticas

tributarias foi utilizada a técnica econométrica de Método dos Minimos Quadrados
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Generalizados (GMM), uma vez que o desempenho (variavel resposta) apresenta natureza
recursiva, ou seja, o desempenho passado influencia o desempenho atual.
A verificacdo da existéncia do nivel 6timo de praticas tributarias em relagdo ao

desempenho, se deu através da utilizagdo das seguintes varidveis:
Variavel Dependente: Retorno sobre o ativo total (ROA)

O ROA ¢ uma das métricas recorrentes na mensuragdo do desempenho
empresarial. Segundo Soares e Galdi (2011) o retorno sobre o ativo total se refere ao lucro
produzido pela organizagao relacionado a utilizag@o dos ativos envolvidos nas atividades
geradoras de lucro da empresa. Sendo assim, de acordo com os autores, 0 ROA ndo
distingue a magnitude do lucro gerado pelo faturamento e pela eficiéncia do emprego dos
ativos na producao.

A operacionalizagdo da variavel foi baseada em Cabello et al. (2019) e ¢é

apresentada pela equacgao 1:

ROA = EBIT ()
ATe—q

onde o EBIT se refere ao lucro operacional e AT, se relaciona ao ativo total.
Variavel Independente de Interesse: Praticas de planejamento tributario (PRAT)

Asiri et al. (2020) afirmam que as organizagdes onde os tomadores de decisdo se
engajam em planejamento tributdrio tendem a aderir estratégias que minimizam as
despesas com tributos nas demonstragdes financeiras.

Neste sentido, as equacdes 2, 3 e 4 se referem a operacionalizacao desta variavel

e todas sdo alternativas estudadas, conforme descrito posteriormente.

ETR = (Despesa IR/CSLL) "
LAIR

ETRABS = (Despesa IR/CSLL) G
[LAIR|
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__ (Impostozay,— Despesa IR/CSLL)

ETRDIF = T (4)

onde ETR, ETRABS ¢ ETRDIF se referem respectivamente a Taxa Efetiva de
Imposto, Taxa Efetiva de Imposto Absoluto ¢ Taxa Efetiva de Imposto Diferencial,
associadas ao planejamento tributario e LAIR, ao lucro antes dos impostos.

Quanto a relagdo entre o ROA e as praticas de planejamento tributario, Aragjo e
Leite Filho (2019) alegam que o nivel de agressividade tributaria tem impacto negativo

na rentabilidade das empresas.

Variaveis de Controle:

Tamanho (TAM)

O tamanho da empresa influencia positivamente no desempenho. Organizacdes
maiores tem estruturas mais propicias para alcangar seus objetivos, entre eles, atingir
maior rentabilidade (Pamplona & Da Silva, 2020; Marschner ef al., 2019).

A equacgdo 5 indica o calculo utilizado para operacionalizar a varidvel, conforme

utilizado por Annuar et al. (2014).

TAM = InAT (5)

Endividamento (END):

Segundo Nascimento et al. (2018) existe uma relagdo negativa entre
endividamento e desempenho, uma vez que, o aumento da alavancagem reduz a
rentabilidade das empresas.

A operacionalizacdo da variavel foi realizada de acordo com Cabello et al. (2019)

e ¢ mostrada na equacao 6.

Divida de longo prazo
ATp—q

END =

(6)
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Crescimento (CRESC):

Os ativos intangiveis sd3o considerados os principais fatores ao se considerar os
aspectos que estimulam o crescimento econdmico de empresas e paises. Assim, estes
ativos se apresentam como elementos significativos para a produ¢do da empresa e, em
muitos casos, se refletem nos principais talentos da organizagdo. Logo, o CEO pode
potencializar as oportunidades de crescimento da empresa, aumentando o investimento
em ativos intangiveis e desta forma, elevar o desempenho corporativo (Chiu et al., 2022).

A equacgdo 7 evidencia a operacionalizacdo da varidvel, de acordo com Caballero

etal. (2014).

Ativo intangivel
Ativo total

CRESC = (7)

Crise:

Para Moreno e Jones (2021), a crise financeira global foi responsavel por um
periodo de baixo desempenho das empresas, sugerindo um impacto negativo na
rentabilidade corporativa.

A variavel ¢ uma dummy, que recebe 1 nos anos de 2015, 2016 (periodos de
recessao econdmica) e 2020 (pandemia Covid-19) e 0, nos casos contrarios.

A Figura 1 apresenta os sinais esperados das varidveis dependente (ROA),

independente de interesse (PRAT) e de controle (TAM, END, CRESC e CRISE).

Métrica Tipo Autor (Ano) Sinal Esperado
ROA Dependente
PRAT Interesse Pesquisa Espera-se uma

relacdo positiva
até certo ponto
e negativa, a
partir do
mesmo

TAM Controle Marschner et al. (2019) ()

END Controle Nascimento et al. (2018) )
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CRESC

Controle

Chiu et al. (2022)

()

CRISE

Controle

Moreno e Jones (2021)

Q)

Figura 1 — Varidveis utilizadas na investigacdo da existéncia do nivel 6timo
Fonte: Dados da pesquisa

Depois de estimado e confirmado o nivel 6timo de praticas tributérias, propds-se

o modelo de classificagdo das praticas tributarias empresariais, usando a técnica de redes

neurais.

O modelo de classificagdo de praticas tributarias originou-se de uma arquitetura

de rede com 14 varidveis de entrada, conforme evidenciado na Figura 2. Além do

engajamento tributario atual, as demais variaveis foram elencadas por serem apontadas

pela literatura, como determinantes do planejamento tributario.

Métrica Autor (Ano)
ROA Kanagaretnam et al. (2018)
PRAT -
PRAT DEF Lin (2020)
END Xu e Moser (2022)
PPE Gao (2022)
SETOR

(comunicag¢ao, consumo ciclico, consumo
nao ciclico, petroleo, gas e
biocombustiveis, satde, bens industriais,
tecnologia da informac¢do, materiais
basicos e utilidade publica)

Heitzman e Ogneva (2019)

Figura 2 — Variaveis de entrada utilizadas na rede neural
Fonte: Dados da pesquisa

Retorno sobre o ativo total (ROA): Segundo Kanagaretnam et al. (2018) as

empresas com maiores desempenhos tém a propensdo de ser mais agressivas

tributariamente, sugerindo a relagdo positiva entre desempenho e praticas tributarias.

influenciadas por seus valores anteriores (Lin, 2020).

Praticas tributarias defasadas (PRAT DEF): As praticas tributdrias atuais sao
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e Endividamento (END): Organizagdes mais alavancadas tendem a evidenciar
maiores deducdes fiscais com despesas de juros, que sdo associadas positivamente
com o nivel de praticas tributarias (Xu & Moser, 2022).

e Intensidade de capital (PPE): O investimento em maquinas e equipamentos ¢
negativamente relacionado a praticas de planejamento tributario. Ou seja, maior gasto
com maquinas e equipamentos, consequentemente resulta em menores passivos
fiscais (Gao, 2022).

e Setor: De acordo com Heitzman e Ogneva (2019) o setor impacta nas atividades de
planejamento tributario das empresas, tanto que € cobrado um prémio nestas praticas
que afeta as organizagdes de todo setor, inclusive aquelas que sdo mais conservadoras
do ponto de vista tributario. Os setores considerados como variaveis dummy neste
trabalho foram comunicagdo (COMUN), consumo ciclico (CONSC), consumo nao
ciclico (CONSNC), petroleo, gas e biocombustiveis (PET), saude (SAUD), bens
industriais (IND), tecnologia da informacdo (TI), materiais basicos (MATB) e

utilidade publica (UTIL), classificagdo esta, baseada na B3.

Algumas destas relagdes foram utilizadas no Teste de Médias, a fim de analisar as
caracteristicas das empresas em fungdo dos diferentes niveis de praticas tributarias. Neste
teste, as empresas foram segregadas em muito conservadoras, conservadoras, agressivas
¢ muito agressivas de acordo com a classificagdo em funcao do nivel 6timo e foi realizada
a comparacdo das variaveis desempenho (ROA), tamanho (TAM), intensidade de capital
(PPE) e endividamento (END) para investigar a existéncia de diferencas significativas.

Por fim, o resultado apresentado pelo modelo da rede neural foi transformado em
classificagdo de praticas tributarias e foi testada a relacdo documentada na literatura entre
endividamento e planejamento tributario, visando validar o modelo de classificagdo do
nivel 6timo de praticas tributarias.

A Figura 3 apresenta as variaveis da validagcdo do modelo de classificagdo de nivel
otimo de praticas tributarias, que segundo estudos prévios, impactam na estrutura de

capital das empresas.
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Métrica Tipo Autor (Ano) Sinal
Esperado

END Dependente

PRAT Interesse Lin et al. (2014) (-)
LL Controle Lin et al. (2014) )
VENDAS Controle Lin et al. (2014) (-)
DIV Controle Frank e Goyal (2009) ©)
TAM Controle Frank e Goyal (2009) (+)
CRISE Controle Akbar et al. (2013) )
SETOR Controle Frank e Goyal (2009) (+)

Figura 3 — Variaveis utilizadas na validagdo do modelo de classificagdo
Fonte: Dados da pesquisa

Praticas tributarias (PRAT): quanto maior o engajamento das empresas em praticas
tributarias, menor o nivel de endividamento observado nas organizagdes (Lin et al.,
2014).

