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RESUMO

Este estudo examina a relagéo entre agressividade tributaria e desempenho financeiro
das empresas brasileiras de capital aberto, em um ambiente marcado por elevada
carga fiscal, regras complexas e fiscalizag&o intensa. Em contextos como o brasileiro,
o planejamento tributario torna-se uma ferramenta estratégica de gestdo, sendo
frequentemente associado a busca por competitividade e rentabilidade. Contudo,
embora a literatura reconheca os efeitos positivos da elisdo fiscal, ainda ha
controvérsia sobre os limites dessa pratica, especialmente quando se transforma em
uma estratégia agressiva. A pesquisa parte da premissa de que a relagdo entre
agressividade tributaria e desempenho ndo é linear, e que niveis excessivos de
planejamento podem acarretar riscos reputacionais, custos regulatérios e redugéo do
valor de mercado. Para investigar essa hipotese, o estudo analisa dados de empresas
nao financeiras listadas na B3 entre 2010 e 2024, testando empiricamente a existéncia
de uma relagdo em formato de U invertido. Os resultados sugerem que praticas fiscais
moderadas estao associadas a melhor desempenho operacional e rentabilidade, mas
que, a partir de certo ponto, os efeitos positivos se dissipam. A principal contribuigcao
do trabalho reside em contextualizar essa dinamica no ambiente institucional em
mercados emergentes, ainda pouco explorado em estudos internacionais. As
conclusdes oferecem suporte para gestores em busca de estratégias fiscais
sustentaveis, para investidores atentos aos limites da eficiéncia tributaria e para
formuladores de politicas publicas que visam disciplinar abusos sem comprometer a

atividade empresarial.

Palavras-chave: agressividade tributaria; desempenho financeiro; analise quadratica.



ABSTRACT

This study examines the relationship between tax aggressiveness and the financial
performance of publicly traded Brazilian companies, in a context characterized by a
high tax burden, complex regulations, and intense oversight. In environments like
Brazil, tax planning becomes a strategic management tool, often associated with the
pursuit of competitiveness and profitability. However, although the literature
acknowledges the positive effects of tax avoidance, there remains controversy over
the boundaries of such practices, especially when they become aggressive. This
research assumes that the relationship between tax aggressiveness and performance
is non-linear, and that excessive levels of planning may lead to reputational risks,
regulatory costs, and reduced market value. To test this hypothesis, the study analyzes
data from non-financial companies listed on the B3 exchange between 2010 and 2024,
empirically testing for an inverted U-shaped relationship. The results suggest that
moderate tax strategies are associated with better operational performance and
profitability, but that beyond a certain point, the positive effects dissipate. The main
contribution of this study lies in contextualizing this dynamic within the institutional
environment of emerging markets, which are still underexplored in international
research. The findings provide support for managers seeking sustainable tax
strategies, investors monitoring the limits of tax efficiency, and policymakers aiming to

curb abusive practices without hindering business activity.

Keywords: tax aggressiveness; financial performance; quadratic analysis.
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1 INTRODUGAO

O ambiente econémico global tem sido marcado por mudangas na legislagao
tributaria e pelo crescimento da complexidade dos sistemas fiscais, incentivando as
empresas a adotarem estratégias de planejamento tributario para reduzir sua carga
tributaria e melhorar sua rentabilidade (Chen et al., 2020; Hanlon & Heitzman, 2010;
Menchaoui & Hssouna, 2024; Wang, 2022). Em mercados emergentes, como o Brasil,
essas estratégias se tornam ainda mais relevantes devido a combinagédo de uma alta
carga tributaria e um sistema fiscal caracterizado por constantes mudancas e elevada
burocracia (Dewi et al., 2020; Guimaraes et al., 2016). Nesse cenario, a agressividade
tributaria, compreendida como um espectro de praticas que se inicia na elisdo fiscal
tradicional e se estende até estruturas juridicamente permissivas, porém com elevado
risco regulatério e reputacional, tem sido adotada por empresas que buscam aumentar
sua competitividade e a rentabilidade para os acionistas (Lanis & Richardson, 2018;

Martinez, 2017).

A literatura internacional ja documentou os impactos da agressividade tributaria
sobre o desempenho financeiro das empresas, especialmente em paises
desenvolvidos, onde praticas fiscais sdo frequentemente monitoradas por reguladores
e investidores (Dewi et al., 2020; Lanis & Richardson, 2018; Menchaoui & Hssouna,
2024). Estudos indicam que a redugao da carga tributaria pode liberar recursos
financeiros para investimentos internos, melhorando indicadores de rentabilidade e
eficiéncia operacional (Graham et al., 2014; Hanlon & Heitzman, 2010). No entanto, a
influéncia dessas praticas pode nao ser positiva, pois um alto nivel de agressividade
tributaria pode expor as empresas a riscos legais e sancodes, além de afetar sua

reputacao e credibilidade junto ao mercado (Chen et al., 2020; Wilson, 2019).
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No contexto brasileiro, marcado por um sistema fiscal complexo e uma
fiscalizag&o rigorosa, ha escassez de estudos que analisem de forma aprofundada os
efeitos da agressividade tributaria sobre os indicadores financeiros de empresas
listadas na B3. Embora haja pesquisas relevantes no pais, como Chiachio e Martinez
(2019) e Martinez e Silva (2018), elas ndo examinam a possibilidade de que a relagao
entre agressividade tributaria e desempenho financeiro possa ser nao linear, o que
representa uma lacuna na literatura nacional. Poucos trabalhos consideram a hipétese
de que a influéncia da agressividade fiscal segue um formato quadratico, na qual
praticas moderadas podem beneficiar o desempenho, enquanto niveis excessivos

podem gerar efeitos adversos (Chen et al., 2020; Hanlon & Heitzman, 2010).

Diante disso, este estudo busca responder a seguinte questao: de que forma
praticas classificadas como agressividade tributaria, compreendidas aqui como
estratégias fiscais que, embora legais, ultrapassam os limites da elisdo tradicional,
afetam o desempenho financeiro de empresas brasileiras de capital aberto? Para isso,
investiga-se a existéncia de uma relagao quadratica entre as variaveis, utilizando os
indicadores Retorno sobre Ativos (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
e Q de Tobin como medidas de desempenho financeiro (Arora, & Gill, 2021). As
proxies de agressividade tributaria adotadas foram Book-Tax Difference (BTD),
Effective Tax Rate (ETR) e Taxa de Tributagdo sobre o Valor Adicionado (TTVA)

(Chen et al., 2020; Guimaraes et al., 2016).

Este trabalho emprega modelos de regressao com efeito fixo de ano, permitindo
controlar por choques macroecondmicos e variagdes temporais que afetam todas as
empresas simultaneamente (Lana, 2018). Além disso, sao incluidas variaveis de

controle como alavancagem, tamanho da empresa e crescimento das vendas e indice
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de gorvenga conforme a pratica recomendada na literatura contabil-financeira (Dewi

& Yasa, 2020; Goh et al., 2016).

