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Resumo
Objetivo: O objetivo deste estudo foi verificar a relagdo entre os cendrios de crise econdmica,
dificuldade financeira e a agressividade tributaria em empresas listadas na B3.

Metodologia: Este estudo, de natureza descritiva ¢ documental, adotou uma abordagem
quantitativa, com uma amostra composta por 326 empresas. A analise dos dados foi realizada
por meio da estatistica descritiva e analise de regressao com dados em painel.

Resultados: Os resultados encontrados apontam que o ambiente de crise ndo favorece a adogao
de estratégias de agressividade tributdria pelas empresas da amostra, contradizendo ao
evidenciado pela literatura, de que existe um maior esfor¢o para reduzir a tributagdo em
periodos de crise. Entretanto, identificou-se que empresas em dificuldade financeira tendem a
adotar estratégias de agressividade tributéria, buscando reduzir seus encargos fiscais.

Contribuicoes do Estudo: Este estudo visa enriquecer o debate sobre agressividade tributaria
em empresas brasileiras durante crises econdmicas, evidenciando divergéncias em relagdo a
pesquisas anteriores. Além disso, busca ampliar o conhecimento na area tributaria, fomentando
a compreensdo do perfil de agressividade tributdria em cenarios de crise e dificuldade
financeira.

Palavras-chave: Agressividade Tributéria, Crise Econdmica, Dificuldade Financeira.

Abstract
Objective: The objective of this study was to verify the relationship between economic crisis
scenarios, financial difficulties and tax aggressiveness in companies listed on B3.

Methodology: This study, of a descriptive and documentary nature, adopted a quantitative
approach, with a sample made up of 326 companies. Data analysis was performed using
descriptive statistics and regression analysis with panel data.

Results: The results found indicate that the crisis environment does not favor the adoption of
aggressive tax strategies by the companies in the sample, contradicting what is evidenced in the
literature, that there is a greater effort to reduce taxation in periods of crisis. However, it was
identified that companies in financial difficulty tend to adopt aggressive tax strategies, seeking
to reduce their tax burdens.
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Study Contributions: This study aims to enrich the debate on tax aggressiveness in Brazilian
companies during economic crises, highlighting divergences in relation to previous research.
Furthermore, the research seeks to expand knowledge in the tax area, promoting understanding
of the profile of tax aggressiveness in scenarios of crisis and financial difficulty.

Keywords: Tax Aggressiveness, Economic Crisis, Financial Difficulty.

Resumen
Objetivo: El objetivo de este estudio fue comprobar la relacion entre escenarios de crisis
economica, dificultades financieras y agresividad fiscal en las empresas cotizadas en B3.

Metodologia: Este estudio, de cardcter descriptivo y documental, adoptdé un enfoque
cuantitativo, con una muestra compuesta por 326 empresas. El analisis de los datos se realizo
mediante estadistica descriptiva y andlisis de regresion con datos de panel.

Resultados: Los resultados encontrados indican que el entorno de crisis no favorece la
adopcion de estrategias tributarias agresivas por parte de las empresas de la muestra,
contradiciendo lo evidenciado en la literatura, que existe un mayor esfuerzo por reducir la
tributacion en periodos de crisis. Sin embargo, se identifico que las empresas en dificultades
financieras tienden a adoptar estrategias tributarias agresivas, buscando reducir sus cargas
tributarias.

Contribuciones del estudio: Este estudio tiene como objetivo enriquecer el debate sobre la
agresividad fiscal en las empresas brasilefias durante las crisis econdémicas, destacando
divergencias en relacion con investigaciones anteriores. Ademas, la investigacion busca
ampliar el conocimiento en el area tributaria, promoviendo la comprension del perfil de
agresividad tributaria en escenarios de crisis y dificultad financiera.

Palabras clave: Agresividad Fiscal, Crisis Econémica, Dificultad Financiera.

1 Introducao

O Brasil foi considerado o segundo pais com a maior carga tributaria da América Latina
em 2022, chegando a alcangar a marca de, aproximadamente, 33,7% do Produto Interno Bruto
(PIB) (Receita Federal do Brasil, 2022). Tendo em vista essa alta incidéncia de tributos torna-
se fundamental que as empresas invistam esforcos em um planejamento tributario elaborado
como forma de reduzir os gastos com tributos e assim maximizar os lucros (Vello & Martinez,
2014).

O planejamento tributario promove a reducdo das despesas com os tributos de forma
licita, proporcionando as empresas melhor eficiéncia dos gastos, bem como melhores condi¢des
de competitividade (Lietz, 2013; Gomes, 2016; Machado & Medeiros, 2016). Conforme Lietz
(2013), o planejamento tributdrio pode ser compreendido a partir do conceito de agressividade
tributaria, que se refere as praticas adotadas por empresas para minimizar o pagamento de
impostos, muitas vezes explorando brechas legais ou interpretando a legislacdo fiscal de
maneira favoravel. Isso pode incluir estratégias como a transferéncia de lucros para jurisdigcdes
com menor carga tributaria, manipulagdo de pregos de transferéncia e outras taticas para reduzir
o Onus fiscal. Scholes e Wolfson (1992), em um estudo seminal a respeito de agressividade
tributéria, ressaltam que, além da reducdo da carga tributdria, a agressividade tributdria possui
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como premissa a geragdo de valor para a companhia e, consequentemente, a ampliagdo de
riqueza aos acionistas.

Conforme Martinez (2017), a agressividade tributaria ¢ um topico de crescente interesse
na literatura e pesquisas a respeito do assunto t€ém aumentado nos ultimos anos. Wilde e Wilson
(2017) apresentam uma proposta de classificagdo das pesquisas sobre agressividade tributaria
com base nas categorias de determinantes, tais como: (i) caracteristicas das organizacgdes € sua
associacdo com a agressividade tributaria; (ii) reguladores no monitoramento da agressividade
tributaria; (iii) incentivos ao nivel da empresa para agressividade tributéria e; (iv) atributos
ambientais de onde as empresas atuam que estejam relacionados a agressividade tributéria,
atributos estes como o cendrio econdmico no qual a empresa esta inserida. A respeito desta
ultima classificacdo, Martinez (2017) ressalta ser uma area promissora para futuras pesquisas.

A literatura internacional tem apontado que, em periodos de crise econdmica, as
empresas adotam uma postura mais agressiva em relacdo a tributagdo como estratégia para
assegurar a continuidade de seus negocios (Richardson et al., 2015). Contudo, a literatura
nacional sugere que as praticas de agressividade ndo sdo mais intensas em periodo de crise
(Momente et al., 2017; Damascena et al., 2017). Esse conceito de crise econdomica abordado
nos estudos nacionais e internacionais, esta relacionado ao cendrio macroeconomico, alheio as
condi¢des internas da empresa, conforme evidenciado por Silva et al. (2014).