Lucro Liquido (LL) e Vendas: Lin ef al. (2014) afirmam que quando as empresas
tem um desempenho melhor, que pode ser evidenciado pelo lucro liquido e as vendas,
as mesmas tendem a reduzir o nivel do endividamento.

Dividendos (DIV): De acordo com Frank &Goyal (2009) o pagamento de dividendos
estd associado a menor nivel de endividamento.

Tamanho (TAM): O porte das empresas ¢ relacionado de forma positiva com o
endividamento, quer dizer que, as corporagdes maiores tendem a ser mais alavancadas
(Frank &Goyal, 2009).

Crise: Segundo Akbar ef al. (2013) momentos de instabilidade econdmica tem

relacdo negativa com o endividamento das empresas.

Setor: Para Frank e Goyal (2009) em setores onde a empresa mediana tem alto nivel
de endividamento, as demais organizac¢des tendem a ter maior alavancagem. Salienta-
se que o setor de Comunicagdes foi utilizado como baseline por, de acordo com Ortas
¢ Gallego-Alvarez (2020), evidenciar patamares mais elevados de praticas tributarias

em comparacgdo a outros setores de atuacao.
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3.4 Abordagem econométrica

3.4.1 Método dos Minimos Quadrados Generalizados (GMM)

A recursividade evidenciada no presente estudo esta vinculada a necessidade de
inclusdo, no modelo econométrico proposto, de informagdes passadas da proxy do
desempenho e endividamento corporativos.

O aspecto recursivo, segundo Wooldridge (2002), aponta a necessidade do
emprego de painel dindmico uma vez que no modelo proposto, as defasagens da variavel
explicada sdo usadas como regressores, infringindo assim, o pressuposto de exogeneidade
estrita (inexisténcia de correlagdo entre o termo de erro do modelo proposto e os
regressores) requerido pelos modelos Pooled, Efeitos Fixos e Aleatorios.

Dessa forma, para conseguir tratar o problema da endogeneidade, inerente as
varidveis que integram o modelo proposto nesse estudo, faz-se necessaria a utilizagao de
modelagem adequada. A literatura econométrica evidencia como técnicas capazes de
tratar a endogeneidade o modelo de Variaveis Instrumentais e 0 GMM.

A escolha de variaveis instrumentais adequadas exigidas pelo modelo de
Varidveis Instrumentais, torna dificil a implementa¢do de tal abordagem. O modelo
GMM se apresenta como alternativa robusta para a reprodu¢do de estimadores
consistentes na presenca deste problema de endogeneidade. A abordagem GMM
apresenta dois tipos de modelagens possiveis: GMM em Diferencas e 0 GMM Sistémico
(Roodman, 2009). Ainda segundo o autor, a diferenga entre as duas metodologias esta
vinculada a maior robustez do GMM Sistémico comparativamente ao GMM em
Diferencas que devido a diferenciagdo utilizada, nessa abordagem, para estimacdo dos
parametros pode ocasionar o acentuado desbalanceamento do painel e a consequente
perda de informacdes.

Para a correta estimagdo dos parametros do modelo pelo GMM faz-se necessaria
a verificacdo do atendimento de pressupostos exigidos pela abordagem que deve ser
observada por meio de testes estatisticos especificos.

Neste sentido, a avaliagdo da adequabilidade do GMM ¢ feita por meio do teste
de raiz unitaria que verifica a existéncia de estacionariedade dos regressores utilizados no
modelo proposto. A hipotese nula do teste de estacionariedade de Phillips Perron aponta
a existéncia de raiz unitiria em todos os painéis ¢ a hipdtese alternativa pressupde a

inexisténcia de unanimidade da raiz unitdria, ou seja, pelo menos um painel ¢
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estacionario. O ajuste do GMM exige ainda que seja verificada a presenca de
autocorrelacdo no termo de erro idiossincratico, o que € feito a partir do teste de
Autocorrelagdo de Arellano e Bond. O referido teste analisa a presenga de autocorrelagao
de ordem 1 que se espera ser negativa e significativa e a autocorrelagdo de ordem 2 que
devera ser positiva e ndo significativa (Wooldridge, 2002).

Outra medida de ajuste do GMM se refere a adequabilidade dos instrumentos
utilizados para estima¢do dos pardmetros do modelo proposto. A validade dos
instrumentos propostos pelo modelo ¢ realizada através do teste de Sargan/Hansen que
apresenta como hipotese nula a pressuposicao de viabilidade dos instrumentos utilizados.
Uma vez que o GMM Sistémico gera maior nimero de instrumentos que o0 GMM em
Diferengas, a escolha entre essas abordagens ¢ feita a partir da verificagdo de
adequabilidade dos instrumentos gerados a mais pelo GMM Sistémico. O teste de
Diferenca de Hansen (DIF-Hansen) ¢ empregado para investigar a validade do
subconjunto de instrumentos, utilizados pelo GMM Sistémico, e sua hip6tese nula aponta
a viabilidade da abordagem GMM Sistémico para a correta estimacao dos parametros do
modelo proposto; a hipotese alternativa assume a inviabilidade desses instrumentos
considerando, portanto, 0 GMM em Diferencas como abordagem adequada para o

tratamento dos dados.

3.4.2 Teste de diferencas de médias

A adequabilidade deste teste paramétrico ou ndo sera verificada pela presenca ou
nao de normalidade dos dados da varidvel relacionada as praticas tributarias, por meio do
teste de normalidade de Jarque-Bera. Se os dados forem normalmente distribuidos,
utiliza-se o Teste T, caso contrario, o teste apropriado sera o Teste de Mann-Whitney.
Devore (2006) afirma que o teste T ¢ empregado na investigacdo da existéncia de
diferencas significativas entre as médias de duas populagdes. Ja o Teste Mann-Whitney,
permite verificar se dois grupos independentes sdo oriundos de uma mesma populagao,

segundo Siegel e Castellan Jr. (2006).
3.4.3 Redes Neurais
As redes neurais sao modelos que procuram alcangar um bom desempenho através

de conexio robusta de elementos computacionais. Sendo assim, a arquitetura das redes

neurais artificiais, geralmente especificadas pela topologia da rede, caracteristicas dos nds
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e regras de treinamento, se baseiam no sistema nervoso humano. Tais regras de
treinamento ou aprendizado determinam um conjunto inicial de pesos e especificam como
0s mesmos se ajustardo no decorrer do uso, para melhorar o desempenho (Lippmann,
1987).

Segundo Haykin (2001) um neurdnio se refere a uma unidade de processamento
de informacdo, sendo a base para o projeto de redes neurais artificiais. A Figura 4

apresenta o modelo ndo linear de um neurdnio e permite observar os principais elementos

do mesmo.
Bias
- by
X, & @
Fungéo de

Xy ativagio
Sinais de i P(-) [—s Saida
entrada Yk

Jungdo
aditiva

Pesos
sinapticos

Figura 4: Modelo de um neurénio
Fonte: Haykin (2001)

Nesse contexto, os sinais de entrada sdo multiplicados pelos respectivos pesos e
logo apos, estes valores sdo somados com ao bias, tendo o resultado enviado a funcdo de
ativacdo. A fun¢do de ativagdo ¢ responsavel pela definicdo da saida do neurdnio
(Ferneda, 2006). O bias, de acordo com Haykin (2001) por poder assumir valores
positivos ou negativos, possibilita respectivamente, o aumento ou a reducdo da entrada
liquida na funcao de ativagao.

As funcdes de ativagdo sdo empregadas em redes neurais no calculo da soma
ponderada das entradas e do bias, utilizada na decisao de disparo ou ndo do neuronio. Os
principais tipos de fungdo de ativagdo sdo: Sigmdide, Tangente hiperbdlica, Softmax,
Softsign, Unidade Linear Retificada (ReLU), Softplus, Unidade linear exponencial
(ELU), Maxout, Swish e ELiSH (Nwankpa et al., 2018).

Cada uma dessas fungdes de ativagdo possui caracteristicas que geram saidas

distintas. Por exemplo, a Tangente hiperbolica, segundo Karlik e Olgac (2011) ¢ definida
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como a razao entre as fun¢des de seno e cosseno, tendo a faixa de saida estabelecida entre
-lel.

A funcao Sigmoide € ndo linear e sua faixa de saida esta no intervalo entre O e 1.
Sendo assim, ¢ muito utilizada em questdes envolvendo classificagdo, principalmente
classificagdo bindria onde o resultado serd 0 ou 1, uma vez que a saida desta fun¢ao fica
exatamente entre 0 e 1, apresentando a facilidade de previsdo em 1, se o valor for superior
a 0,5 ¢ 0, nos demais casos (Feng & Lu, 2019).