Os resultados encontrados demonstram que a agressividade tributaria
influencia o desempenho financeiro das empresas de forma nao linear. Observou-se
que niveis moderados de planejamento tributario estdo associados a melhor
desempenho financeiro, enquanto niveis mais agressivos podem comprometer a
eficiéncia e a rentabilidade das empresas, especialmente quando mensurados por

ETR e TTVA (Richardson et al., 2015).

A contribuicdo deste estudo é oferecer evidéncias atualizadas sobre a
influéncia da agressividade tributaria no desempenho financeiro no Brasil,
incorporando a hipétese da relagdo quadratica e utilizando diferentes métricas fiscais.
Isso amplia a compreensao tedrica sobre os limites do planejamento tributario e
fornece suporte para decisdes mais equilibradas por parte de gestores, investidores e

reguladores.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA

A tributagao constitui um dos principais elementos que influenciam a estrutura
de custos e a estratégia operacional das organiza¢des (Chen et al., 2020; Hanlon &
Heitzman, 2010). Em economias marcadas por elevada carga fiscal, como o Brasil, a
gestdo tributaria assume carater estratégico, sendo utilizada com o objetivo de
maximizar resultados e otimizar a alocagao de recursos (Graham et al., 2014; Martinez
& Motta, 2020). Em 2023, a carga tributaria bruta brasileira atingiu 32,11% do PIB,
com predominancia de tributos sobre o consumo (Receita Federal, 2024), o que

intensifica o uso de estratégias fiscais.

Neste contexto, a literatura distingue duas abordagens principais: o
planejamento tributario tradicional e a agressividade tributaria. O primeiro refere-se ao
uso licito de mecanismos fiscais disponiveis para reduzir a carga tributaria, dentro dos
limites expressamente autorizados pela legislacdo (Martinez & Motta, 2020). Ja a
agressividade tributaria, embora tecnicamente legal, envolve praticas que explorando
lacunas interpretativas ou areas nao suficientemente regulamentadas do

ordenamento juridico (Hanlon & Heitzman, 2010; Wilson, 2019).

Essa distingdo ndo é meramente semantica. Enquanto o planejamento
tributario tradicional se ancora na previsibilidade e transparéncia, a agressividade
tributaria opera frequentemente com baixa visibilidade, alto nivel de complexidade
contabil e risco juridico aumentado (Chen et al., 2020; Hanlon & Heitzman, 2010;
Graham et al.,, 2014). Praticas como uso intensivo de instrumentos financeiros

hibridos, reorganizacbes societarias com propdsito preponderantemente fiscal e
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manipulagdo de precos de transferéncia sdo exemplos recorrentes nesse espectro

mais agressivo (Armstrong et al., 2015).

E importante destacar que a transicdo entre planejamento e agressividade
tributaria é fluida e depende do contexto institucional, da interpretagcdo normativa e da
postura das autoridades fiscais (Slemrod & Gillitzer, 2014). Por isso, este estudo adota
a definicdo de agressividade tributaria como o grau em que uma empresa adota
estratégias para reduzir sua carga tributaria de forma tecnicamente legal, porém com
elevado risco de questionamento regulatério e efeitos reputacionais (Hanlon &

Heitzman, 2010).

2.2 AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA E DESEMPENHO FINANCEIRO

A relagédo entre agressividade tributaria e desempenho empresarial tem sido
objeto de atencgao na literatura internacional. Estudos como os de Lanis e Richardson
(2021) e Arora e Gill (2021) destacam que praticas fiscais agressivas podem,
inicialmente, melhorar indicadores de rentabilidade ao reduzir a carga tributaria

efetiva, liberando recursos para reinvestimento e aumento de margem operacional.

Contudo, ha evidéncias de que esse efeito ndo € linear. Desai e Dharmapala
(2006) propuseram uma relagao em formato de U invertido, na qual niveis moderados
de elisdo fiscal promovem eficiéncia, mas estratégias excessivas geram custos
adicionais com auditorias, litigios e perda de confianga de stakeholders. Esse formato
quadratico tem implicagdes relevantes, pois sugere a existéncia de um ponto 6timo de
planejamento fiscal, além do qual os riscos superam os beneficios (Chen et al., 2020;
Richardson et al., 2015). Diante disso, se faz necessario compreender os impactos da
agressividade tributaria a partir de trés dimensdes complementares do desempenho

financeiro: eficiéncia operacional, rentabilidade do capital préprio e valorizacdo de
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mercado. Para tanto, este estudo adota os seguintes indicadores: ROA, ROE e Q de

Tobin, conforme detalhado a seguir.

2.2.1 ROA

O Retorno sobre Ativos (ROA) é utilizado na literatura contabil-financeira como
indicador da eficiéncia operacional da empresa, representando a razao entre o lucro
liquido e o total de ativos (Lanis & Richardson, 2021; Chen et al., 2020). Esse indicador
expressa a capacidade da empresa de gerar resultados financeiros a partir dos
recursos sob sua gestdo, sendo particularmente sensivel a estratégias de redugao

tributaria, uma vez que a carga fiscal afeta diretamente o resultado.

Os estudos de Graham et al. (2019) e Arora e Gill (2021) apontam que praticas
de eliséo fiscal e, em grau mais avangado, de agressividade tributaria podem elevar o
ROA ao reduzir os dispéndios tributarios, liberando recursos para atividades
produtivas. No entanto, Desai e Dharmapala (2006) argumentam que esse efeito pode
ser revertido em niveis elevados de agressividade, devido a custos ocultos como

auditorias, litigios e perda de confianga institucional.

Assim, assume-se neste estudo que a relagéo entre agressividade tributaria e
ROA segue um padrao quadratico negativo. Essa relagdao sugere que ganhos
operacionais associados ao planejamento tributario sdo maximizados em niveis
moderados de agressividade, mas declinam quando os riscos fiscais e reputacionais

superam os beneficios.

H1: A relacdo entre agressividade tributaria e ROA é quadratica negativa (U

invertido).
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2.2.2 ROE

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) expressa a rentabilidade do
capital proprio, sendo calculado como a razédo entre o lucro liquido e o patriménio
liquido dos acionistas (Arora & Gill, 2021). Esse indicador é central para a analise de
criacdo de valor aos acionistas, refletindo a eficacia da gestdo em transformar

recursos proprios em lucros.

Empresas que adotam estratégias fiscais mais agressivas tendem a reportar,
no curto prazo, lucros liquidos mais elevados, o que pode elevar o ROE,
especialmente em ambientes regulatorios permissivos (Lanis & Richardson, 2021;
Ferreira & Araujo, 2019). Entretanto, a literatura também aponta que essas estratégias
podem comprometer a estabilidade dos resultados, tornando a rentabilidade mais

volatil e sujeita a riscos regulatoérios, como destaca Richardson et al. (2015).

Portanto, assim como no caso do ROA, entende-se que a relagdo entre
agressividade tributaria e ROE é nao linear, sendo inicialmente positiva, mas

tornando-se negativa a medida que a agressividade ultrapassa limites prudenciais.

H2: A relacao entre agressividade tributaria e ROE é quadratica negativa (U

invertido).