Outros estudos como os de Akamah et al. (2020) e Martinez e Silva (2018) encontraram
evidéncias de que o ambiente de dificuldades financeiras também estd associado a maior
agressividade tributaria, uma vez que as empresas buscam evitar o estado de insolvéncia a partir
da economia em tributos. Ao evitar pagar mais tributos, as empresas com dificuldades
financeiras podem economizar caixa operacional para mitigar seus problemas financeiros.
(Rezende et al., 2017). Nestes estudos, o conceito de dificuldade financeira esta relacionado a
crise econdmica interna da companhia, independente da situagdo econdmica no ambiente
macroecondmico.

Constata-se, portanto, que em cendrios de crise econdmica e dificuldade financeira, as
empresas enfrentam uma pressdo significativa para reduzir custos e preservar recursos. Nesse
contexto, a agressividade tributaria pode se tornar uma estratégia atrativa para aliviar a carga
fiscal e melhorar a situagao financeira.

Empresas em dificuldades financeiras por vezes precisam de liquidez imediata para
enfrentar desafios como pagamento de dividas e manutencdo das operagdes, dessa forma, a
reducdo do oOnus tributario pode gerar fluxo de caixa adicional, contribuindo para a liquidez
necessaria (Martinez & Silva, 2018). J& em periodos de crise, h4 uma maior €nfase nos
resultados financeiros, tanto para atender as expectativas dos acionistas quanto para garantir a
sobrevivéncia da empresa (Momente et al., 2017; Damascena et al., 2017). Assim, a
agressividade tributaria pode ser vista como uma medida para melhorar os resultados no curto
prazo. Ademais, a crise econdmica por vezes leva a mudangas nas politicas governamentais e
regulamentacdes fiscais (Richardson et al., 2015). Dessa forma, as empresas podem ajustar suas
estratégias de agressividade tributaria em resposta a essas mudancas, buscando maximizar
beneficios fiscais ou minimizar impactos adversos.

O que se observa, portanto, ¢ que tanto nos ambientes de crises econOmicas €
dificuldades financeiras, a literatura é inconclusiva sobre como as empresas mantém as suas
estratégias de agressividade tributéria nesses periodos (Richardson et al., 2015; Akamah et al.,
2020; Martinez & Silva, 2018; Momente et al., 2017; Damascena et al., 2017). Divergéncias
entre os resultados das pesquisas sugerem a necessidade de mais investigagdes a respeito do
assunto.
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Diante deste contexto, este estudo visa responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual
a relacdo entre os cenarios de crise econdmica, dificuldade financeira e agressividade
tributdria em empresas listadas na B3? Desse modo, o objetivo principal desta pesquisa ¢
verificar a relagdo entre os cendrios de crise econdmica, dificuldade financeira e a agressividade
tributaria em empresas listadas na B3.

Ressalta-se que os anos de 2015 e 2016 foram marcados pelo aumento da corrupgao,
investigacdes judiciais nacionais, processo politico de impeachment constituindo fatos que
diferenciam o contexto brasileiro da crise mundial de 2008, ano alvo de estudo de grande parte
das pesquisas relacionadas ao tema em questdo (Momente et al., 2017). Destaca-se ainda, os
anos 2019 e 2020, marcados pela crise sanitaria e economica provocada pelo surto da Covid-
19, que se configura como um dos maiores desafios da historia recente da humanidade (IPEA,
2021).

Assim, este estudo se destaca ao ampliar sua abrangéncia temporal em comparagdo com
pesquisas anteriores, incorporando periodos de crises intensas no pais € no mundo que nao
foram abordados em analises prévias. Além disso, ao analisar conjuntamente a agressividade
tributaria em cendrios de crise (ambiente externo) e em cenarios de dificuldades financeiras
(ambiente interno) a pesquisa busca trazer contribuicdes relevantes em diferentes contextos.

A pesquisa busca apresentar contribui¢des relevantes em diferentes cenarios. No campo
teodrico, visa ampliar o conhecimento ao explorar a relag@o entre crise econdmica, dificuldade
financeira e agressividade tributdria em empresas listadas na B3, abarcando periodos
anteriormente ndo investigados. Ademais, espera-se contribuir com a literatura, especialmente
ao abordar a agressividade tributaria em um contexto brasileiro, cujos resultados por vezes se
mostram divergentes em comparacao com a literatura internacional (Momente et al., 2017;
Damascena et al., 2017).

De maneira pratica, o estudo pode indicar as entidades governamentais e tributarias uma
sinalizagdo quanto a ocorréncia de agressividade tributdria nas empresas, podendo ser um
indicador para melhoria dos seus mecanismos de controle e fiscalizagdo em periodos de crise
econOmica. Ressalta-se ainda, que pesquisas acerca da agressividade tributaria apresentam
papel relevante nos ambitos académico brasileiro e internacional, decorrente das frequentes
mudangas na legislagdo tributaria, que afetam o comportamento dos agentes e da atividade
econdmica (Martinez, 2017). Socialmente, o estudo fornece insights relevantes para a
formulacao de politicas publicas tributarias em periodos de crise e destaca a importancia da
transparéncia e responsabilidade corporativa em periodos econdmicos desafiadores.

2 Revisao da Literatura
2.1 Agressividade Tributaria

Embora a literatura ndo tenha alcancado um consenso quanto ao conceito de
agressividade tributaria, em um estudo seminal, Scholes e Wolfson (1992) afirmam que, a
agressividade tributaria fundamenta-se na criagdo de valor para a empresa e, por conseguinte,
na maximizacao da riqueza para os acionistas. Martinez (2017) destaca que, no &mbito contabil
brasileiro, o conceito de agressividade tributaria abrange iniciativas direcionadas a minimizagao
do encargo tributario das empresas.

Chen et al. (2010) definem agressividade tributaria como uma estratégia gerencial que
visa reduzir a renda tributavel por meio de a¢des planejadas de gestdo tributaria. Nesse contexto,
pesquisas tém se dedicado a investigar os fatores que influenciam a agressividade tributaria e
as razdes para variagdes nos niveis dessa pratica entre as empresas (Hanlon & Heitzman, 2010).
| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 16, n. 2, p. 96 — 116, Jul./Dez., 2024, ISSN 2176-9036. |
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Esses estudos indicam que os determinantes da agressividade tributaria sdo diversos e abrem
espago para uma compreensao mais abrangente desse fendmeno na gestdo tributaria
empresarial.