A fungdo Softmax ¢ a jungdo de uma série de fungdes Sigmoides que, como
retornam valores entre 0 e 1, podem ser empregadas como probabilidades de pontos de
uma classe especifica. Logo, esta fung¢do, ao contrario da Sigmdide que ¢ utilizada em
problemas de classificagdo binaria, pode ser usada em classificacdes multiclasses
(Sharma et al., 2017).

Sobre a topologia das redes neurais pode-se considerar as redes alimentadas
adiante com camada tUnica (aciclicas), redes alimentadas diretamente com multiplas
camadas e redes recorrentes (Haykin, 2001).

Por uma série de caracteristicas distintivas, as redes neurais tem se apresentado
como alternativa relevante e atraente para uma tarefa de previsdo. Entre tais aspectos
pode-se citar: (i) estas redes sdo recursos auto-adaptativos orientados a dados,
diferentemente dos métodos tradicionais fundamentados em modelos; (ii)) podem
generalizar pois, apds aprender os dados expostos a elas, as redes neurais conseguem
inferir corretamente os elementos que nao lhes foram apresentados; (iii) sdo consideradas
como aproximadores funcionais universais, uma vez que uma rede neural ¢ capaz de
aproximar qualquer fun¢do continua com a precisdo desejada e (iv) ndo linearidade
(Khashei & Bijari, 2010).

O modelo desenvolvido neste trabalho utilizou redes neurais Perceptron
multicamadas. A amostra foi subdividida aleatoriamente pelo codigo Python em 80%
como grupo de treinamento e 20% como grupo de teste. A arquitetura da rede foi
composta por 14 variaveis de entrada que se conectaram a 15 neurdnios na camada de
input, 4 possibilidades de saida e fungdo de ativagdao Softmax.

Quando se usa redes neurais, normalmente varios modelos sdo rodados e analisa-
se o desempenho, a fim de escolher o que melhor se adequa a necessidade do projeto.
Porém, mesmo apos varios testes, ¢ necessario utilizar alguma técnica que garanta que o
modelo escolhido realmente ¢ o que possui melhor desempenho. O Grid Search ¢ um

método popularmente utilizado para estabelecer as possiveis combinagdes de



59

hiperparametros. Inicialmente sdo determinados valores para cada hiperpardmetro e em
cada ciclo, ¢ determinada uma combinagdo especifica. No final do processo, ou seja,
quando todas as possibilidades de hiperparametros sao testadas, a combinagdo mais bem
sucedida ¢ selecionada para implementac¢do no processo de aprendizagem (Ahmad et al.,
2022).

Os parametros testados neste trabalho foram o otimizador (Adam e SGD), batch-
size (16 e 32) e ¢épocas (40,50,60,70,80,90,100,120 e 140). Foi utilizada a técnica de
validagdo cruzada, para aumentar a confiabilidade do modelo. Este procedimento
reamostra as observacdes disponiveis para avaliar o modelo de aprendizado de maquina.
Inicialmente todas as observagdes da amostra sdo embaralhadas ¢ entdo, todo este
conjunto sera segregado em K grupos. Alguns grupos sdo considerados como dados de
treinamento e os outros, de teste. As avaliacdes de cada grupo s@o armazenadas e
verificadas ao final do processo, para avaliar o desempenho dos modelos (Ranjan et al.,
2019). Nesta pesquisa, foi utilizado o nimero 5 como pardmetro que divide os grupos da

amostra, conforme Ahmad ef al. (2022).

3.5 Apresentacio do modelo para verificacio da existéncia do nivel 6timo de praticas
tributarias

Antes de estimar o nivel 6timo de praticas tributdrias € necessario verificar se
existe tal patamar. Sendo assim, esta pesquisa buscou na literatura formas para evidenciar
a existéncia deste nivel 6timo.

Caballero et al. (2014) investigaram a presenc¢a de um nivel 6timo de investimento
em capital de giro que maximiza o valor da empresa. Para isto, usaram o modelo da
equacdo 8 e informaram que, caso f;fosse positivo e f, negativo, significaria que as
organizagdes possuem um nivel 6timo de capital de giro capaz de equilibrar os custos e

beneficios de preservar o capital de giro e potencializar o seu desempenho.

Qit = Bo+ BINTCyy + BpNTC? + B3SIZE; + BoLEV;, + BsGROWTH,
+ BeROA; ¢ + &1 (8
onde Q;, representa o desempenho corporativo;
NTC;, e N TCft sdo medidas de gestdo de liquidez (investimento em capital de
giro);

SIZE;, esta relacionado ao tamanho da empresa;
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LEV; , representa a alavancagem da organizagao;
GROWTH; ; relacionada a oportunidade de crescimento;
ROA; ; se refere ao retorno sobre os ativos;

&; ¢ € o termo de erro do modelo.

Sendo assim, este trabalho adaptou o modelo evidenciado na equagdo 8 a fim de
investigar a existéncia e mensurar o nivel 6timo de praticas tributdrias. Ou seja, este
nivel 6timo seria o ponto onde, a partir do mesmo, o desempenho da empresa comegaria
a reduzir com o aumento do envolvimento em préaticas tributarias. A equagdo 9 indica o
modelo ajustado com a inclusdo da crise, uma vez que trabalhos anteriores apontam

influéncia deste fator macroecondomico no desempenho das empresas.

ROA;; = Bo+ BPRAT; + B,PRAT? + BsTAM; .+ B,END;, +
BsCRESC; .+BsCRISE + &;, (9)

onde ROA; ; se refere ao retorno sobre os ativos;

PRAT;, e PRAT?;, representam o envolvimento com praticas tributarias,
podendo ser ETR, ETRABS (ETR absoluto) ou ETRDIF (ETR diferencial);

TAM; , se refere ao tamanho da empresa;

END; , se relaciona a alavancagem da organizagio;

CRESC; , associada a oportunidade de crescimento;

CRISE se relaciona aos periodos de recessao econdmica e da pandemia Covid-19.

&; ¢ € o termo de erro do modelo.

Neste contexto, o nivel 6timo seria comprovado pela inversao do sinal de PRAT?.
Porém, Wang et al. (2020) afirmaram que surge um problema na utilizagdo da variavel
ETR quando o lucro antes dos impostos (LAIR) é negativo, porque a referida proxy deixa
de capturar o comportamento de agressividade fiscal das empresas. Considerando que a
operacionalizacdo da ETR ¢, segundo Cabello e Pereira (2015) a razao entre a soma das
despesas de Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuigdo Social Sobre o
Lucro Liquido (CSLL) e o LAIR e que um valor baixo de ETR sugere a utilizagdo de
praticas tributarias agressivas, de acordo com de Franga e do Monte (2020), ¢ aceitavel

acreditar que o prejuizo fiscal poderia originar distor¢cdes nos resultados.
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Ponderando que, como as empresas possuem diferentes comportamentos
relacionados as praticas tributdrias, pode ocorrer, por exemplo, que companhias que
tiveram prejuizo apresentem despesa tributaria positiva ou negativa, indicando valores a
pagar ou a recuperar. Logo, a operacionalizagdo matematica da ETR poderia sugerir, na
comparagdo com outras empresas quanto a utilizagdo de planejamento tributario, praticas
tributarias agressivas (caso a ETR ficasse negativa) ou indicar um conservadorismo fiscal
ndo condizente com a realidade, no caso da ETR positiva.

Assim, optou-se por classificar as organizagdes em ordem crescente do LAIR e
dividir a amostra em decis, para analisar os extremos quanto ao comprometimento da
proxy empregada para mensuragdo do nivel de praticas tributarias. Definiu-se que, as
empresas que apresentassem prejuizo, que dentro da ldgica estabelecida pela legislacao
vigente no Pronunciamento Técnico CPC32 possuiriam estimativa de valor a recuperar e
ainda assim, tivessem valores a pagar na rubrica de despesa tributaria (Imposto de Renda
e Contribuicdo Social), seriam consideradas neste momento, como organizagdes com
praticas tributarias muito conservadoras. Por outro lado, as empresas que evidenciaram
maiores lucros antes dos impostos e na apuragao dos tributos, sinalizaram estimativa de
valores a recuperar, foram classificadas como muito agressivas.

Como as empresas que tiveram prejuizo foram agrupadas de maneira distinta da
classificagdo proposta ao analisar pela ETR, foram refeitas as comparagdes utilizando a
ETR, porém com a operacionalizacdo adaptada com o modulo do LAIR. Na tentativa de
encontrar a proxy de envolvimento em praticas tributarias que permitisse a classificacio
de forma mais coerente, mesmo quando a empresa tivesse prejuizo fiscal, utilizou-se outra
variavel baseada na ETR Diferencial proposta por Hanlon e Heitzman (2010). Os autores
destacaram que a ETR Diferencial ¢ a diferenga entre a ETR estatutaria e a ETR da firma.

Assim sendo, considerando que empresas mais envolvidas com praticas tributarias
teriam uma maior diferenca entre o imposto calculado com base na taxa nominal de 34%
e a despesa/receita tributaria, como pontuado por de Franca e do Monte (2020), a proxy
formulada foi operacionalizada conforme a equacao 4.