2.2.3 Q de Tobin

O Q de Tobin é um indicador que relaciona o valor de mercado de uma empresa
ao custo de reposicao de seus ativos, sendo utilizado para capturar a percepg¢ao dos
investidores quanto a capacidade da empresa de gerar valor futuro (Brainard & Tobin,

1968; Tobin, 1969). Por incorporar expectativas de crescimento e intangiveis como
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reputacao e transparéncia, o Q de Tobin se mostra sensivel a percep¢ao de risco e

as praticas contabeis e fiscais adotadas (Al Dulaimi & Kadhim, 2022).

Praticas moderadas de elisao fiscal podem sinalizar eficiéncia financeira ao
mercado, resultando em maior valorizagdo da empresa (Yang & Gan, 2021). No
entanto, estratégias excessivamente agressivas podem minar a confianga dos
investidores e elevar o risco percebido, sobretudo em mercados emergentes onde a

governancga corporativa € heterogénea (Al Dulaimi & Kadhim, 2022).

Assim, admite-se que a agressividade tributaria pode exercer um impacto
ambivalente sobre o valor de mercado, com efeitos positivos até um certo ponto, mas

adversos quando interpretada como sinal de opacidade ou risco de sangdes.

H3: A relacdo entre agressividade tributaria e o Q de Tobin é quadratica

negativa (U invertido).

3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 CARACTERIZAGAO DA AMOSTRA

Esta pesquisa tem como objetivo investigar a influéncia da agressividade

tributaria nos indicadores de desempenho financeiro das empresas brasileiras de
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capital aberto ndo financeiras. Adotou-se para isso um estudo de natureza
guantitativa, com uso de dados secundarios coletados da plataforma ComDinheiro. O
universo do estudo incluiu as empresas listadas na B3 de 2010 a 2024, periodo
escolhido por marcar o inicio da adog¢ao dos padrdes contabeis internacionais pela Lei
n° 11.638/07 em 2010 e se estender até o ultimo exercicio encerrado no momento

desta pesquisa.

Empresas pertencentes ao setor financeiro foram excluidas da amostra devido
a sua estrutura contabil e regulatoria especifica, que afeta diretamente a
comparabilidade das variaveis de interesse, em especial as métricas de desempenho
financeiro e planejamento tributario (Martinez & Silva, 2018). Essas instituicdes
seguem regras do Banco Central e possuem caracteristicas distintas quanto a

apuracao de lucros, provisdes e tributos.

Também foram excluidas empresas com Lucro Antes do Imposto de Renda
(LAIR) negativo, pois em tais situagbes o calculo da ETR deixa de ter sentido
econdmico, podendo gerar distor¢des na analise, conforme praticas metodoldgicas
adotadas por Dyreng et al. (2008) e Chen et al. (2010). Nessas condig¢des, a empresa
nao tem base tributavel positiva, tornando a ETR um valor anédmalo ou irrelevante para

o objetivo deste estudo.

Adicionalmente, foram removidas observa¢cdes com ETR menor que zero ou
maior que um. Valores negativos de ETR ocorrem, por exemplo, quando ha créditos
tributarios ou beneficios fiscais que superam o lucro tributavel, enquanto valores
acima de 1 indicam que os tributos pagos superaram o lucro, o que pode refletir
ajustes nao recorrentes, erros contabeis ou distorgdes regulatérias. Seguindo a

literatura (Hanlon & Heitzman, 2010; Martinez & Silva, 2018), essas observagoes
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foram tratadas como outliers e removidas para aumentar a confiabilidade das

estimativas.

Inicialmente, a base de dados continha 5.910 observacgodes, correspondentes a
394 empresas por ano. Apds a remocgao de observagdes com informacdes faltantes e
a aplicagao dos critérios de exclusdo mencionados, o numero de observagdes foi

reduzido para 1.859 empresas. O processo de composi¢cdo da amostra foi detalhado

na Tabela 1:
Tabela 1: Composicao e Selegdo da Amostra de pesquisa
Descricao Observagdes

Empresas listadas na B3 de 2010 até 2024 394
- Empresas do Setor Financeiro (53)
= Empresas Investigadas 341
X Anos Investigados (2010 a 2024) 15
= Numero inicial de observagdes (empresas/ano) 5.115
- LAIR Negativo (1.264)
- ETR menor que 0 e maior que 1 (1.487)
- Observagdes com informagdes faltantes (505)
= Amostra final 1.859

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
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Os dados foram organizados em painel devido a sua natureza temporal
sequencial, utilizando planilhas eletrénicas no MS Excel®, e o tratamento estatistico
correspondente foi conduzido com o software Stata 18®. A winsorizagdo foi
implementada nas variaveis do modelo nos niveis de 1% e 99%, essa escolha segue
praticas estabelecidas na literatura (Aronne, 2020), que indicam que extremos fora
dos percentis 1 e 99 tendem a refletir erros ou valores atipicos pouco representativos

da tendéncia geral.

3.2 MODELO ECONOMETRICO

Para analisar a relagdo entre agressividade tributaria e desempenho
financeiro, utilizou-se um modelo de regressao linear multipla com dados em painel.
A especificacdo do modelo visou capturar tanto os efeitos lineares quanto nao
lineares (quadraticos), conforme hipotese tedrica de uma relagdo em formato de U

invertido.

A escolha do modelo econométrico foi antecedida pela aplicagdo de trés
testes estatisticos: o teste de Chow (Chow, 1960) que indicou que 0 modelo em
painel com efeitos fixos é estatisticamente superior ao modelo agrupado, o teste de
Breusch-Pagan (Breusch & Pagan, 1980) o qual revelou a presencga de efeitos
aleatdrios ao comparar modelos com efeitos e modelos pooled OLS e por fim, o
teste de Hausman (Hausman, 1978) que indicou que os efeitos fixos sao preferiveis
por fornecerem estimadores consistentes diante da possivel correlagao entre os
efeitos individuais e os regressores. Com base nesses resultados, adotou-se o
modelo com efeitos fixos de ano, que permite controlar variagdes macroecondmicas

e choques institucionais comuns a todas as empresas ao longo do tempo. Nao foram
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incluidos efeitos fixos por empresa, a fim de preservar a variabilidade entre
empresas quanto as estratégias de planejamento fiscal, decisdo fundamentada na

recomendacao metodologica de Wooldridge (2013).

A equacéo geral estimada tem a seguinte forma funcional:
DF;p = Bo + B1ATy + BrAT? ¢ + YX; ¢ + 8+ &5 (1)

Onde:

DF;,: Proxy de desempenho financeiro da empresa i no tempo t.
o ROA;,: Retorno sobre os ativos da empresa i no tempo t.
o ROE;,: Retorno sobre o patrimoénio liquido da empresa i no tempo t¢.

o QT;:: Qde Tobin da empresa i no tempo t.

AT; . proxy de agressividade tributaria
o BTD;,: Book-tax-difference da empresa i no tempo t.
o ETR;,: Effective tax rate da empresa i no tempo t.

o TTVA;,: Taxa de tributagdo efetiva da empresa i no tempo t.

YX;.: Vetor de variaveis de controle i no tempo ¢

o LEV;,: indice de alavancagem da empresa i no tempo t.

O

SIZE;,: Logaritmo do tamanho da empresa (ativo total) i no tempo t.
o AVendas;,: Crescimento das vendas da empresa i no tempo t.

o IGC;y: indice de Governanca Corporativa da empresa i no tempo t.