Destacam-se, nesse sentido, estudos como os conduzidos por Law e Mills (2017) e
Edwards et al. (2016), os quais exploraram a relacdo entre agressividade tributaria e
caracteristicas distintivas das organizagdes, tais como tamanho, setor de atuacao, eficacia dos
mecanismos de controle interno e as restri¢gdes financeiras as quais as empresas estio sujeitas.
Dentre os achados destes estudos, tem-se que empresas que enfrentam aumentos nas restri¢oes
financeiras apresentam aumentos na agressividade tributdria e que a agressividade tributaria ¢
maior entre as empresas com baixas reservas de caixa. Ademais, investigagdes tém sido
realizadas com objetivo de relacionar a agressividade tributaria a fatores macroeconomicos,
como exemplificado pelo trabalho de Richardson et al. (2015). Os autores identificaram
associagdo positiva entre agressividade fiscal e a crise financeira global de 2008.

Na presente pesquisa, busca-se aprofundar a compreensao dos fatores associados a
agressividade tributaria, destacando a crise econdmica e a dificuldade financeira como
elementos que, até o momento foram raramente analisados de forma conjunta na literatura.

2.2 Cenario de Crise Economica

O conceito de crise esta relacionado a saltos econdmicos insustentaveis seguidos de
recessoes resultantes de diferentes problemas, dentre eles, a insolvéncia do setor financeiro, a
alta na inflacdo, e demais eventos exogenos que tém o poder de impactar a economia de um
pais. Esses reflexos, se manifestam a partir da faléncia de empresas, do crescimento do
desemprego e da deterioracdo das condi¢cdes econdmicas da populagdo (Roubini & Mihm,
2010).

No contexto brasileiro, desde os anos 1980, episddios de recessdes t€ém caracterizado
periodos de crise. Na década de 1980, o pais enfrentou instabilidade marcada por hiperinflagao
e desafios relacionados a divida externa. A implementacdo do Plano Real em 1994 trouxe
estabilidade, mas também demandou ajustes significativos. A crise financeira asiatica em 1997-
1998 teve impactos na economia brasileira, e os anos 2000 viram desafios relacionados a divida
publica, culminando na Crise Financeira Global de 2008. A recessdo entre 2014 e 2016,
influenciada por fatores como a queda nos precos das commodities, marcou outro periodo
critico. Mais recentemente, a pandemia de COVID-19 em 2020 desencadeou desafios
econdmicos adicionais, destacando a natureza ciclica e complexa das crises que moldaram a
trajetoria econdmica do pais.

A literatura tem divulgado evidéncias de que em cendrios de crise econOmica, as
organizagdes buscam diminuir o 6nus com suas obrigacdes fiscais, sendo mais agressivas
tributariamente, de modo a proteger a continuidade dos negocios (Edwards et al., 2016;
Martinez & Silva, 2018; Momente et al., 2017; Richardson et al., 2015). Entretanto, os
resultados de estudos no contexto brasileiro sdo controversos, ao evidenciarem que a crise
econdmica ndo possui relagdo positiva com a agressividade tributaria (Franca et al., 2018).

Nesse sentido, o presente estudo busca evidenciar a possivel relagdo entre agressividade
tributaria em ambiente de crise economica e em dificuldade financeira no cenario brasileiro. A
hipétese subjacente a esta pesquisa sugere que periodos de crise podem influenciar
substancialmente as estratégias fiscais adotadas pelas empresas. A expectativa ¢ que, durante
crises econdmicas, as organizagdes possam intensificar suas praticas de agressividade tributaria
como resposta a pressdo financeira, buscando mitigar custos tributdrios para preservar margens
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e sustentar operacdes. A hipotese pressupde que a incerteza econdmica e a necessidade de
preservar recursos em momentos desafiadores podem motivar comportamentos tributarios mais
agressivos por parte das empresas.

2.3 Cenario de Dificuldade Financeira

Nao consta na literatura um conceito unanime e consolidado para o que se denomina de
dificuldade financeira (Platt & Platt, 2006). Contudo, existem situagoes que podem definir seja
de modo isolado ou em conjunto, o cenério de dificuldade financeira de uma empresa. Nesse
contexto, estudos tém se dedicado a apresentar indices e eventos que possam identificar
empresas em estado de dificuldade financeira, como discutido por Rezende et al. (2017). Os
autores utilizaram variaveis financeiras de liquidez seca, giro do ativo e patrimdnio liquido
sobre passivo para identificar empresas em dificuldade financeira. Os resultados obtidos ndo
apenas contribuem para a previsibilidade da dificuldade financeira, mas também fornecem
apoio aos gestores na tomada de decisdes ¢ na escolha de agdes estratégicas que possam
direcionar a empresa de volta ao caminho da prosperidade financeira (Inekwe et al., 2018).

Um dos conceitos iniciais abordados na literatura foi apresentado por Beaver (1966),
que ressalta que uma empresa enfrenta dificuldade financeira quando divulga eventos de: (i)
inadimpléncia de titulos, (ii) extrapolagdo de conta bancaria e (iii) ndo pagamento de dividendos
de acdes preferenciais. Ja para Wruck (1990), uma companhia se encontra em estado de
dificuldade financeira quando seu fluxo de caixa ndo ¢ capaz de honrar com as obrigagdes
correntes.

Pindado et al. (2008) e Tinoco e Wilson (2013), por sua vez, apresentam a defini¢do de
dificuldade financeira relacionada a dois fatores: (i) quando os lucros antes de juros e impostos,
depreciagdao e amortizagdo (EBITDA) sao inferiores as despesas financeiras por dois anos
consecutivos, o que pode indicar que a companhia ndo estd gerando recursos suficientes em
suas atividades operacionais que sejam capazes de honrar com suas obrigacdes financeiras; e,
(11) quando o valor de mercado da companhia evidencia queda por dois periodos consecutivos.

Dessa forma, Pindado et al. (2008) e Tinoco e Wilson (2013) ressaltam que o uso dessas
duas abordagens se fundamenta, pois, dado que o EBITDA ¢ menor que as despesas com juros
sobre a divida da empresa, conclui-se que a companhia ndo apresenta rentabilidade operacional
capaz de suportar as obrigacdes financeiras. J4 em relagdo a segunda condi¢do, Pindado et al.
(2008), destaca ainda que, tanto o mercado, quanto os stakeholders, sdo agentes que
possivelmente julgardo de forma negativa uma organizagao que divulga resultado operacional
negativo (situagdo da primeira condi¢do) até que tal situagdo seja revertida, e a melhora da
situagdo financeira da empresa seja reestabelecida.

Nesse sentido, esta pesquisa parte da premissa de que a redug@o no valor de mercado
por dois anos consecutivos ¢ um indicador de possiveis desafios financeiros enfrentados por
uma empresa. Dessa forma, a abordagem adotada visa identificar a presenga de dificuldade
financeira nas organizacgdes sob investigagdo, utilizando a queda no valor de mercado como
parametro. Assim, esta pesquisa sugere que a dificuldade financeira, caracterizada por esse
declinio consecutivo, estd associada a ado¢do de estratégias mais agressivas em termos de
gestdo tributdria por parte dessas empresas.
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3. Metodologia
3.1 Tipologia, populaciao e amostra

Este estudo pode ser classificado como descritivo, documental e ex-post facto, sendo
quantitativo quanto a abordagem do problema (Martins & Theophilo, 2016). A populagdo
compreende todas as companhias listadas na B3, no periodo de 2010 a 2022. Este recorte
temporal se justifica por 2010 ser o exercicio inicial de aplica¢do dos padrdes internacionais de
contabilidade no Brasil, e 2022 o ultimo exercicio civil encerrado com demonstracdes contabeis
divulgadas até o momento da realizagao da pesquisa.