Armstrong et al. (2015) ressaltam que patamares extremos de planejamento
tributario estdo provavelmente associados a problemas de agéncias nao resolvidos.
Complementando esta afirmacdo, Chen et al. (2019) pontuam que a literatura anterior
sugestiona que os conflitos de agéncia entre principal ¢ agente, geram niveis de
planejamento tributario potencialmente conservadores ou agressivos, fato que pode

deteriorar o valor da empresa.
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Tais informagdes permitem pensar que os niveis extremos devem ser evitados
pelos tomadores de decisdo engajados em estratégias de planejamento tributério.
Embasando esta ideia, Huseynov ef al. (2017) salientam que quando as empresas
comecam a fazer parte de um indice, como por exemplo, o Standard & Poor's 500, se elas
estavam enquadradas nos extremos de planejamento tributario, as que possuiam altos
niveis tendem a diminuir as estratégias de reducdo de tributos, enquanto as que possuiam
baixos niveis, procuram elevar o patamar de utilizacio de tais praticas, apds comecar a
integrar o indice.

Além disso, Armstrong et al. (2019) evidenciaram que o comportamento fiscal
dos concorrentes ¢ um determinante relevante do planejamento tributdrio de uma
empresa. Assim, a pesquisa documenta que as organizacdes respondem estrategicamente
ao planejamento tributario de seus concorrentes para evitar se destacar entre os pares do
setor. Desta forma, como este trabalho pretende estimar o nivel 6timo de planejamento
tributario, € plausivel focar nas observagdes de empresas que ndo possuam valores muito
baixos ou muito altos de estratégias de planejamento tributario.

Entender de que forma as observacdes discrepantes podem enviesar os resultados
obtidos em uma andlise ¢ fundamental para que se possa decidir como tratar tal
inconveniente. Percebe-se que a existéncia de observagdes atipicas pode inviabilizar a
analise estatistica inferencial utilizada para responder aos objetivos tragados em um dado
estudo (Osborne & Overbay, 2004). Nesse sentido, faz-se relevante a utilizagdo de meios
que sejam capazes de detectar dados atipicos. A literatura estatistica evidencia que a
deteccdo de discrepancias amostrais pode ser feita por meio de analise da distribuicdo
estatistica dos dados, graficos histogramas, box-plot e utilizagdo de métodos estatisticos
tais como a Winsorizagdo para detec¢do de pontos discrepantes (Rousseeuw & Hubert,
2018).

Apos a deteccao dos dados discrepantes, o tratamento para tais observagdes pode
ocorrer de diferentes maneirais a depender da problematica tratada. Nesse contexto, em
conformidade com Osborne e Overbay (2004), existem formas distintas de tratamento de
observagOes atipicas, quais sejam: (i) exclusdo amostral; (ii) realizagdo de andlise
segregada da amostra com apenas as observagdes atipicas; (iii) método de clusterizagao/
winsorizagdo que se atrela a substitui¢ao de observagdes atipicas por aproximagdes das
observacdes amostrais ndo classificadas como atipicas.

Neste estudo, fez-se relevante destacar a dissimilaridade existente nos dados em

analise. Isto se deve ao fato de a amostra estudada ser composta por empresas de
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diferentes portes que integram setores economicos distintos, dispostas ao longo do
periodo analisado. Nesse sentido, tem-se que devido a ocorréncia de extremos amostrais,
torna-se necessaria a retirada de percentis amostrais que corroboram para a acentuada
heterogeneidade amostral, o que inviabiliza a consecucdo dos objetivos descritos na
pesquisa.

Analisando a amostra, constata-se que em 94,63% dos casos, a variadvel de
interesse ETRDIF possui valores que se enquadram no intervalo entre -1 e 1. Desta forma,
a exclusdo dos extremos que deixa a amostra mais proxima do intervalo citado se refere
a 3%. Logo, a retirada dos percentis de ordem trés (3%) dos extremos amostrais se
justifica devido a necessidade de maior homogeneidade amostral para a consecugdo do
ponto 6timo de praticas tributdrias atrelado as empresas amostradas. Considerando que o
ponto de maximo pode ser influenciado por discrepancias amostrais o que inviabiliza a
veracidade dos achados desse estudo, adota-se os percentis de ordem trés (3%) como
ponto de corte devido a consecucdo de maior similaridade, em relagdo aos indicadores

analisados neste estudo.

3.5.1 Teste da relacido quadratica U invertido segundo Lind e Mehlun (2010)

Grande parte dos trabalhos que analisam a relagdo ndo linear, incluem um termo
quadratico no modelo e verificam o comportamento dos elementos linear e nio linear.
Caso o termo linear seja significativo e tenha coeficiente positivo e o quadratico, seja
significativo e negativo, infere-se que existe uma relagdo curvilinea.

Porém, Lind e Mehlum (2010) alegam que este critério ¢ fraco, principalmente
considerando que uma relagdo pode ser convexa, mas linear em valores de dados
significativos. Logo, uma especificagdo ndo linear pode gerar equivocadamente um ponto
extremo e consequentemente, uma forma de U. Para esses autores, para que a forma em
U seja confirmada, sdo necessarios e suficientes avaliar: (1) se os coeficientes dos termos
linear e nao linear sdo contrarios e significativos; (2) se a inclina¢ao nas extremidades do
intervalo de dados ¢é suficientemente ingreme e (3) se o ponto extremo estimado esta
dentro do intervalo do termo linear.

Sendo assim, a confirmacdo da significincia e a visualizacdo dos sinais dos

coeficientes foram decorrentes do modelo da equagdo 9. Depois, a estimagdo do ponto de
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inflexdo foi dada pela resolu¢do da equagdo 9 em funcdo da proxy PRAT, conforme a

equacdo 10.

Nivel 6timo = 22 (10)
2P

Com esse ponto estimado, verificou-se se 0 mesmo se encontra dentro do intervalo
da varidavel PRAT. Assim, para se confirmar a existéncia da forma em U invertido,
realizou-se a verifica¢do da inclina¢do nas extremidades do intervalo. As hipodteses do

teste estdo dispostas nas equacdes 11 e 12:

Ho: (By + 2B2PRAT iy < 0) U (B1 + 2, PRAT 55 = 0) (11)
Hy: (B1 + 23PRAT i, > 0) U (B + 2B,PRAT 0 < 0) (12)

A rejeicao da hipdtese nula, atesta a existéncia de uma forma de U invertido.
3.6 Validacao do modelo de classificacido do nivel 6timo de praticas tributarias

Ap6s a confirmagdo da existéncia do nivel 6timo, foi feito um outro ranking
baseado na diferenga do envolvimento das empresas em praticas tributdrias mensurado
pela variavel PRAT e o nivel 6timo de préticas tributarias estimado. Tal diferenca foi
classificada em ordem crescente, sugerindo que quanto maior a distancia, mais estratégias
para redugdo de tributos a organizacao adota. Logo, esse ranking foi dividido em quartis,
sendo que as companhias localizadas abaixo do primeiro quartil, foram denominadas
como muito conservadoras, entre o primeiro € o segundo quartil como conservadoras,
entre o segundo e o terceiro quartil, agressivas e acima do terceiro quartil, muito
agressivas.

De posse desta classificagdo, foi testada a relacdo documentada na literatura
visando a valida¢do do modelo de classificagdo do nivel 6timo de praticas tributarias.

Endividamento: De acordo com Lin et al. (2014) quanto mais agressiva
tributariamente for a empresa, menos envolvimento com endividamento ela tera,
sinalizando a relagdo negativa entre divida e planejamento tributario. A equacdo 13

mostra 0 modelo ajustado.
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END;. = Bo+ B1PRAT; + BoLL; . + B3VENDAS; . + BsDIV, + BsTAM;
+ BsCRISE + B,SETOR + ¢;, (13)

onde END; . se refere ao endividamento;
PRAT; ; representa o envolvimento com praticas tributarias;
LL; ; associada ao lucro liquido da organizacao;
DIV; + se relaciona aos dividendos distribuidos pela organizagio;
TAM; ; se refere ao tamanho da empresa;
CRISE se relaciona aos periodos de recessdo economica e da pandemia Covid-19.

&; ¢ € o termo de erro do modelo.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste topico serdo apresentadas as evidéncias encontradas no decorrer da
pesquisa.

4.1 Escolha da proxy de praticas tributarias

A observacao do ranking criado pela ordenagdo do LAIR em ordem crescente
indicou a Eletrobrds como a primeira empresa que teve prejuizo em 2015 e divulgou
valores a pagar em despesa tributaria. As proximas organizagdes com esse mesmo
comportamento foram respectivamente, Petrobras (2016), OI (2015), Eletrobras (2013),
Embraer (2020), Metalurgica Gerdau (2016), PDG Realty (2015), Gerdau (2016), OSX
(2013) e PDG Realty (2012). Ja no outro extremo, a Vale foi a empresa que apresentou
um dos maiores lucros antes dos tributos e que demonstrou a expectativa de valores a
recuperar, ao invés de valores a pagar em 2018. OI (2018), Eletrobras (2019), Vale
(2012), Telefonica Brasil (2014), BRF (2015), Gerdau (2018), Metalargica Gerdau
(2018), Braskem (2010) e TIM (2018) tiveram a mesma atitude que a Vale (2018).