6;: Efeito fixo de ano

&;¢» Termo de erro idiossincratico da empresa i no tempo ¢.

A verificacdo das hipéteses H1, H2 e H3 foi realizada com base na analise

do sinal e da significancia estatistica do coeficiente 5, . Um valor negativo e
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estatisticamente significativo para esse coeficiente confirma a relagdo quadratica
negativa esperada, conforme modelo tedrico proposto por Desai & Dharmapala

(2006) e Chen et al. (2020).

3.3 VARIAVEIS UTILIZADAS

As variaveis empregadas neste estudo foram agrupadas em trés categorias:
indicadores de desempenho financeiro (varidveis dependentes), proxies de
agressividade tributaria (variaveis independentes) e variaveis de controle. A escolha
de cada uma foi fundamentada na literatura contabil-financeira, com o objetivo de

garantir coeréncia teédrica e robustez empirica.

Os indicadores de desempenho financeiro adotados foram: o ROA, o ROE e
o Q de Tobin. O ROA, conforme Chen et al. (2020), € uma medida tradicional da
eficiéncia operacional da empresa, representando sua capacidade de gerar lucro
liquido em relagao aos ativos totais. Ja o ROE, de acordo com Lanis e Richardson
(2020), expressa a rentabilidade do capital proprio, avaliando a eficiéncia da
empresa em converter recursos dos acionistas em lucros. O Q de Tobin, por sua
vez, mensura a valorizagao de mercado da empresa, sendo obtido pela razao entre
o valor de mercado e o custo de reposi¢ao de seus ativos, conforme Yang e Gan

(2021).

As proxies de agressividade tributaria selecionadas foram o BTD, 0 ETR e a
TTVA. O BTD representa a diferenca entre o lucro contabil e o lucro tributavel, sendo
uma meétrica sensivel a praticas de planejamento tributario agressivo (Wilson, 2019).
O ETR corresponde a aliquota efetiva de imposto pago pelas empresas, sendo

tradicionalmente utilizado como indicador da carga tributaria suportada (Chen et al.,
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2020); valores baixos de ETR sugerem maior agressividade tributaria. A TTVA, por
fim, € a razdo entre os tributos incidentes e o valor econébmico agregado pela
empresa, sendo particularmente relevante para captar o efeito de tributos indiretos
e diferengas setoriais na carga tributaria (Martinez & Motta, 2020). Em todas essas
medidas, espera-se uma relagdo em formato de U invertido com os indicadores de

desempenho.

As variaveis de controle foram definidas com base em estudos (Dewi & Yasa,
2020; Firmansyah & Bayuaji, 2019) que apontam fatores internos que podem
influenciar tanto a agressividade tributaria quanto o desempenho financeiro. A
alavancagem financeira foi operacionalizada pela razao entre o total de dividas e o
patriménio liquido, refletindo o grau de dependéncia da empresa em relagdo ao
capital de terceiros. Seu impacto pode ser positivo ou negativo, dependendo da
estrutura de capital e da estratégia fiscal adotada (Dewi & Yasa, 2020). O tamanho
da empresa foi representado pelo logaritmo natural dos ativos totais, sendo uma
proxy da disponibilidade de recursos e da capacidade de implementar estratégias
fiscais mais sofisticadas, espera-se que empresas maiores apresentem maior
agressividade tributaria e melhor desempenho (Goh et al., 2016). O crescimento das
vendas foi medido pela variagao percentual da receita liquida entre dois periodos
consecutivos e reflete o dinamismo operacional da firma; conforme Firmansyah e
Bayuaiji (2019) e Ghozali (2021), espera-se que empresas em expansao apresentem
melhor desempenho financeiro. Além disso, foi incluida uma variavel dummy
representando o nivel de governanga corporativa: empresas listadas no Novo
Mercado da B3 receberam valor 1, enquanto as demais foram codificadas com 0. A

literatura aponta que altos padrdes de governanga tendem a moderar praticas fiscais
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agressivas e melhorar a performance empresarial (Lanis & Richardson, 2018;

Wilson, 2019).

As variaveis trabalhadas estao listadas no Quadro 1:

Quadro 1: Lista das variaveis, tipo, calculo, sinal esperado e literatura.

Tipo Variavel Férmula de Calculo Sinal | Literatura
+—
ROA Lucro liquido;, (n) | Chenetal.
Total de ativos;, (2020)
+/— Lani
Dependente (N) Lanis €
ROE Lucro liquido; , Rlcgg;%son
Patrimodnio liquido; ( )
Valor de mercado da empresa,, +/— v
; — — n ang, e
Q de Tobin Valor de reposigio do ativo,, () Gan (2021)
+/— Wilson
D IRPJit+ CSLL;
BTD LAIR; — (FoPmlier 2ty (N) (2019)
Ativo Total;,
Independente Despesa IRPJ;, + CSLL;
ETR p it it i Chen et al.
LAIR (2020)
Carga tributaria da DVA;; Martinez e
TTVA Valor adicionado total a distribuir;, - Motta
(2020)
Dewi e
. Yasa
Alavancagem Total de dividas; .- (2020);
(LEV) Patrimonio Liquido;, Firmansyah
e Bayuaji
(2019)
Tamanho da Goh et ?l'
Em + (2016);
presa Huang et
(SIZE) In Ativo Total;,
Controle l al. (2017)
Firmansya
e Bayuaji
Crescimento | Vendas no perido, — Vendas no periodo,_, + (2021);
Vendas no periodo,_, Ghozali
(2021)
Variavel dummy sendo valor 1 para Lanis e
empresas listadas no Novo Mercado e 0 Richardson
IGC para as demais + (2018);
Wilson
(2019)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
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4 ANALISE DOS DADOS

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Tabela 2 abaixo apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas
no presente estudo, apos a winsorizagao nos percentis 1 e 99 para reduzir a influéncia
de outliers (Aronne et al., 2020). A amostra compreende 1.859 observagdes de

empresas nao financeiras listadas na B3 entre 2010 e 2024.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

Desvio

Variaveis N Média Padrio cv Min 1Q Mediana 3Q Maximo
ROA 1859 7,229 5,628 0,779 0,130 3,392 6,016 9,427 32,849
ROE 1859 16,795 17,619 1,049  -29,833 7,947 13,903 20,745 119,288
QT 1859 1,341 1,905 1,421 0,012 0,405 0,802 1,457 12,739
ETR 1859 0,238 0,140 0,589 0,011 0,138 0,233 0,304 0,787
BTD 1859 0,032 0,040 1,252 -0,035 0,007 0,023 0,046 0,205
TTVA 1859 0,312 0,164 0,524 0,011 0,202 0,279 0,390 0,768
LEV 1859 0,873 1,091 1,250 -0,891 0,238 0,621 1,122 6,953
SIZE 1859 22,161 1,743 0,079 17,845 20,992 22,183 23,327 26,458
CRESC 1859 17,828 29,506 1,655 -37,525 2,704 11,929 25,717 173,133
IGC 1859 0,482 0,500 1,037 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Legenda: ROA: Retorno sobre os ativos; ROE: Retorno sobre o patriménio liquido; QT: Q de Tobin; BTD: Book-