A amostra final foi composta por 326 empresas, selecionadas por apresentarem todas as
variaveis necessarias ao longo do periodo analisado. Foi necessario excluir 111 empresas que
nao dispunham de todas as informagdes requeridas durante os 13 anos de analise. No que diz
respeito a composicao setorial da amostra, observou-se uma predominancia de empresas
vinculadas ao setor de Utilidade Publica (21,66%), seguido pelos setores de Bens Industriais
(16,62%) e Consumo Ciclico (15,23%).

Os dados foram coletados no banco de dados Eikon Refinitiv, incluindo varidveis como
Effective Tax Rate, Market Value of Company, EBIT/EBITDA e Total Assets. Apds a coleta,
consolidou-se os dados em um banco de dados, enfatizando a revisdo para assegurar
integridade. A modelagem e os testes estatisticos foram conduzidos utilizando o sofiware R e
o ambiente RStudio, destacando-se pela robustez e eficiéncia na andlise estatistica.

3.2 Mensuracio das variaveis e coleta de dados

A variavel dependente representa a agressividade tributaria das companhias amostradas;
sendo a Aliquota Efetiva do Tributo (Effective Tax Rate — ETR) a proxy adotada. Entre as
proxies disponiveis na literatura, a ETR é comumente utilizada para mensurar a agressividade
tributdria no cenario de companhias abertas (Stickney & McGee, 1982; Ramalho & Martinez,
2014). Em distintos estudos, a ETR ¢ estimada pela divisao da despesa com imposto de renda
(IR) e da contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL), pelo lucro contabil antes dos
impostos (LAIR) (Hanlon & Heitzman 2010; Gomes, 2016).

Ademais, outras proxies para agressividade tributaria identificadas na literatura sdo a
Book-tax differences (BTD) representando a diferenca entre o lucro contdbil e o lucro tributavel;
a Cash Effective Tax Rate (Cash ETR) que representa a aliquota efetiva dos tributos pagos; a
Differences Tax (Dtax), e Tax Shelder, Marginal Tax Rate e Unrecognized Tax benefits (UTB)
representando beneficios fiscais ndo reconhecidos (Gomes, 2021). Entende-se que a ETR é mais
adequada para este estudo, visto que € realizada analise dos tributos efetivamente apurados no
ano-calendario; desconsiderando as informacgdes de caixa atrelados a Cash ETR, uma vez que
as companhias podem optar por ndo pagar os tributos em determinado momento, nao
configurando agressividade fiscal e sim um inadimplemento perante o fisco.

Com relagdo a BTD, as diferengas entre o lucro contédbil e tributdvel podem ser
provisorias, dificultando a andlise de qual momento a companhia estd sendo agressiva com
relagdo a tributos. A UTB e a Dtax possuem énfase em avaliar a agressividade tributaria por
meio de beneficios fiscais ndo reconhecidos, o que pode ser considerado inadequado para o
objetivo deste estudo.
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Neste contexto, a Tabela 1 evidencia as variaveis utilizadas neste estudo. Destaca-se o
emprego do logaritmo das variaveis como uma estratégia para linearizar a relacao entre elas,
tornando a equagdo mais adequada para andlises estatisticas.

Tabela 1
Descri¢do das variaveis.
Variavel Descricao Operacionalizacao Efeito Esperado Embasamento
Aliquota Efetiva| ETR = (Despesa com ~ ., .
ETR do Tributo IRPJ+CSLL) /LAIR Nao aplicavel |Stickney e McGee, (1982)
Dummy - PIB diminui¢ao
CRISE ReceAssgo do PIB entre um periodo e i Damascena et al. (2018)
Econémica outro recebe 1, 0 caso
contrario
Dummy - Companhia
classificada em dificuldade
D-FIN Dificuldade financeira (valor de Rezende et al. (2017)
Financeira mercado por dois anos - Pindado, et al. (2008)
consecutivos ) recebe 1, 0
caso contrario
Interacdo entre
Recessao
CRISE*D-FIN| Economica e CRISE*D-FIN - Richardson et al. (2015)
Dificuldade
Financeira
Alavancagem Richardson et al. (2015)
LEV Financeira EBIT/EBTDA . Edwards et al. (2016)
. . Rezende et al. (2017)
TAMANHO Ativo Ativo - Pindado, et al. (2008)

Fonte: Dados da pesquisa.

Para atingir o objetivo proposto e explicar a variavel dependente (ETR), foram
selecionadas as varidveis independentes que representam crise econdmica em ambiente macro
e dificuldade financeira no contexto especifico de cada companhia. A variavel independente de
Crise Economica, representa o cenario de recessdo econdmica do Produto Interno Bruto (PIB)
do Brasil, estudos recentes utilizaram esta proxy para evidenciar a situa¢do de recessao
macroecondmica (Damascena et al., 2018; Santana et al., 2021). Destaca-se que os anos
caracterizados como recessao econdmica a partir da reducao do PIB, foram 2011, 2014 ,2015,
2016 e 2020.

Parte-se da premissa de que empresas em um ambiente econdmico recessivo, podem
enfrentar pressdes financeiras significativas. Para mitigar essas pressoes, as empresas podem
adotar estratégias para reduzir custos, incluindo a otimizagdo de suas obrigacdes fiscais. A
revisdo e ajuste das estratégias fiscais podem resultar em uma diminui¢do da ETR. Uma ETR
mais baixa, em muitos casos, indica uma carga tributaria efetiva menor em relagdo ao lucro
tributavel, o que pode ser interpretado como um sinal de maior agressividade tributaria.

Para abordar a situagao de dificuldade financeira nas empresas examinadas, optou-se
por utilizar a proxy definida por Rezende et al. (2017). Esses pesquisadores desenvolveram um
modelo de previsao de dificuldade financeira, identificando-a como uma etapa preliminar a
insolvéncia das empresas. Nessa classificacdo, uma empresa ¢ considerada em dificuldade
financeira quando h4 uma redu¢do no seu valor de mercado entre dois periodos consecutivos.
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O periodo subsequente a ocorréncia de ambos os eventos ¢ entdo designado como o momento
de entrada em dificuldade financeira.