Com essas informagdes, foi feito um novo ranking, agora em funcao da ETR, para
verificar se realmente a classificagdo das empresas listadas acima estaria de acordo com
o que fora proposto quanto ao enquadramento como muito conservadoras e muito
agressivas. A Figura 5 apresenta a localizacdo das 10 empresas/ano de cada extremo,
sendo as primeiras consideradas como corporagdes muito conservadoras e as ultimas,

definidas como muito agressivas.
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Empresa Ano Classificacao Classificacao ETR
proposta
Eletrobras 2015 Muito conservadora Muito Agressiva
Petrobras 2016 Muito conservadora Muito Agressiva
Ol 2015 Muito conservadora Muito Agressiva
Eletrobras 2013 Muito conservadora Muito Agressiva
Embraer 2020 Muito conservadora Muito Agressiva
Metalurgica Gerdau 2016 Muito conservadora Muito Agressiva
PDG Realty 2015 Muito conservadora Muito Agressiva
Gerdau 2016 Muito conservadora Muito Agressiva
0SX 2013 Muito conservadora Muito Agressiva
PDG Realty 2012 Muito conservadora Muito Agressiva
Vale 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Ol 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Eletrobras 2019 Muito Agressiva Muito Agressiva
Vale 2012 Muito Agressiva Muito Agressiva
Telefonica Brasil 2014 Muito Agressiva Muito Agressiva
BRF 2015 Muito Agressiva Muito Agressiva
Gerdau 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Metalurgica Gerdau 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Braskem 2010 Muito Agressiva Muito Agressiva
TIM 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva

Figura 5 — Classificagdo em relagdo a ETR

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se na Figura 5, que a proxy ETR classificou todas as 20 empresas/ano

amostradas como muito agressivas. Ou seja, as empresas que apresentaram prejuizos

fiscais foram enquadradas como muito agressivas tributariamente, em desacordo com a

classificacdo proposta pelo critério especificado. Confirma-se entdo o argumento de

Wang et al. (2020) do comprometimento da proxy ETR quando as empresas apresentam

prejuizo, uma vez que todas as organizagdes foram classificadas pela ETR como muito

agressivas, inclusive as que deveriam ter sido enquadradas como muito conservadoras.

Se o que corrompe a confiabilidade da ETR nesta circunstancia € o prejuizo,

pensou-se em usar o valor absoluto do lucro antes dos tributos na operacionalizagdo da

proxy. Assim, a Figura 6 mostra a nova classificacao.
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Empresa Ano Classificacao Classificacao ETR
proposta (absoluto)

Eletrobras 2015 Muito conservadora Muito Agressiva
Petrobras 2016 Muito conservadora Muito conservadora
Ol 2015 Muito conservadora Muito Agressiva
Eletrobras 2013 Muito conservadora Muito conservadora
Embraer 2020 Muito conservadora Muito Agressiva
Metalurgica Gerdau 2016 Muito conservadora Muito Agressiva
PDG Realty 2015 Muito conservadora Muito Agressiva
Gerdau 2016 Muito conservadora Muito Agressiva
0OSX 2013 Muito conservadora Muito Agressiva
PDG Realty 2012 Muito conservadora Muito Agressiva
Vale 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Ol 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Eletrobras 2019 Muito Agressiva Muito Agressiva
Vale 2012 Muito Agressiva Muito Agressiva
Telefonica Brasil 2014 Muito Agressiva Muito Agressiva
BRF 2015 Muito Agressiva Muito Agressiva
Gerdau 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Metalurgica Gerdau 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Braskem 2010 Muito Agressiva Muito Agressiva
TIM 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva

Figura 6 — Classificacdo em relagdo a ETR (absoluto)
Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se na Figura 6 que esta proxy permitiu o enquadramento correto de duas

empresas/ano com prejuizo que antes estavam como muito agressivas (Petrobras — 2016

e Eletrobras — 2013), mas a maioria continua com a classificacdo equivocada. Em outros

termos, quer dizer que apesar de ter classificado corretamente, de acordo com o critério

anteriormente definido como muito conservadoras duas observagdes, ainda define como

muito agressivas 80% das empresas/ano que seriam muito conservadoras.

A Figura 7 apresenta a classificagdo das empresas/ano considerando a proxy ETR

diferencial.
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Empresa Ano Classificacao Classificacao
proposta ETRDIF
Eletrobras 2015 Muito conservadora Muito conservadora
Petrobras 2016 Muito conservadora Muito conservadora
Ol 2015 Muito conservadora Muito conservadora
Eletrobras 2013 Muito conservadora Muito conservadora
Embraer 2020 Muito conservadora Muito conservadora
Metalurgica Gerdau 2016 Muito conservadora Muito conservadora
PDG Realty 2015 Muito conservadora Muito conservadora
Gerdau 2016 Muito conservadora Muito conservadora
0OSX 2013 Muito conservadora Muito conservadora
PDG Realty 2012 Muito conservadora Muito conservadora
Vale 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Ol 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Eletrobras 2019 Muito Agressiva Muito Agressiva
Vale 2012 Muito Agressiva Muito Agressiva
Telefonica Brasil 2014 Muito Agressiva Muito Agressiva
BRF 2015 Muito Agressiva Muito Agressiva
Gerdau 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Metalurgica Gerdau 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva
Braskem 2010 Muito Agressiva Muito Agressiva
TIM 2018 Muito Agressiva Muito Agressiva

Figura 7 — Classificacdo em relacdo a ETRDIF
Fonte: Dados da pesquisa

O LAIR foi empregado em valor absoluto para ndo figurar o mesmo problema
apontado por Wang et al. (2020) quanto a ETR quando as organizagdes apresentam
prejuizo. Percebe-se que esta proxy atende melhor ao propodsito do trabalho, pois a
classifica¢do proposta foi a mesma observada no ranking decorrente do envolvimento em

praticas tributarias.

4.2 Estatistica descritiva

A Tabela 2 a seguir apresenta as estatisticas descritivas associadas aos dados que
compdem o presente estudo.
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Tabela 2: Estatisticas descritivas das varidveis amostradas

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio Padrao CV

ROA -0,9587 1,0723 0,0825 0,1115 135,1515%
TAM 16,4297 27,6184 21,7184 1,7965 8,2718%
END 0 3,3476 0,3898 0,2667 68,4197%
CRESC -0,3426 0,8558 0,0854 0,1503 175,9953%
ETRDIF  -62,1572 168,1508 0,1271 4,1738 3.283,87%
ETRDIF2 0 28274,7 17,4297 577,7413 3.314,6945%

Fonte: Elaboracao propria
ROA — Retorno sobre o ativo total; TAM — Tamanho; END — Endividamento;
CRESC- Crescimento; ETRDIF- ETR Diferencial; ETRDIF2- Termo quadratico da ETR Diferencial

Nota-se por meio do coeficiente de variagdo, uma elevada dispersdo em relagdo
aos valores médios dos dados amostrados, o que pode ser explicado pela alta variabilidade
destas caracteristicas, nas empresas integrantes da amostra desta pesquisa. Grandes
desproporgdes sdo esperadas ao se analisar varidveis contabeis de organizagdes de
diferentes portes e setores econdmicos, tais como observado nos dados da proxy de
oportunidade de crescimento (CRESC) que demonstra elevada variabilidade,

confirmando a heterogeneidade da amostra.

A Figura 8 permite a visualizagdo desta dispersdo e sugere a necessidade de

tratamento dos dados.

Box-plot variaveis analisadas

1 ]
o %

:

- .

t

100

ROA
ETROIF
50

i)
4 4




70

30,000
30

20,000
25

ETRDIF2
TAM

10,000
20

0
e o
5

-

o
n
W
n:-ur

END
S 48 5

o4 - |

Figura 8: Graficos box-plots das variaveis utilizados na verifica¢do da existéncia do nivel 6timo
Fonte: Dados da pesquisa.

A importancia atrelada ao diagrama de caixas se vincula ao fato de ser uma
ferramenta estatistica capaz de apontar a localizagdo visual da posicdo, dispersao,
simetria, caudas ¢ os valores extremos (outliers) da amostra analisada. Uma vez que o
grafico box-plot ou grafico de caixa pode ser utilizado para verificar caracterizagdes
amostrais evidenciadas por medidas estatisticas tais como quartis, minimo € maximo,
desconsiderando os possiveis outliers (valores discrepantes), faz-se relevante a sua
utilizagdo no processo exploratorio de dados do presente estudo.