Tax-Difference; ETR: Effective Tax Rate; TTVA: Taxa de tributagdo sobre o valor adicionado; L,EV:
Alavancagem; SIZE: Tamanho da empresa; CRESCIMENTO: crescimentos das vendas; IGC: Indice de
Governanca Corporativa.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

No que tange aos indicadores de desempenho financeiro, observa-se que o
Retorno sobre Ativos (ROA) apresenta média de 7,23% e desvio-padrao de 5,63
pontos percentuais, evidenciando uma variabilidade na eficiéncia operacional das
empresas (Chen et al., 2020). A amplitude dos valores, que varia de 0,13% a 32,85%,
sugere a existéncia de diferentes graus de eficiéncia na utilizacdo dos ativos. Ja o
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) exibe média de 16,80% e desvio-padrao
de 17,62 pontos percentuais, com valores minimos de -29,83% e maximos de

119,29%. Essa dispersao reforca a heterogeneidade entre as empresas quanto a
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capacidade de gerar retorno aos acionistas (Arora & Gill, 2021). O indicador Q de
Tobin, com média de 1,34 e coeficiente de variagao de 1,42, aponta para variagdes
entre o valor de mercado e o custo de reposicdo dos ativos fisicos das empresas
analisadas, refletindo a influéncia de fatores intangiveis, expectativas de crescimento

e percepcgao de risco por parte dos investidores (Yang & Gan, 2021).

No grupo das proxies de agressividade tributaria, a Effective Tax Rate (ETR)
apresentou média de 23,8% e desvio-padrao de 14,0 pontos percentuais, com valores
variando entre 1,1% e 78,7%. Essa amplitude demonstra a diversidade na carga fiscal
efetivamente paga pelas empresas, podendo refletir diferengas em regimes tributarios,
uso de incentivos fiscais ou intensidade do planejamento tributario (Hanlon &
Heitzman, 2010). A Book-Tax Difference (BTD), com média de 3,2% e desvio-padrao
de 4,0 pontos percentuais, apresenta valores entre -3,5% e 20,5%, 0 que indica
discrepancias entre o lucro contabil e o lucro tributavel. Esses achados estdo
alinhados com a literatura que aponta o BTD como uma proxy robusta para estratégias
mais agressivas de eliséo fiscal ou de gerenciamento de resultados (Wilson, 2019). A
Taxa de Tributacao sobre o Valor Adicionado (TTVA), por sua vez, apresentou média
de 31,2% e desvio-padréo de 16,4 pontos percentuais, oscilando entre 1,1% e 76,8%.
Essa variacao reflete as diferentes estruturas tributarias setoriais e o impacto de

tributos indiretos ao longo da cadeia de valor (Chiachio & Martinez, 2019).

Entre as variaveis de controle, destaca-se a alavancagem financeira, que
apresentou média de 0,87 e desvio-padrao de 1,09. Com valor maximo de 6,95 e
minimo negativo (-0,89), os dados revelam que parte das empresas analisadas
apresenta elevada dependéncia de capital de terceiros, o que pode influenciar
negativamente sua eficiéncia operacional ou, em alguns casos, alavancar o retorno

sobre o capital proprio (Firmansyah & Bayuaji, 2019). O tamanho das empresas,
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medido pelo logaritmo natural dos ativos totais (SIZE), apresentou média de 22,16 e
desvio-padrédo de 1,74, indicando uma distribuicdo concentrada e representativa de
empresas de médio e grande porte, em linha com estudos sobre estrutura de capital
(Goh et al., 2016). O crescimento das vendas (CRESCIMENTO) evidenciou elevada
variabilidade, com média de 17,83% e desvio-padrao de 29,51 pontos percentuais, o
que indica que as empresas analisadas enfrentam realidades operacionais bastante

distintas no periodo observado (Firmansyah & Bayuaiji, 2019).

Por fim, a variavel representativa do indice de Governanca Corporativa (IGC),
operacionalizada como uma dummy para empresas listadas no Novo Mercado,
apresentou média de 0,482 e desvio-padrao de 0,50. Isso indica que
aproximadamente 48% da amostra é composta por empresas com altos padrdes de
governanga, o que sugere uma distribuigcao equilibrada entre empresas com diferentes
niveis de transparéncia e controle institucional. Tais caracteristicas sao relevantes
para a analise, uma vez que a governanga pode atuar como moderadora na relagao
entre agressividade tributaria e desempenho (Lanis & Richardson, 2018; Wilson,

2019).

Essas estatisticas descritivas indicam uma amostra heterogénea tanto em
termos de desempenho financeiro quanto em relacao as praticas de planejamento
tributario e caracteristicas estruturais, reforcando a importancia de investigar possiveis
relacbes nao lineares entre essas variaveis. A variabilidade observada também
respalda a escolha por técnicas economeétricas que considerem a dinamica entre

empresas e ao longo do tempo (Chen et al., 2020; Martinez & Motta, 2020).
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Tabela 3: Matriz de Correlacao

Variaveis ROA ROE QT ETR ETR2 BTD BTD2 TTVA  TTVA2 LEV SIZE CRESCIMENTO IGC
ROA 1,000
ROE 0,541*** 1,000
QT 0,169*** 0,073*** 1,000
ETR -0,289** -0,154*** -0,010 1,000
ETR2 -0,294** -0,195*** -0,042* 0,930*** 1,000
BTD 0,728** 0,335** 0,080*** -0,668*** -0,538"** 1,000
BTD2 0,683*** 0,273*** 0,047** -0,385*** -0,250*** 0,881*** 1,000
TTVA -0,064***  -0,031 0,030 0,206** 0,140** -0,211*** -0,183*** 1,000
TTVA2 -0,079** -0,029  -0,002 0,173*** 0,127*** -0,181*** -0,148"** 0,963*** 1,000
LEV -0,230** 0,388*** -0,091*** 0,154*** 0,136*** -0,224*** -0,171*** -0,033 0,002 1,000
SIZE -0,216** 0,053 -0,157*** -0,016  -0,022 -0,130*** -0,170*** 0,113*** 0,151*** 0,287*** 1,000
CRESCIMENTO 0,111** 0,111** 0,000 -0,051** -0,029 0,142*** 0,153*** -0,084*** -0,076*** 0,037 0,015 1,000
IGC 0,038 0,061 0,138** -0,022 -0,030  0,044* 0,031 0,029 0,018  -0,014 0,204*** 0,006 1,000

Legenda: ROA: Retorno sobre os ativos; ROE: Retorno sobre o patrimonio liquido; QT: Q de Tobin; BTD: Book-Tax-Difference; ETR: Effective tax
rate; TTVA: Taxa de tributagdo sobre o valor adicionado; LEV: Alavancagem; S/IZE: Tamanho da empresa; CRESCIMENTO: crescimentos das
vendas; IGC: indice de governanca corporativa *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
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A Tabela 3 apresenta a matriz de correlagdo de Pearson entre as variaveis
dependentes (ROA, ROE e Q de Tobin), as proxies de agressividade tributaria (BTD,
ETR e TTVA, incluindo seus termos quadraticos), e as variaveis de controle
(alavancagem, tamanho, crescimento das vendas e indice de governancga

corporativa).