Desta forma, espera-se que, similar ao efeito esperado da variavel crise, a variavel
dificuldade financeira apresente uma relacao inversa a variavel ETR. Quanto menor a ETR,
maior a agressividade tributaria. Logo, ¢ esperado que se ha dificuldade financeira, menor sera
a ETR. Visto que assim como em periodos de crise econdmica, empresas em dificuldade
financeira podem adotar estratégias especificas para enfrentar essa situacdo, incluindo a revisao
de suas politicas fiscais. A pressdo financeira adicional pode levar a uma busca ativa por
maneiras de otimizar as obrigacdes fiscais e maximizar a eficiéncia tributaria.

Com base no estudo de Richardson et al. (2015), foi utilizada a variavel de Interagao
entre Crise Econdmica e Dificuldade Financeira (CRISE*D-FIN), visando analisar a associagao
entre a Crise Economia e Dificuldade Financeira na proxy de agressividade tributaria.
Adicionalmente, as variaveis de controle escolhidas para o modelo foram selecionadas com
base nos estudos de Rezende et al. (2017), Pindado et al. (2008) e Richardson et al. (2015). A
variavel "Ativo" foi escolhida para representar o tamanho da empresa. Além disso, a variavel
Alavancagem Financeira (LEV) reflete a dependéncia de capital de terceiros na empresa. De
acordo com Richardson et al. (2015), esse contexto pode influenciar a agressividade tributaria,
especialmente em periodos de crise econdmica e dificuldade financeira.

Tradicionalmente, um aumento na alavancagem financeira tende a resultar em custos
adicionais relacionados a juros e despesas financeiras. Esse aumento nos encargos financeiros
pode, por sua vez, impactar os lucros tributaveis, levando a uma redu¢do da ETR. Empresas
que optam por financiar suas operacdes por meio de dividas, frequentemente usufruem das
vantagens das dedugdes fiscais sobre os juros, contribuindo para uma ETR mais baixa. Esse
indicativo sugere uma carga tributaria efetiva menor em relacao ao lucro tributavel, o que pode
ser interpretado como um sinal de maior agressividade tributaria. Portanto, espera-se uma
relagdo inversa entre alavancagem financeira e ETR.

Ademais, empresas com ativos substanciais muitas vezes possuem departamentos
fiscais dedicados e podem investir em planejamento tributario proativo. Isso pode incluir a
identificagdo e aproveitamento de brechas legais, o uso eficiente de incentivos fiscais e a
implementa¢do de estruturas tributarias que minimizem a ETR. Assim, € razodvel esperar uma
relacdo inversa entre a ETR e o tamanho dos ativos, uma vez que empresas maiores, com
recursos € expertise em planejamento fiscal, podem adotar estratégias mais eficazes para
otimizar sua carga tributdria.

3.3 Procedimentos de analise dos dados

Para analisar os dados, inicialmente, aplicou-se a estatistica descritiva para evidenciar
as caracteristicas da amostra, incluindo medidas de centralidade e dispersdao. Posteriormente,
conduziu-se uma analise de regressdo, apropriada quando a pesquisa busca verificar a relagao
de dependéncia entre uma varidvel de interesse e duas ou mais varidveis independentes
(Gujarati, 2011). A constru¢do adequada de um modelo econométrico ¢ crucial, considerando
a disposicao temporal e espacial dos dados. Nesse contexto, optou-se pela modelagem de dados
em painel, justificada pela natureza da amostra integrada ao conjunto de dados da pesquisa
(Wooldridge, 2002).

O periodo longitudinal analisado abrange os anos de 2010 a 2022. Segundo Wooldridge
(2010), estudos com dados longitudinais geralmente estimam parametros dos modelos por meio
de trés abordagens de andlise de dados em painel: (i) Modelo POLS — Pooled Ordinary Least
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Square, (ii) Modelo de Efeitos Fixos e (iii) Modelo de Efeitos Aleatérios. A escolha entre esses
modelos deve levar em consideragdo as caracteristicas e limitagoes dos dados, além de ser
respaldada por testes especificos.

Nesta pesquisa, empregou-se o Teste de Chow, Teste Lagrange Multiplier de Breush-
Pagan e Teste de Hausman. A Tabela 2 resume as hipdteses aplicadas nos testes e as regras de
decisdo associadas aos resultados obtidos.

Tabela 2
Testes de especifica¢do dos modelos com dados em painel
Teste Hipdteses Regra de Decisio
rod Prob > F = 0,05
Ho: Poole
Teste de Chow Ha: Efeitos Fixos Rejeita-se Ho
Ho: Pooled Prob > chibar2 = 0,05
Teste de Breush-Pagan H,: Efeitos Aleatorios Rejeita-se Hy
Teste de Hausman Hoy: Efeitos Aleatorios Prob>chi2 = 0,05
H,: Efeitos Fixos Rejeita-se H,

Fonte: dados da pesquisa.

O primeiro teste realizado foi o de Chow, que verifica a adequagao entre efeitos fixos
(EF) e Pooled, com as hipdteses nulas (HO) de Pooled e as hipoteses alternativas (H1) de EF
(Wooldridge, 2010). Em seguida, aplicou-se o teste Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-
Pagan para escolher entre o modelo de efeitos aleatorios (EA) ou Pooled (Gujarati & Porter,
2010). Por fim, aplicou-se o teste de Hausman para escolher entre os modelos EA ou EF
(Gujarati & Porter, 2011; Favero et al., 2015).

Uma vez especificado o modelo mais adequado, foram testados os pressupostos sobre
os residuos desse modelo. Calculou-se a estatistica Variance Inflation Factor (VIF) para
verificar a presenca de multicolinearidade entre as variaveis explicativas. Valores de VIF
maiores que 10 indicam alta colinearidade (Favero et al., 2015). Em seguida, foi realizado o
teste Wald para verificar a presenca de heterocedasticidade. Apos identificar a
heterocedasticidade, verificou-se a violacdo do pressuposto de correlacdo serial dos residuos
utilizando o teste de Wooldridge.

4. Analise dos Resultados

A Tabela 3 fornece a estatistica descritiva dos dados, demonstrando as médias, os
desvios-padrdo, os valores minimos e maximos das varidveis quantitativas empregadas no
estudo. Destaca-se que as varidveis Crise Econdmica (CRISE), Dificuldade Financeira (D-
FIN), Interagdo entre Crise Economica e Dificuldade Financeira (CRISE*D-FIN) sdo variaveis
dummies; e as demais, continuas. Desta forma, para aquelas varidveis realizou-se
adicionalmente, a analise de frequéncia.

Observa-se que a ETR exibe uma ampla gama de valores, variando de -331 a 54,72,
indicando uma consideravel heterogeneidade nos niveis de agressividade tributaria entre as
empresas analisadas. A média de -0,03, associada a um desvio padrao de 7,08, sugere uma
distribuicdo assimétrica dos dados, com a presenca de valores extremos. Notavelmente, o
coeficiente de variagdo (CV) negativo de -236% indica uma variabilidade significativa em
relagdo a média, o que pode ser atribuido a presenca de valores extremamente baixos,
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destacando a necessidade de uma investigagdo mais aprofundada para compreender a natureza
e as implicagdes dessas discrepancias na eficiéncia tributaria das empresas em questao.