Nesse sentido, a observacdo da Figura 8 permite verificar que as varidveis que
integram o estudo, a exce¢do de endividamento e tamanho, apresentam acentuada
assimetria pois, as variaveis em analise apresentam diagramas de caixa com linha de
mediana deslocada do centro do retangulo que integra o grafico box-plot. Outro aspecto
percebido, refere-se a presenca de outliers para todas as variaveis que compdem a
amostra. Assim ¢ possivel notar que as variaveis que integram o estudo apresentam
acentuada heterogeneidade, devido a caracterizacdes especificas tais como setor de
atuacdo, porte da empresa, periodo de andlise. Esse comportamento evidenciado pela
amostra analisada exibe a necessidade de que tal caracterizagdo amostral seja tratada para

que os objetivos do estudo possam ser atingidos.
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Nesse contexto, para obter maior homogeneidade da amostra analisada,
considerando o objetivo de obtengdo de um nivel 6timo de praticas tributarias e dada a
dissimilaridade amostral, o presente estudo excluiu os percentis de ordem trés (3%) dos
extremos da amostra. O referido procedimento se justifica pelo fato da adocdo desse
ponto de corte ser fator importante para que se possa obter uma amostra mais homogénea
(composta por empresas menos discrepantes em relagdo a similaridade entre elas) e
consequentemente um valor de 6timo que consiga refletir a realidade dessas instituigdes

no que se refere as praticas tributarias em relagdo ao desempenho.

4.3 Analise da existéncia e estimac¢ido do nivel 6timo de praticas tributarias

A Tabela 3 aponta a existéncia de um nivel 6timo, ao sugerir a forma de U
invertido pela demonstragao do termo linear significativo e positivo e do elemento nao
linear, significativo e negativo. Assim, haveria um ponto extremo, a partir do qual o

aumento do planejamento tributario, reduziria o desempenho.

Tabela 3 — Influéncia dos niveis de praticas tributarias no desempenho — Amostra completa

ETRDIF | ETRDIF? TAM END CRESC CRISE
ROA Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
0,0014** | -0,0000%* 0,0044 0,0443%* -0,1328 -0,0065
Estatisticas de validacdo do modelo proposto
AR1 -0,44
AR2 -1,63
Sargan 63,01 %**
Hansen 22,80
Dif-Hansen 21,90
Fonte: Dados da pesquisa.

As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte
simbologia: *10%; **5%; ***1%.
ROA — Retorno sobre o ativo total; ETRDIF-ETR Diferencial, ETRDIF2-Termo

quadratico da ETR Diferencial, TAM — Tamanho; END — Endividamento;
CRESC-Crescimento.

Entretanto, Lind e Mehlum (2010) afirmam que esta condi¢ao € necessaria, mas
nao suficiente para garantir a forma de U invertido. Fazendo o teste no Stata, percebe-se
que realmente existe uma forma de U invertido, uma vez que os coeficientes das variaveis
relacionadas as praticas tributarias (termo linear e quadratico) sdo significativos e
contrarios, a inclinacdo inicial ¢ positiva ¢ a final, negativa, demonstrando que a
inclinagdo nas extremidades € ingreme e o ponto maximo estimado de 76,69 esta dentro

do intervalo da proxy ETRDIF, que ¢ de -62,1572 a 168,1508.
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Este resultado € importante para evidenciar que este ponto extremo ndo pode ser

considerado como o valor a partir do qual o desempenho diminui, porque como ja dito,

com 94,63% da amostra tendo como conteudo da variavel ETRDIF valores entre -1 e 1,

espera-se que a reducao do ROA ocorra antes do envolvimento em praticas tributdrias

chegar a 76,69. Nota-se entdo, que o nivel 6timo foi falseado pelo valor superior do

intervalo, confirmando a necessidade da exclusao dos percentis extremos, pois Armstrong

et al. (2015), Huseynov et al. (2017), Armstrong et al. (2019) ¢ Chen et al. (2019)

sugerem que empresas que buscam um planejamento tributdrio eficiente ndo se

enquadrariam nas posig¢des extremas.

Tabela 4 — Teste de U invertido de Lind e Mehlum na amostra completa

Limite Limite

Inferior Superior
Intervalo -62,1572 168,1508
Inclinagdo 0,0025 -0,0016
p-valor 0,0119 0,0088

Teste geral da presenga da forma de U invertido:

p-valor: 0,0119 - Ponto extremo: 76,69

Fonte: Elaboragdo propria

Apds excluir 3% dos percentis extremos, os coeficientes do termo linear e nio

linear sdo significativos e contrarios, conforme indicado na Tabela 5, sugestionando a

forma de U invertido.

Tabela 5 — Influéncia dos niveis de praticas tributarias no desempenho

ETRDIF | ETRDIF? TAM END CRESC CRISE
ROA Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
0,0784*** | -0,0992%** 0,0007 0,0337** -0,0297 -0,0077
Estatisticas de validacdo do modelo proposto
ARI -2,10%*
AR2 0,15
Sargan 7,61
Hansen 9,75
Dif-Hansen 6,26
Fonte: Dados da pesquisa.

As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia:
*10%; **5%; ***1%.
ROA — Retorno sobre o ativo total; ETRDIF-ETR Diferencial; ETRDIF2-Termo quadratico

da ETR Diferencial, TAM — Tamanho; END — Endividamento; CRESC-Crescimento.

Continuando o teste do U invertido, observa-se na Tabela 6, que a inclinagdo ¢

ingreme, que o ponto méaximo que ¢ 0,3950 est4 dentro do intervalo da proxy de praticas
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tributarias [-0,8529, 0,9436] e que a hipdtese nula do teste que se refere a uma forma

linear ou de U foi rejeitada, pelo p-valor de 0,0129.

Tabela 6 — Teste de U invertido de Lind e Mehlum

Limite Limite

Inferior Superior
Intervalo -0,8529 0,9436
Inclinagao 0,2476 -0,1088
p-valor 0 0,0129

Teste geral da presenga da forma de U invertido:
p-valor: 0,0129 - Ponto extremo: 0,3950

Fonte: Elaboragao propria

Confirma-se, pelo atendimento de todos os critérios estabelecidos por Lind e
Mehlum (2010) a existéncia da forma de U invertido e consequentemente, a presenga do
nivel 6timo. Este resultado da confirmacdo da existéncia do nivel 6timo de praticas
tributarias esta alinhado com Dyreng et al. (2008) que sugestionam a existéncia deste
nivel quando afirmam que os diferentes niveis de planejamento tributario insinuam a
busca particular de cada empresa por um patamar ideal. Kim et al. (2019) também
destacam a existéncia do nivel 6timo de praticas tributarias ao concluirem que as
organizagdes que estdo abaixo do nivel 6timo de planejamento tributario tendem a se
ajustar a esse ponto mais rapidamente que as empresas que estdo localizadas acima do

nivel 6timo.

4.4 Analise das caracteristicas das empresas classificadas com base no nivel 6timo
de praticas tributarias

Classificando as empresas em funcdo do nivel 6timo de planejamento tributario,
foi possivel visualizar as caracteristicas das organizagdes em cada um dos niveis de

praticas tributarias, conforme evidenciado na Tabela 7.

Tabela 7 - Teste de médias de Mann-Whitney dos niveis de praticas tributarias

Caracteristicas P — valor
ROA TAM PPE END
Muito Conservadoras vs Conservadoras [ -19,689%** -4 867*** -2 946*** 538
Conservadoras vs Agressivas 1,947* -0,071 2,182%* 0,668
Agressivas vs Muito Agressivas 4,096*** 3,708***  _(0,115 1,813*

As significancias estatisticas dos testes sdo representadas através da seguinte simbologia: *10%;

A L7
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Fonte: Elaboragéao propria

ROA — Retorno sobre o ativo total; TAM — Tamanho; PPE — Intensidade de Capital; END — Endividamento.

A utilizacao do teste de Mann-Whitney, apresentado na Tabela 7 se justifica pela
inexisténcia de normalidade e o ndo pareamento (dependéncia) dos dados em analise,
visto que a amostra apresenta segregacdes definidas como muito conservadoras,
conservadoras, agressivas € muito agressivas.

Pelas evidéncias da Tabela 7, com a confirmagdo de diferencas significativas,
pode-se concluir que as empresas amostradas enquadradas como conservadoras, possuem
o desempenho maior que as organizagdes muito conservadoras. Essa evidéncia estd de
acordo com o resultado documentado por Marques et al. (2022) onde salientam que
organizacdes mais rentaveis tendem a evidenciar menor ETR, ou seja, maior
agressividade tributaria.

Percebe-se que as empresas conservadoras sdo mais rentdveis que as agressivas.
Além disso, a rejeicdo da hipotese nula do teste, na comparacao das empresas agressivas
e muito agressivas, sugere a reducdo do desempenho corporativo, pois o valor médio do
ROA nas empresas muito agressivas € menor que nas agressivas. Aratjo e Leite Filho
(2019) encontram resultado similar, evidenciando que, & medida que ocorre a elevagdo
das praticas tributdrias, o desempenho corporativo diminui. Sendo assim, os resultados
do teste de diferenca de médias confirmam a existéncia do nivel o6timo de praticas
tributarias, ao apresentar a diminui¢do do desempenho em fung¢do do aumento das praticas
tributérias.