Verifica-se uma correlagao positiva e estatisticamente significativa entre o ROA
e o0 ROE (0,541; p<0,01), sugerindo que empresas com maior eficiéncia operacional
tendem também a apresentar maior rentabilidade do capital préoprio. Essa associagao
estd em linha com a literatura que identifica sinergias entre eficiéncia operacional e
criagcao de valor para o acionista (Chen et al., 2020; Arora & Gill, 2021). A correlagéo
entre ROA e Q de Tobin, embora positiva, € de menor magnitude (0,169; p<0,01),
indicando que o retorno sobre ativos influéncia de forma limitada a valorizacdo de
mercado, possivelmente em funcao de fatores ndo operacionais que afetam o Q de
Tobin (Yang & Gan, 2021). O ROE também apresenta correlagao positiva com o Q de
Tobin (0,073; p<0,01), ainda que modesta, sinalizando que a rentabilidade sobre o

capital préprio nao é o unico fator relevante na percepgao de valor de mercado.

No grupo das proxies de agressividade tributaria, o BTD apresentou forte
correlagao positiva com o ROA (0,728; p<0,01) e com o ROE (0,335; p<0,01),
sugerindo que maiores discrepancias entre o lucro contabil e o lucro tributavel estdo
associadas a melhor desempenho operacional e de rentabilidade. Esses resultados
sdo compativeis com a interpretagao de que o BTD captura praticas de elisao fiscal
que contribuem para a melhoria dos indicadores de desempenho, ainda que também
possa refletir gerenciamento de resultados (Hanlon & Heitzman, 2010; Wilson, 2019).

O termo quadratico BTD? também apresentou correlagao positiva com ROA (0,683;
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p<0,01) e ROE (0,273; p<0,01), indicando possivel relagdo ndo linear entre essa proxy

e 0 desempenho.

A ETR, por outro lado, exibiu correlagdo negativa com ROA (-0,289; p<0,01) e
ROE (-0,154; p<0,01), o que corrobora a hipotese de que aliquotas efetivas mais
baixas estdo associadas a maior eficiéncia e rentabilidade (Chen et al., 2020). O termo
quadratico ETR? manteve essa dire¢gado, com correlagdes negativas tanto com ROA (-
0,294; p<0,01) quanto com ROE (-0,195; p<0,01), sugerindo um padrdo cdncavo
compativel com a hipotese de relacido em formato de U invertido. Ja em relacédo ao Q
de Tobin, a ETR e seu termo quadratico apresentaram correlacdes proximas de zero
(-0,010 e -0,042, respectivamente), indicando impacto limitado da carga tributaria

efetiva sobre a percepcédo de mercado.

A proxy TTVA apresentou correlagdo negativa com o ROA (-0,064; p<0,01) e
sem significancia com o ROE (-0,031; p>0,1), apontando uma fraca associagéo entre
essa métrica e os indicadores de desempenho contabil. Com o Q de Tobin, a TTVA
apresentou correlagbes muito baixas e estatisticamente nao significativas (0,030 e -
0,002), o que sugere baixa sensibilidade dessa proxy a percepcao de valor de
mercado, possivelmente por refletir tributos indiretos setoriais (Martinez & Motta,

2020).

Entre as variaveis de controle, destaca-se a alavancagem financeira (LEV), que
apresentou correlagéo negativa com o ROA (-0,230; p<0,01) e positiva com o ROE
(0,388; p<0,01), o que indica que, embora o endividamento possa prejudicar a
eficiéncia operacional, ele pode alavancar o retorno ao acionista em contextos de alta
rentabilidade (Graham et al.,, 2014). O tamanho da empresa (SIZE) mostrou
correlagdes fracas, mas estatisticamente significativas com os indicadores de

desempenho, refletindo o papel da escala nas estratégias fiscais e nos resultados
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financeiros (Goh et al, 2016). O crescimento das vendas (CRESCIMENTO)
demonstrou correlagdes positivas com ROA (0,111; p<0,01) e ROE (0,111; p<0,01),
sugerindo que empresas em expansao tendem a ter melhor performance (Firmansyah
& Bayuaji, 2019). Por fim, o indice de governanga corporativa (IGC) apresentou
correlagao positiva com o Q de Tobin (0,138; p<0,01), sugerindo que empresas com
melhores praticas de governanga sdo mais valorizadas pelo mercado, ainda que seu

impacto sobre ROA e ROE tenha sido limitado.

Os resultados da matriz de correlacédo sustentam a plausibilidade empirica das
hipoteses formuladas, especialmente quanto a existéncia de relagdes nao lineares
entre agressividade tributaria e desempenho financeiro. As correlagées observadas
justificam a inclusdo dos termos quadraticos nos modelos de regresséo, conforme a

proposta tedrica das hipéteses H1, H2 e H3.

4.3 MODELOS DE REGRESSAO

4.3.1 ROA

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressées com efeitos fixos para a
variavel dependente Retorno sobre Ativos (ROA), utilizando trés diferentes proxies de
agressividade tributaria: Book-Tax Difference (BTD), Effective Tax Rate (ETR) e Taxa
de Tributacado sobre o Valor Adicionado (TTVA). O objetivo desta secao € verificar a
validade da hipotese H1, que postula uma relacdo quadratica negativa entre
agressividade tributaria e eficiéncia operacional, assumindo que niveis moderados de
planejamento tributario maximizam o ROA, enquanto niveis excessivos implicam

reducéao da eficiéncia (Hanlon & Heitzman, 2010).
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Modelo: ROA;, = B, + B, ATy, + B, AT+ YX; + 8, + &,

BTD 87,618***
(7,914)
BTD? 146,881***
(47,050)
ETR -1,933
(3,571)
ETR? -11.624***
(4,268)
TTVA -10,868
(7,690)
TTVA? -5,471
-9,923
LEV -0,325 -0,669** -0,791**
(0,199) (0,298) (0,310)
SIZE -0,855*** -0,961** -1,092**
(0,320) (0,446) (0,449)
CRESC 0,011* 0,035*** 0,038***
(0,005) (0,007) (0,007)
IGC 0,274 0,359 0,411
(0,278) (0,305) (0,317)
Constante 23,064*** 29,834*** 35,507**
(7,035) (10,103) (10,498)
Observacgdes 1859 1859 1859
R-squared Within 0,558 0,138 0,122
R-squared Between 0,614 0,173 0,405
R-squared Overall 0,535 0,154 0,058
Prob > F 0,000 0,000 0,000

Observacao: Erro padrao em parénteses

Legenda: DF: Desempenho financeiro; ROA: Retorno sobre os ativos; BTD: Book-Tax-Difference;
ETR: Effective tax rate; TTVA: Taxa de tributagdo sobre o valor adicionado; LEV: Alavancagem;
SIZE: Tamanho da empresa; CRESCIMENTO: crescimentos das vendas; IGC: indice de

Governanca Corporativa *** p<.01, ** p<.05, * p<.1

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

No modelo com BTD, observou-se que tanto o coeficiente linear quanto o

quadratico apresentaram sinais positivos e foram estatisticamente significativos (p <

0,01). Essa configuracédo sugere uma relagéo convexa entre a discrepancia contabil-

tributaria e o desempenho operacional, 0 que contraria a hipotese inicial de uma

relagao quadratica negativa (formato de U invertido). Ou seja, na amostra analisada,
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empresas com maiores diferencas entre lucro contabil e lucro tributavel tendem a
apresentar ROA mais elevado, indicando que, neste contexto, a agressividade fiscal
pode estar associada a eficiéncia operacional. Esse resultado pode estar relacionado
ao uso estratégico do planejamento tributario, com forte dominio técnico-contabil por

parte das empresas mais agressivas (Hanlon & Heitzman, 2010; Wilson, 2019).