Tabela 3

Estatistica descritiva.
Variavel Maximo Minimo Média Desvio Padrao CV
ETR 54,72 -331 -0,03 7,08 -236%
TAMANHO 28,47 12,92 21,73 2,17 0,1%
LEV 1 -323.0485 0,45 6,03 13,19%

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise da variavel Tamanho revela uma faixa de variagao de 12,92 a 28,47, com uma
média de 21,73 e um desvio padrao de 2,17. O coeficiente de variagdo de 0,1% indica uma
variabilidade relativamente baixa em relacdo a média, sugerindo uma consisténcia nas
dimensodes avaliadas. Esse padrdo sugere que as empresas do estudo possuem tamanhos
semelhantes, contribuindo para uma analise mais homogénea desta caracteristica.

Ja a variavel Alavancagem Financeira (LEV) varia de -2,0360 a 4,5747, com uma média
de 0,7274 e um desvio padrao de 0,9825. O coeficiente de variacao de 13,19% destaca uma
variabilidade expressiva nos niveis de alavancagem, indicando diferentes estruturas de capital
entre as empresas analisadas. Essa amplitude nos dados sugere que algumas empresas podem
estar mais alavancadas financeiramente do que outras, o que pode influenciar
significativamente a gestdo de riscos e a tomada de decisdes tributarias.

A frequéncia da variavel CRISE ¢ notavelmente significativa, ocorrendo em quase um
terco das situacdes analisadas. Ja a variavel que representa a Dificuldade Financeira (D-FIN)
indica uma frequéncia de 13,90% em todo periodo analisado, evidenciando presenca moderada
desse fendmeno nas empresas investigadas. No entanto, quando se verifica o desvio padrao de
0,35, este sugere uma consideravel dispersdao dos dados em torno da média, indicando uma
variabilidade significativa nos niveis de dificuldade financeira experimentados pelas empresas.
Constatou-se a maior frequéncia de dificuldade financeira (33%) nas empresas da amostra no
ano de 2014, ano caracterizado como recessao economica.

Quanto a variavel que representa a interacdo entre crise e dificuldade financeira
(CRISE*D-FIN) revela uma média de 0,06, indicando uma presen¢a moderada dessa interagao
nas observagdes. Contudo, o desvio padrao de 0,25 aponta para uma consideravel variabilidade
nos dados, indicando que a relagdo entre crises e dificuldade financeira varia substancialmente
entre as empresas analisadas. O coeficiente de variagdo, alcangando 3,57%, destaca essa
variabilidade em relagdo a média, sugerindo que as empresas respondem de maneiras
notavelmente distintas durante periodos de crise em termos de dificuldades financeiras. Esta
amplitude nos dados ressalta a complexidade dessa interagao, indicando que o impacto da crise
na situacao financeira das empresas nao segue um padrao uniforme, o que pode ter implicagdes
significativas na formulagao de estratégias tributarias durante periodos adversos.

Com o objetivo de analisar a existéncia de diferencas na agressividade tributéria entre
as companhias que compdem os setores econdmicos amostrados, foi utilizada a anélise por
meio do teste de diferencas de médias de kruskal Wallis. A Tabela 4 demonstra os valores
medianos da ETR, segregados pelos setores econdmicos que integraram a amostra.

A andlise da ETR por setores, permite constatar que as empresas pertencentes aos
setores de Financeiro e Utilidade Publica apresentam a maior ETR média, sendo
respectivamente 0,1804 e 0,1955, representando setores de baixa agressividade tributéria.
Enquanto as menores médias de ETR estdo concentradas nos setores de Tecnologia da
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Informagdo, Comunica¢des, Consumo Ciclico ¢ Nao Ciclico, Outros, Petroleo, Gas e
Biocombustiveis, demonstrando que estes setores sao mais agressivos em aspectos tributarios.

Tabela 4

Valores medianos da ETR por setor econémico e teste de kruskal Wallis.

Setor econémico ETR Média Desvio Padrao | Observagoes

Bens Industriais 0,0879 1,67 728
Comunicagdes 0,0000 0,23 195
Consumo Ciclico 0,0000 10,85 949
Consumo Nao Ciclico 0,0000 1,68 312
Financeiro 0,1804 11,49 546
Materiais Basicos 0,0924 1,0 351
Outros 0,0000 1,4 286
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0,0000 14,73 130
Saude 0,0990 1,38 234
Tecnologia da Informacéo 0,0000 0,60 117
Utilidade Publica 0,1955 2,44 533
Kruskal Wallis (Estatistica Qui-quadrado) 166.345%**

Nota: As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte
simbologia: *10%; **5%; ***1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Esses resultados demonstram a existéncia de diferentes niveis de agressividade
tributaria entre os setores econdmicos das companhias brasileiras, o que pode estar relacionado
a forma pela qual a legislagdo tributaria vigente no Brasil tributa as empresas. Atualmente,
existem diversos beneficios fiscais concedidos a produtos e servigos especificos ou setores
economicos, devido a “seletividade e essencialidade” serem consideradas fatores relevantes na
defini¢do da carga tributaria. Tal situagdo faz com que, determinadas companhias menos
incentivadas em aspectos tributarios, sofram com maior tributacdo, o que pode conduzi-las a
maior propensao em ser agressivas, buscando até mesmo, um senso de justi¢a ao tomar esta
atitude.

Na Tabela 5, sdo apresentadas as médias anuais da ETR, classificadas por companhias
com ¢ sem dificuldade financeira. Analisando os dados, observa-se variagdo nas médias da ETR
ao longo dos anos. As empresas sem dificuldade financeira mostram certa estabilidade, com
flutuagdes relativamente pequenas em comparagdo com as empresas com dificuldade
financeira, que exibem maior volatilidade nas médias.

Observa-se que nos anos de 2018, 2019 e 2021, foram registradas as menores taxas por
empresas com dificuldade financeira, indicando uma maior agressividade tributaria durante
esses periodos. Esta tendéncia sugere uma estratégia por parte das empresas de minimizar a
carga tributaria em momentos especificos. Notavelmente, esses anos coincidem com periodos
imediatamente subsequentes a anos caracterizados como recessdo econdmica, o que pode
indicar uma resposta estratégica das empresas para mitigar os impactos financeiros adversos
associados a esses periodos econdmicos desafiadores.