Este teste demonstra que as empresas conservadoras sdo maiores que as muito
conservadoras, uma vez que a hipdtese nula do teste foi rejeitada. Corroborando com esta
constata¢do, Martinez e Motta (2020) evidenciam uma relagdo negativa entre o tamanho
da companhia e a ETR, sugerindo que, a reducdo da ETR e consequentemente o aumento
da agressividade fiscal, estao associados a firmas maiores.

Como ndo houve rejeicdo da hipotese nula, ndo se pode constatar que as
organizagoes consideradas agressivas sejam maiores que as conservadoras. Porém, nota-
se que, o aumento das praticas tributarias de agressiva para muito agressiva ¢
acompanhado da redu¢do do tamanho das empresas, sugestionando que o tamanho das
organizagdes em termos de ativo total diminui, com a elevagdo das praticas tributarias ao
passar de agressivas para muito agressivas. Estes resultados estdo em linha com

Damascena et al. (2018) na comparagao das empresas agressivas e muito agressivas, pois
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os autores afirmam que organizagdes maiores evidenciam menor envolvimento com
praticas tributarias.

A rejeicdo da hipdtese nula ao se comparar o investimento em ativo imobilizado
das empresas muito conservadoras com as conservadoras, sugere que as organizagoes
conservadoras destinam um valor maior para imobilizado. Na comparagdo entre as
empresas conservadoras e as agressivas, as conservadoras apresentam um valor mais
clevado alocado em imobilizado. Guimaraes et al. (2016) encontraram resultados
semelhantes a comparagdo entre conservadoras e agressivas, quer dizer, maior
agressividade relacionada a menor imobilizado. Sendo assim, os autores documentaram
uma relagdo contraria a comparagao das empresas muito conservadoras x conservadoras
e argumentaram que isto contradiz a expectativa, uma vez que se esperava que
organizagdes com maior investimento em imobilizado, tivessem menores taxas efetivas
referentes aos tributos, devido as vantagens fiscais atreladas a depreciacao.

Por fim, a ndo rejeicdo da hipdtese nula ndo permite concluir que as empresas
muito conservadoras sejam mais endividadas que as conservadoras e nem que as
conservadoras sejam mais endividadas que as agressivas. Entretanto, a rejeicdo da
hipotese nula na comparagdo das empresas agressivas € muito agressivas, permite inferir
que as organizagdes agressivas sejam mais alavancadas que as muito agressivas. Pode-
se sugerir uma relagdo negativa entre maior engajamento com praticas tributarias e
endividamento, estando em conformidade com os resultados encontrados por Martinez e
Ramalho (2017) e Damascena ef al. (2018).

Apos a classificacao das empresas em fun¢do do nivel 6timo de praticas tributérias
foi proposto um modelo de classificagdo de tais estratégias para enquadrar novas
observacdes nas diferentes classes de praticas tributarias (muito conservadora,
conservadora, agressiva e muito agressiva). O modelo esta disponivel no endereco:

https://mirianmara-modelo-de-classifica-o-teste 1 -8t90mq.streamlit.app/

4.5 Validacao do modelo proposto

O modelo resultante do Grid Search CV que ofereceu o melhor desempenho
possui como hiperparametros: Otimizador Adam, batch size: 16 e 100 épocas. Aplicando
a subamostra de teste no modelo com esses pardmetros, a acurdcia do mesmo foi de

98,49%. Ou seja, o modelo ndo acertou a classificagdo de 1,51% das observagdes
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apresentadas no teste. Assim, a matriz de confusao evidenciada na Figura 9 mostra que 7

observacdes de um total de 463 foram classificadas de maneira equivocada.

array([[124, @&,
[ 1, 1p6,
[ e, 4,
[ e 8,

e, @],
1, 8],
118, @],
1, 116]], dtype=int64)

Figura 9 — Matriz de confusdo
Fonte: Dados da pesquisa

Apos a verificacdo do desempenho e consequente confiabilidade do modelo, os

valores preditos foram transformados em dummys da variavel das praticas tributarias, para

serem utilizadas no processo de validacao.

A Tabela 8 apresenta os resultados ao verificar o impacto das praticas tributarias

no endividamento das empresas amostradas.

Tabela 8 — Influéncia dos niveis de praticas tributarias no endividamento

. Empr’esas Empresas Empresas Empl:esas
VARIAVEIS muito . muito
conservadoras conservadoras | agressivas agressivas
END; ;4 0,5997*** 0,6681*** 0,3556%** | 0,4254%+%*
MCONS -0,1266%* - - -
CONS - 0,0898* - -
AGRESS - - 0,0883** -
MAGRESS - - - -0,0545%*
LL -0,6473* 0,0011 -0,2474 -0,0043
VENDAS 1,75¢13 3,73e13 1,557 | 3,56e713
DIV -0,0627 -0,0053 -0,0664** | -0,0515%*
TAM 0,0091 -0,0021 0,0243** 0,0067
CRISE -0,0192%* -0,0216** -0,0054 -0,0118
CONSC -0,1230 -0,1344 -0,0542 -0,1162
CONSNC -0,1169 -0,1275 -0,0344 -0,0980
PET -0,1287 -0,1107 -0,0189 -0,0619
SAUD -0,1027 -0,1451 -0,0213 -0,1106
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IND -0,0897 -0,1083 0,0167 -0,0602
MATB -0,1051 -0,1138 -0,0326 -0,0801
UTIL -0,0608 -0,0811 0,0260 -0,0169

TI -0,1418 -0,1624 -0,0711 -0,1466*
_cons 0,1525 0,2746 -0,2456 0,2027

Estatisticas de valida¢do dos modelos propostos

ARI1 -3,81%** -3,62%** -4,09%** | -3 Q8***
AR2 1,88* 1,87* 1,71* 1,78*
Sargan 71,71 82,10 246,21%%% | 365,57%**
Hansen 90,99* 91,34 155,26 228,51
Dif-Hansen 75,73 82,21 151,86* 222,79
Fonte: Dados da pesquisa.

As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%;
Notas: END — endividamento; MCONS — muito conservador; CONS — conservador; AGRESS — agressivo;
MAGRESS — muito agressivo; LL — lucro liquido; DIV — dividendos; TAM — tamanho; CONSC — consumo
ciclico; CONSNC — consumo néo ciclico; PET — Petroleo, gas ¢ biocombustiveis; SAUD — satude; IND —
industria; MATB — materiais basicos; UTIL — utilidade publica; TI — tecnologia da informag&o.

Nota-se, pela observagdo da Tabela 8, uma relagdo positiva e significativa do
endividamento com seu valor defasado em todos os modelos. Esse resultado permite
verificar a adequabilidade do modelo dindmico proposto para a andlise dos dados
amostrados e, também, a necessidade de valores passados da proxy de endividamento a
fim de explicar o seu comportamento atual.

Assim como no teste de médias, o modelo sugere uma associacdo negativa entre
maior engajamento com praticas tributarias e endividamento, ao evidenciar que o
aumento do envolvimento com atividades redutoras de tributos, sinalizada por empresas
consideradas muito agressivas, tem impacto negativo no endividamento. Tal resultado
estd em linha com as conclusdes de Lin ef al. (2014), Martinez ¢ Ramalho (2017) e
Damascena et al. (2018).

Nas empresas consideradas agressivas e muito agressivas, nota-se que o0s
dividendos possuem uma relagdo negativa com o endividamento. Este achado esta de
acordo com Frank & Goyal (2009), que enfatizam que a distribui¢do de dividendos se

relaciona a um nivel de endividamento mais baixo.
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Também em linha com Frank & Goyal (2009) o tamanho das empresas agressivas
se associou de maneira positiva com o endividamento, sugerindo que as organizagdes
maiores tém a propensao de serem mais endividadas.

Além disso, pode-se afirmar também, pela observacao dos resultados que as crises
que acometeram o pais (recessdo econdmica em 2015 e 2016 e Covid, em 2020) impactam
negativamente no endividamento nos modelos das empresas muito conservadoras e
conservadoras. Este achado esta de acordo com Akbar ef al. (2013) que documentaram a
influéncia negativa da crise financeira de 2008 no nivel de endividamento das
organizagdes investigadas.

Observa-se que o setor de tecnologia da informagdo, em comparacdo ao setor de
comunicagdes, apresentou influéncia no endividamento das empresas amostradas no
modelo com organizagdes muito agressivas. Tal evidéncia estd em linha com Frank e
Goyal (2009) e Campos et al. (2022) que documentam a influéncia do setor de atuagao

no endividamento.

4.6 Discussao dos resultados

Os resultados encontrados confirmam a existéncia de um nivel 6timo de préaticas
tributdrias em relacdo ao desempenho corporativo, uma vez que o aumento do
envolvimento com tais praticas, impacta negativamente no desempenho, a partir de certo
ponto. Tais evidéncias ressaltam a necessidade de, na pratica, os gestores acompanharem
o movimento da relacdo entre as estratégias fiscais e a performance da empresa, pois o
ideal, do ponto de vista gerencial seria encontrar a condi¢do onde se poderia aproveitar o
maximo do beneficio da reducdo dos tributos com a potencializagdo do desempenho. Ou
seja, o interessante pela perspectiva financeira, ¢ que a organizacao consiga manter uma
relacdo positiva entre o desempenho e o engajamento em praticas tributarias. Nesta
situacdo, o custo com tributos reduziria em uma propor¢do maior que os custos nao fiscais
atrelados a utilizagdo do planejamento tributario, contribuindo positivamente com o
desempenho empresarial.