No modelo com ETR, o coeficiente linear n&o foi estatisticamente significativo,
enquanto o termo quadratico apresentou sinal negativo e foi significativo ao nivel de
1%. Esse resultado sugere que, embora a aliquota efetiva por si sé ndo esteja
diretamente associada ao ROA, existe uma relagdo cdncava, na qual niveis
intermediarios de ETR (menor carga efetiva) estdo associados ao melhor
desempenho operacional, com queda no ROA em niveis extremos de agressividade
fiscal. Esse padrao é parcialmente compativel com a hipétese de U invertido e com
estudos que associam beneficios marginais decrescentes a elisao fiscal (Chen et al.,

2020; Richardson et al., 2015).

O modelo com TTVA, por sua vez, apresentou coeficientes lineares e
quadraticos sem significancia estatistica. Esses resultados indicam que, na amostra
analisada, a TTVA nao possui relagao robusta com o ROA, o que pode ser explicado
pelo fato de essa proxy capturar principalmente tributos indiretos e setoriais, menos
relacionados a performance operacional da empresa. A baixa capacidade explicativa
do modelo com TTVA também pode refletir a heterogeneidade das praticas contabeis

na apuracao do valor adicionado (Martinez & Motta, 2020).

Entre as variaveis de controle, a alavancagem financeira apresentou coeficiente
negativo e significativo nos modelos com ETR e TTVA, sugerindo que empresas mais
endividadas tendem a apresentar menor eficiéncia operacional. O tamanho da

empresa (SIZE) mostrou efeito negativo em todos os modelos, o que pode indicar a
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presenca de retornos decrescentes de escala ou ineficiéncias operacionais em
empresas maiores (Goh et al., 2016). O crescimento das vendas (CRESCIMENTO)
foi positivo e significativo em todos os modelos, confirmando que empresas em
expansdo tendem a apresentar melhor desempenho operacional (Firmansyah &
Bayuaji, 2019). A variavel de governanca (IGC), embora incluida, ndo apresentou

coeficiente significativo nesta especificagao.

De modo geral, os resultados indicam que a agressividade tributaria,
mensurada por BTD, esta associada positivamente ao ROA, contrariando a hipotese
H1. A proxy ETR, por sua vez, apresentou uma relagdo compativel com a curvatura
proposta, ainda que de forma parcial. J4 a TTVA ndo demonstrou relagao significativa
com o desempenho operacional. Esses achados reforcam a importancia da escolha
da proxy na andlise da agressividade fiscal e sugerem que os efeitos da elisdo

tributaria sobre a eficiéncia operacional sdo sensiveis a métrica utilizada.

4.3.2 ROE

A Tabela 5 apresenta os resultados dos modelos de regressao com efeitos fixos
para a variavel dependente Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), tendo como
foco a verificagdo da hipotese H2. Esta hipotese propde que a relagdo entre
agressividade tributaria e ROE segue um padrao quadratico negativo, em que niveis
moderados de agressividade estariam associados ao aumento da rentabilidade dos
acionistas (Lanis & Richardson, 2021), enquanto niveis excessivos tenderiam a

comprometer esse retorno (Richardson et al., 2015).
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Tabela 5: Modelos DF = ROE
MOde|0 ROEi,t = ﬁO + ﬁlATi,f + ﬁZATZit + YXit + (St + gi,t

BTD 276,054
(36,857)
BTD? -356,724
(321,714)
ETR 5,257
(11,111)
ETR? -51,354***
(14,233)
TTVA 14,891
(21,183)
TTVA? -76,299***
(28,760)
LEV 8,307***  7,634**  7,267***
(1,320) (1,480) (1,564)
SIZE -1,503 -1,524 -1,706
(0,970) (1,041) (1,080)
CRESC 0,042* 0,090***  0,097***
(0,019) (0,020) (0,020)
IGC 0,505 0,722 0,689
(1,051) (1,083) (1,102)
Constante 34,177 44,965 51,352*
(21,276) (23,638) (25,331)
Observacgdes 1859 1859 1859
R-squared Within 0,355 0,206 0,185
R-squared Between 0,314 0,271 0,108
R-squared Overall 0,331 0,221 0,091
Prob > F 0,000 0,000 0,000

Observacgao: Erro padrao em parénteses

Legenda: DF: Desempenho financeiro; ROE: Retorno sobre o patriménio liquido; AT:
Agressividade Tributaria; BTD: Book-Tax-Difference; ETR: Effective tax rate; TTVA: Taxa de
tributagdo sobre o valor adicionado; LEV: Alavancagem; SIZE: Tamanho da empresa; CRESC:
crescimentos das vendas; IGC: indice de Governanca Corporativa *** p<.01, ** p<.05, * p<.1
Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

No modelo com BTD, o coeficiente linear foi positivo e significativo ao nivel de
1% (B= 276,054; p < 0,01), sugerindo que maiores discrepancias entre lucro contabil
e lucro tributavel estdo associadas a maiores niveis de rentabilidade do capital proprio.
No entanto, o termo quadratico ndo apresentou significancia estatistica, o que impede
a confirmacao de uma relagédo nao linear. Portanto, embora o resultado indique que
empresas com maior BTD tendem a apresentar maior ROE, nao é possivel afirmar
que exista um ponto 6timo de agressividade tributaria nesse caso. Esse padréao sugere
uma relagado predominantemente linear, em desacordo com a hipotese H2 de uma

relacao quadratica negativa.
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O modelo com ETR, por sua vez, revelou resultados compativeis com a
hipétese de curvatura: o coeficiente linear nao foi significativo, mas o termo quadratico
apresentou sinal negativo e significancia estatistica ao nivel de 1% (B = -51,354; p <
0,01). Isso indica que niveis intermediarios de aliquota efetiva (menores ETRs) estédo
associados a maiores niveis de rentabilidade, ao passo que valores extremos de
agressividade tributaria, refletidos por ETRs muito baixos, podem comprometer a
estabilidade e previsibilidade do retorno sobre o capital. Tal padrao esta alinhado com
estudo de Richardson et al. (2015) que aponta que a agressividade tributaria, embora
possa aumentar o lucro liquido no curto prazo, também eleva o risco regulatério e a

instabilidade dos resultados.