Os resultados desta andlise estao alinhados com os achados de Damascena et al. (2018),
que demonstraram que as companhias com restricdes financeiras (dificuldade financeira)
podem aumentar sua aliquota efetiva de tributo. Porém, nos periodos de crise econdmica, o
efeito pode ser o inverso. Isso se deve ao fato de que as companhias com restri¢do financeira
podem aumentar sua propensao em reduzir a aliquota efetiva de tributos apenas na crise; o que
pode ser explicado por maior risco operacional em periodos de turbuléncia econdmica.
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Ademais, conforme Santana et al. (2021) mesmo com a diminui¢ao dos indices de lucratividade
em momentos de recessdo econdmica, os tributos diretos podem nao apresentar variagdes
significativas, devido a dependéncia dos ajustes fiscais langados sobre o resultado contabil.

Tabela 5
ETR média por ano.
ETR média de companhias sem ETR média de companhias com . 1

A0 Dificuldade Finl:mceira e Dificuldade Filf)anceira ALK
2010 0,3238 - 0,3238
2011 0,3532 0,4193 0,3610
2012 0,3169 0,3687 0,3220
2013 0,3047 0,3762 0,3125
2014 0,3111 0,3110 0,3111
2015* 0,3184 0,2831 0,3131
2016* 0,3777 1,1970 0,4438
2017 0,3600 0,4281 0,3643
2018 0,2712 0,1491 0,2633
2019 0,3316 0,1839 0,3297
2020% 0,3573 0,4246 0,3603
2021 0,2746 0,0561 0,3307
2022 0,1085 0,2379 0,1361

ETR média 0,0099 0,0973 0,0528

Teste diferenca de médias 0,4242

*periodos de recessdo economica.
Fonte: Dados da pesquisa.

Cabe salientar que, as companhias podem aumentar seu envolvimento em praticas de
agressividade tributdria em virtude dos beneficios e dos riscos associados; € que empresas com
restri¢dao de crédito podem aumentar estas praticas visando diminuir o pagamento de tributos e
financiar suas operacdes (Richardson et al., 2015) e geragdo interna de caixa (Edwards et al.,
2016).

Destaca-se ainda que, enquanto as médias de ETR ao longo dos anos fornecem uma
visdo interessante das praticas tributarias das empresas em diferentes periodos, o p-value de
0,4242 evidenciado pelo Teste ¢, sugere que ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a
hipotese nula, o que significa que a diferenga entre as meédias ndo € estatisticamente
significativa. Portanto, ndo hé suporte estatistico para afirmar que ha diferengas significativas
nas médias de ETR entre empresas com e sem dificuldade financeira. Contudo, ¢ crucial
interpretar esses resultados no contexto mais amplo do estudo. Embora o Teste ¢ ndo tenha
encontrado diferencas estatisticamente significativas nas médias de ETR entre empresas com e
sem dificuldade financeira, a modelagem econométrica permitiu identificar significancia
estatistica da varidvel D-FIN sobre a variavel ETR.

Na Tabela 6 sdo evidenciados os resultados da modelagem econométrica proposta e as
estatisticas de validag¢do. Destaca-se que o ajustamento do modelo de regressdao adotado foi
realizado a partir da utilizacdo de testes estatisticos, fundamentados na literatura, que
objetivaram a sua validagdo e adequabilidade.
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Tabela 6

Validagdo e estimagdo do modelo proposto.
Modelo de Efeitos Aleatérios

Variavel Coeficiente P-Valor
CRISE -0.1223 0.6374
D-FIN -1.4964 o 0.0016
CRISE*D-FIN 1.5930 * 0.0172
LEV 0.0043 0.8287
LNATIVO -0.1146 0.0900
Constante 2.6994 0.0708
No. de observacoes 3195

No. de empresas 326

Chow 0,0006247***
Breusch-Pagan 0.9497***
Hausman 0.0070
Wooldridge 0.02542

Wald 53,70%**

Nota: As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da simbologia: *10%; **5%; ***1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente foram aplicados os testes de Chow, Lagrange Multiplier, de Breush-Pagan
e Teste de Hausman, com a finalidade de estimar o modelo de dados em painel adequado para
esta pesquisa. O primeiro teste realizado ¢ o de Chow para verificar a adequagdo entre efeitos
fixos (EF) e Pooled em que a hipotese Ho € Pooled e a hipotese Hi EF (Wooldridge, 2010). Em
seguida, aplicou-se o teste Lagrange multiplier (LM) de Breusch-Pagan — para a escolha entre
o modelo de efeitos aleatdrios (EA) ou Pooled (Gujarati & Porter, 2010). E por tltimo, aplicou-
se o teste de Hausman — para a escolha entre o modelo EA ou EF (Gujarati & Porter, 2010).

Posteriormente, testou-se se 0 modelo apresentava problemas de multicolinearidade, o
que poderia indicar forte correlagdo entre as variaveis explicativas. O teste adotado foi o VIF,
teste de fator de inflagdo da variancia. Gujarati e Porter (2011) destacam que se o VIF de uma
variavel for maior que 10 essa varidvel serd tida como altamente colinear. O resultado do teste
apresentou um VIF médio de 1,31, o que indica auséncia de multicolinearidade.

Em seguida, foi realizado o teste Wald a fim de se diagnosticar a presenca de
heterocedasticidade. O teste calcula uma estatistica para heterocedasticidade em grupo nos
residuos de um modelo de regressdo de efeito fixo. A hipotese nula do Teste de Wald é de que
os residuos do modelo sdo homocedasticos e a hipdtese alternativa ¢ de que hd presenca
significativa de heterocedasticidade. O Teste de Wald apresentou significancia estatistica de
1%, indicando problemas de heterocedasticidade.

Apos a identificagdo da heterocedasticidade no modelo, procedeu-se a verificagdo da
violagdo do pressuposto de correlagdo serial dos residuos a partir da aplicacdo do teste de
Wooldrige por meio do qual identificou-se auséncia de autocorrelacdo. Na ocorréncia de
heterocedasticidade foi utilizado o modelo de erro padrao robusto proposto por White (Gujarati
& Porter, 2011; Favero et al., 2015).

Os testes de validagdo do modelo indicaram a adequabilidade da estimacao por efeitos
aleatorios, com correcdo do problema de heterocedasticidade por erros padrao robustos. Os
resultados do modelo demonstraram que a D-FIN apresenta influéncia negativa e significativa
sobre a proxy de agressividade tributaria (ETR), confirmando o comportamento esperado de
acordo com a literatura (Pindado, et al., 2008; Rezende et al., 2017; Martinez & Silva, 2018;
Akamabh et al., 2020).
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Dessa forma, essas empresas sdo impulsionadas a utilizarem de mecanismos de
agressividade tributaria para melhorar seus resultados. Logo, os resultados encontrados neste
estudo corroboram com os evidenciados na literatura, de que a situacdo de dificuldade
financeira nas companhias apresenta influéncia negativa sobre a agressividade tributaria, tendo
em vista que em cendrio de dificuldade financeira, as empresas da amostra adotardo medidas a
fim de mitigar os efeitos da dificuldade financeira em seus resultados, reduzindo a ETR.