Assim, a estimagdo do nivel 6timo de praticas tributarias permite que os gestores
das empresas verifiquem o quio distantes suas estratégias fiscais estdo do ponto onde
ocorre o equilibrio entre custos e beneficios. De acordo com a literatura de estrutura de
capitais, quanto mais proximo a organizagdo operar do nivel 6timo de endividamento,

mais competitiva e geradora de resultados positivos ela serd. Analogamente depreende-



79

se que com as praticas tributarias ndo seja diferente, isto €, quanto mais perto do nivel
otimo, mais economia relacionada a reducdo de tributos as empresas terdo, favorecendo
o desempenho, com a minimizagao de custos significativos.

Entretanto, conhecer apenas o afastamento do nivel 6timo de uma determinada
empresa, vai sinalizar se a mesma estd abaixo ou acima deste patamar, sem indicar a
dimensdo da distancia. A divulgagdo desta informagdo ja seria um instrumento a mais
para a redugdo da assimetria informacional, pois as taticas tributarias ndo sdo conhecidas
por todos os stakeholders. Ao propor o modelo de classificagdo, este estudo pretendeu
apresentar as partes interessadas a localizagdo de uma empresa especifica em uma escala
de praticas tributarias.

Em outras palavras, através do modelo de classificacdo ¢ possivel saber se a
empresa ¢ considerada, dentro do contexto estudado, como muito conservadora,
conservadora, agressiva ou muito agressiva. Assim, os gestores podem utilizar este
modelo, por exemplo, para confirmar suas estratégias internas e para comunicar aos
usuarios da informac¢ao o posicionamento tributario da empresa de uma forma imparcial.

Além disso, o modelo de classificagc@o pode ser usado como um fator adicional de
avaliacdo que pode minimizar a pressao do mercado de capitais, pois pode ser analisado
em conjunto com as previsdes dos analistas baseadas no desempenho dos pares. Logo, os
investidores podem incrementar sua avaliagdo de risco e adequar seus investimentos
conforme o nivel de praticas tributarias da empresa.

O modelo de classificacdo de praticas tributarias também pode ser utilizado pela
sociedade comprometida com a responsabilidade social das empresas. A sociedade
poderd saber se as estratégias tributdrias de uma determinada firma podem ser
consideradas como irresponsaveis em relacdo ao compromisso corporativo de contribuir
com a arrecadacdo de tributos que em tese, permitira a0 governo proporcionar servigos
essenciais a populagao.

A validagdo do modelo de classificacdo baseado no nivel 6timo de praticas
tributdrias por meio da comprovacdo da relagdo entre planejamento tributario e o
endividamento documentada pela literatura, permite atestar que as implicagdes listadas
anteriormente podem ser alcangadas.

Por fim, mas ndo menos importante, o modelo de classificacdo de praticas
tributarias pode ser utilizado pela academia. Tal classificacdo pode contribuir com a
investigacdo de determinantes de planejamento tributario, pois pode ser que niveis

diferentes de praticas tributdrias sejam explicados por fatores distintos. Também pode
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oferecer novos insights no estudo das consequéncias impostas pelas estratégias de
planejamento tributario, assim como aconteceu com o desempenho corporativo que
alterou o comportamento, a medida que aumentou demasiadamente o engajamento com

praticas tributérias.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Como os valores desembolsados com tributos sdo custos que impactam
significativamente no desempenho das empresas, ¢ coerente considerar que tais
organizagdes s¢ engajem em estratégias capazes de reduzir estes custos, como o
planejamento tributario. Nota-se porém, que as companhias apresentam niveis
diferenciados de carga tributaria, sugerindo que umas empresas se envolvem mais em
praticas de planejamento tributario que outras.

Neste sentido, percebe-se que as empresas observam e gerenciam as praticas de
planejamento tributario, até para ndo se destacarem com aliquotas muito menores que as
organizagoes consideradas como pares. A literatura pontua que a medida que se minimiza
as quantias pagas em tributos por meio de planejamento tributario, se eleva os custos para
operacionalizag¢do destas estratégias e outros custos, como por exemplo, de penaliza¢do
por parte do Fisco, de reputa¢do, entre outros. Assim, considerando que ¢ importante para
as empresas diminuirem os custos ¢ o planejamento tributario ¢ uma opg¢ao, ¢ necessario
entender até que ponto esta reducdo ¢ benéfica para o desempenho corporativo.

Logo, a presente pesquisa teve como objetivo a proposi¢do de uma aplicagdo com
um modelo de classificagdo do nivel 6timo de praticas tributarias pela perspectiva do
desempenho.

Os resultados sugerem que existe um patamar de praticas tributdrias, a partir do
qual, a elevacdo destas estratégias influencia, de forma negativa, a contribuicdo do
desempenho das empresas.

Tal evidéncia ¢ observada tanto na confirmagao da existéncia do nivel 6timo por
meio do GMM, como pelo Teste de Médias, onde verifica-se que as empresas que
apresentam maior envolvimento em praticas de planejamento tributario revelam
rentabilidade mais elevada até certo ponto. Pelo Teste de Médias observa-se que as
companhias consideradas como conservadoras se mostraram mais lucrativas que as
agressivas € muito agressivas, sugestionando a diminui¢do do desempenho corporativo

com o aumento da agressividade fiscal, a partir do momento que as empresas ultrapassam
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o nivel enquadrado como conservadoras. Ja pelo GMM, verifica-se que o termo
quadratico € negativo, sugestionando que elevadas praticas tributarias tendem a impactar
negativamente o desempenho empresarial.

Em relacdo ao tamanho das organizacdes, os resultados trazem insights de que
pode existir também um nivel 6timo na relacdo entre tamanho e praticas tributarias,
conforme evidenciado por trabalhos anteriores. Documenta-se que as empresas
conservadoras sdo maiores que as muito conservadoras, a0 mesmo tempo que as muito
agressivas sao menores que as agressivas em termos de ativo total.

As empresas conservadoras apresentam maior investimento em ativo imobilizado
em comparagdo as muito conservadoras, estando em linha com a literatura que observa
uma relacdo positiva entre agressividade tributaria e valores alocados ao ativo
imobilizado. Entretanto, evidencia-se também a associacdo negativa na investigacdo das
empresas conservadoras e agressivas, ou seja, as organizagdes conservadoras aplicam
mais capital em imobilizado que as classificadas como agressivas.

Comprova-se também que as empresas agressivas sao mais endividadas que as
muito agressivas, sugerindo uma relacdo negativa entre maior utilizacdo de estratégias
para reducdo de tributos e endividamento. Tal achado foi confirmado também ao se
utilizar o GMM para validar a saida do modelo de classificagdo de praticas tributarias.
Assim, o modelo indica que as organiza¢des muito agressivas se envolvem em menor
nivel de endividamento.

Sendo que o engajamento em praticas de planejamento tributdrio pode ser
considerado como irresponsabilidade social, associagdo a corrup¢do, ao aumento da
possibilidade de expropriacdo de renda por parte dos gestores, entre outros, este trabalho
contribui com o mercado, se apresentando como mais uma ferramenta aos investidores
sobre o posicionamento tributario de uma determinada empresa em relacdo as demais
listadas na B3, participantes da amostra e também, para as proprias organizagdes, uma
vez que evidencia um comparativo e nao, os dados individuais, que poderiam induzir a
julgamentos distorcidos.

Neste sentido, 0 modelo de classificacdo sinaliza as empresas a necessidade do
acompanhamento continuo do nivel de utilizagdo das praticas tributdrias, podendo

auxiliar os gestores na melhoria do desempenho.

Uma limitagdo deste estudo se relaciona a proxy de préticas tributdrias que ¢

associada ao imposto de renda e contribuicdo social, uma vez que estes tributos ndo sdo
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0s Unicos a terem possibilidades de serem gerenciados. Outra limitagao foi a dificuldade
de encontrar situagdes praticas que pudessem ser enquadradas como conservadoras ou
agressivas tributariamente, para fazer outros testes de validagdo do modelo de

classificagao.

Acreditando-se que mesmo assim os resultados sinalizam uma tendéncia de
conduta, sugere-se que pesquisas futuras possam utilizar a classificagdo de praticas de
planejamento tributario pela vertente do nivel 6timo como métrica, para testar outras
relacdes, tais como niveis de praticas tributdrias e custos de reputagdo, valor corporativo,
custo da divida, entre outras. Além disso, outros trabalhos podem utilizar a metodologia
empregada para encontrar o nivel 6timo e por analogia, verificar e testar a existéncia de

tal nivel em outros contextos, como estrutura de capital.
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