Contudo, quando se analisou a ocorréncia de agressividade tributaria a partir da Crise
Economica, identificada a partir da reducdo do PIB entre os periodos, verificou-se que esta
variavel ndo apresenta influéncia significativa sobre a ETR. Esperava-se encontrar relacao
significativa e negativa, corroborando com a relacao observada em outros estudos nacionais
(Damascena et al., 2018; Franga et al., 2018). Tais estudos apontaram que as praticas de
agressividade ndo sdo mais intensas no periodo de crise, o que pode decorrer de um maior
conservadorismo dos gestores, ja que em um ambiente de crise, o risco de fiscalizacdo tende a
ser maior. A ndo significincia da varidvel Crise Economica neste estudo, pode ser em
decorréncia da caracteristica peculiar da amostra, que em grande parte corresponde a empresas
de utilidade publica (21,66%) que em geral, apresentam a maximizagao de valor ndo focada em
tributagao.

Os resultados obtidos neste estudo estdo alinhados com as conclusdes de Santana et al.
(2021), que sugerem que, mesmo diante da reducdo nos indices de lucratividade durante
periodos de recessao econdOmica, os tributos diretos podem nao manifestar variagdes
significativas. Isso se deve a dependéncia dos ajustes fiscais langados sobre o resultado contabil,
conforme destacado pelos autores. Essa coeréncia nos resultados enfatiza a relevancia do papel
dos ajustes fiscais na estabilidade dos tributos diretos, mesmo em contextos econdmicos
adversos.

Verificou-se também a significancia estatistica da variavel de interacao entre Crise
Econdmica e Dificuldade Financeira. Contudo, a relagdo encontrada ¢ uma relagdo positiva,
contraria ao esperado neste estudo. Os resultados sugerem que em periodos de crise e com
dificuldade financeira as empresas apresentam maior ETR, indicando menor agressividade
tributaria. O que contraria os achados de Damascena et al. (2018), de que companhias com
dificuldade financeira em periodos de crise econdmica minimizam custos com impostos sobre
0 lucro, mais do que companhias sem essa restricdo. Para esses autores, as companhias
brasileiras com restri¢do financeira aumentam sua preocupacao em reduzir a aliquota efetiva de
tributos apenas em momentos de crise econdmica. Dessa forma, esperava-se que ao considerar
crises macroecondmicas seria identificado aumento geral da agressividade fiscal, especialmente
por parte das empresas em dificuldade financeira, pois essas sdo incentivadas ao exercicio das
atividades fiscais agressivas.

As variaveis LEV e Tamanho ndo apresentaram significancia estatistica, ndo permitindo
constatar se o porte e a estrutura de capital das empresas estdo relacionados a agressividade
tributaria. Contrariando os resultados evidenciados na literatura disponivel sobre o tema
(Richardson et al., 2015; Edwards et al., 2016; Rezende et al., 2017; Pindado, et al., 2008)
demonstrando que aumento na alavancagem financeira estd associado a redug¢do na ETR,
indicando maior agressividade tributidria € que e empresas maiores, com recursos para
planejamento tributario proativo, podem otimizar sua carga tributaria, esperando-se, assim, uma
relagdo inversa entre ETR e tamanho dos ativos.
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5. Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo verificar a relagdo entre os cenarios de crise econdmica,
dificuldade financeira e a agressividade tributaria em empresas listadas na B3. Foram analisadas
as companhias listadas na B3, durante os anos de 2010 a 2022. A escolha do periodo se justifica
pela adogao obrigatéria no Brasil do padrao International Financial Reporting Standards
(IFRS) a partir do ano de 2010. Os dados foram operacionalizados por meio de estatisticas
descritivas e modelos de regressao para dados em painel.

Dentre os principais achados da pesquisa, evidenciou-se que empresas enfrentando
dificuldades financeiras tém uma propensdo a adotar estratégias de agressividade tributaria,
buscando reduzir seus encargos fiscais. Este achado pode ser explicado pelo fato de que, em
periodos de dificuldade financeira, as empresas buscam implementar medidas para mitigar os
impactos adversos em seus resultados. As evidéncias também demonstraram a existéncia de
diferengas na agressividade tributaria entre os setores econdmicos. Tal resultado demonstra que
o setor de atuacdo da companhia pode impactar o nivel de agressividade tributéria, ou pode
haver beneficios fiscais concedidos a setores especificos, reduzindo a ETR média dessas
companhias.

Outro achado relevante deste estudo estd relacionado a variavel Crise Econdmica que
ndo apresentou influéncia significativa sobre a variavel de agressividade tributaria. Este
resultado vai de encontro as conclusdes frequentemente encontradas na literatura. No entanto,
¢ pertinente ressaltar que este estudo esta alinhado com os resultados obtidos por Santana et al.
(2021), que evidenciaram que, mesmo diante da reducdo da lucratividade durante periodos de
recessdo econdOmica, os tributos diretos ndo experimentaram variacdes estatisticamente
significativas. Quando analisada a interacdo entre Crise Econdmica e Dificuldade Financeira
verificou-se a existéncia de significancia estatistica, contudo inversa ao esperado. Contrariando
os achados de Damascena et al. (2018) de que as companhias com restricdo financeira nos
periodos de crise econdomica estdo propicias a diminuir seus custos com impostos.

Cabe ressaltar que os resultados alcangados sdo limitados ao periodo € a amostra deste
estudo. Nesse sentido, com a finalidade de ampliar os achados sobre o tema, sugere-se que
outras pesquisas empiricas sejam realizadas com amostras e periodos distintos aos deste estudo,
assim como sugere-se a utilizacdo de outras variaveis de controle. Adicionalmente, dado que a
literatura evidencia diferentes formas de mensuragcdo da agressividade tributaria, pesquisas
futuras podem apresentar novas abordagens por meio de outras proxies para a agressividade
tributéria.

Os resultados contribuem para o debate e avanco sobre o tema, tendo em vista as
divergéncias entre os achados de estudos anteriores. Adicionalmente, este estudo contribui para
a divulgagdo de pesquisas na area tributaria, além de levar o tema proposto a construgdo do
entendimento do perfil de agressividade tributaria a luz dos cendrios de crises econdmicas e
dificuldades financeiras. Ao analisar empresas listadas na B3, o estudo pode revelar se existem
padrdes ou tendéncias em setores especificos em relagdo a agressividade tributaria durante
crises. Isso pode ser valioso para investidores, reguladores e formuladores de politicas
tributarias.

Este estudo também pode oferecer insights sobre as respostas das empresas em termos
de agressividade tributaria durante periodos de crise economica e dificuldade financeira. Tais
insights sdo valiosos para compreender as estratégias adotadas pelas empresas para enfrentar
desafios financeiros.
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