No modelo com TTVA, observou-se um comportamento semelhante ao modelo
com ETR: o coeficiente linear ndo foi estatisticamente significativo, mas o termo
quadratico foi negativo e significativo ao nivel de 1% (B = -76,299; p < 0,01). Isso
refor¢a a existéncia de uma relagao em formato de U invertido entre a carga tributaria
sobre o valor adicionado e o ROE, sugerindo que niveis moderados de elisao fiscal
sdao mais vantajosos, enquanto estratégias excessivas tendem a comprometer a

rentabilidade dos acionistas.

Quanto as variaveis de controle, a alavancagem financeira apresentou
coeficiente positivo e significativo em todos os modelos, indicando que empresas mais
endividadas tendem a apresentar maior rentabilidade do capital proprio,
possivelmente pela amplificagdo do retorno sobre recursos préprios em estruturas de
capital mais agressivas (Firmansyah & Bayuaiji, 2019). O crescimento das vendas
também foi positivamente associado ao ROE, com significancia estatistica em todos
os modelos, sugerindo que o dinamismo operacional contribui para a rentabilidade

(Ghozali, 2021). O tamanho da empresa ndo apresentou significancia estatistica, o
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gue indica que, nesta amostra, o porte da empresa nao teve efeito robusto sobre o
ROE. Por fim, a variavel de governancga (IGC) nao foi estatisticamente significativa em

nenhuma especificacdo, embora tenha apresentado coeficiente positivo.

Os achados sugerem que a relagdo entre agressividade tributaria e retorno
sobre o patriménio liquido ndo € uniforme entre as proxies analisadas. Enquanto o
BTD apresenta uma associacao positiva linear, as proxies ETR e TTVA revelam uma
relagdo quadratica negativa estatisticamente significativa, indicando que niveis
moderados de elisdo fiscal estdo associados ao maior ROE. Esses resultados tém
implicagbes praticas relevantes, pois sugerem que estratégias fiscais extremas tanto
conservadoras quanto excessivamente agressivas podem comprometer a
rentabilidade do capital préprio, reforgando a importancia de um planejamento fiscal

equilibrado na gestao empresarial.

4.3.3 Q de Tobin

A Tabela 6 apresenta os resultados das regressdes com efeitos fixos para o
indicador Q de Tobin (QT), que avalia a razéo entre o valor de mercado da empresa
e o custo de reposicao de seus ativos. O objetivo deste modelo é testar a hipotese H3,
segundo a qual a relagéo entre agressividade tributaria e valor de mercado seguiria
um padrao quadratico negativo (formato de U invertido) conforme estudo de Yang e
Gan (2021), partindo da premissa de que niveis moderados de elisdo fiscal sado
percebidos positivamente pelo mercado, enquanto praticas excessivamente

agressivas poderiam reduzir a atratividade da empresa (Martinez & Motta, 2020).



Tabela 6: Modelos DF = QT

MOde|0 QTi,t = ﬁO + ﬁlATi,f + ﬁZATZi,f + YXit + (St + ei,t

BTD -0,570
(1,393)
BTD? -2,899
(10,737)
ETR 0,398
(0,425)
ETR? -0,420
(0,602)
TTVA 0,402
(0,864)
TTVA? -0,623
(1,050)
LEV 0,084* 0,087* 0,088*
(0,050) (0,050) (0,051)
SIZE -1,656***  -1,651***  -1.655**
(0,173) (0,173) (0,175)
CRESC -0,001 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001)
IGC 0,105 0,119 0,108
(0,126) (0,127) (0,129)
Constante 38,013***  37,802***  37,912***
(3,813) (3,839) (3,894)
Observacgdes 1859 1859 1859
R-squared Within 0,540 0,540 0,540
R-squared Between 0,003 0,003 0,003
R-squared Overall 0,024 0,024 0,024
Prob > F 0,000 0,000 0,000

Observacao: Erro padrdao em parénteses

Legenda: DF: Desempenho financeiro; QT: Q de Tobin; AT: Agressividade Tributaria; BTD:

Book-Tax-Difference; ETR: Effective tax rate; TTVA: Taxa de tributagdo sobre o valor
adicionado; LEV: Alavancagem; SIZE: Tamanho da empresa; CRESC: crescimentos das
vendas; IGC: Indice de corvenanga corporativa *** p<.01, ** p<.05, * p<.1

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
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Em todos os modelos estimados, tanto os coeficientes lineares quanto os

quadraticos das proxies de agressividade tributaria nado apresentaram significancia

estatistica. Apesar de os sinais dos termos quadraticos terem sido negativos, o que

teoricamente indicaria uma possivel relagao em formato de U invertido, a auséncia de

significAncia impede qualquer inferéncia robusta sobre a existéncia de uma relagao

nao linear entre planejamento tributario e valor de mercado.
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No modelo com BTD, os coeficientes apresentaram sinais negativos, sugerindo
que discrepancias acentuadas entre lucro contabil e lucro tributavel poderiam ser
interpretadas negativamente pelo mercado. No entanto, como os valores n&o foram
estatisticamente significativos, tais interpretagdes devem ser evitadas, conforme
orientagdes metodoldgicas da banca e boas praticas econométricas (Wooldridge,

2013).

Situagédo semelhante foi observada nos modelos com ETR e TTVA. Embora os
coeficientes quadraticos também tenham apresentado sinal negativo compativel com
a hipodtese tedrica de que praticas moderadas de elisado fiscal sdo melhor percebidas
pelo mercado, ndo houve evidéncia estatistica suficiente para confirmar a hipétese
H3. A auséncia de significancia pode estar associada a natureza do Q de Tobin, que
incorpora variaveis intangiveis como governancga, expectativas de crescimento e
percepgao de risco, fatores que vao além da dimenséao fiscal (Yang & Gan, 2021; Al

Dulaimi & Kadhim, 2022).

Entre as variaveis de controle, a alavancagem financeira apresentou coeficiente
positivo e significativo ao nivel de 10% nos trés modelos, sugerindo que empresas
mais alavancadas sdao, em meédia, mais valorizadas pelo mercado. Esse resultado
pode estar associado a sinalizagao de maior capacidade de retorno ou a eficiéncia no
uso de capital de terceiros (Graham et al., 2014). Por outro lado, o tamanho da
empresa (SIZE) apresentou coeficientes negativos e significativos, o que pode refletir
uma penalizagao por parte do mercado, especialmente em empresas grandes que
nao demonstram crescimento compativel com sua estrutura (Goh et al., 2016). O
crescimento das vendas nao apresentou significancia estatistica, indicando que a

dindmica operacional de curto prazo nado impactou diretamente o valor de mercado
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durante o periodo analisado. A variavel de governancga (IGC) também n&o apresentou

significancia, embora os coeficientes tenham sido positivos nos trés modelos.

De modo geral, os resultados ndo oferecem suporte para a hipotese H3. Ainda
que os sinais dos coeficientes estejam em consonancia com a teoria da relagao
quadratica negativa, a auséncia de significancia estatistica aponta para a limitagao do
Q de Tobin como indicador sensivel a agressividade tributaria nas condigdes
observadas. Fatores externos, intangiveis e de governanga parecem exercer maior
influéncia sobre a percepcéo de mercado do que as estratégias fiscais isoladamente

consideradas.

4.4 VERIFICACAO DE MULTICOLINEARIDADE (VIF)

A analise de multicolinearidade entre as variaveis independentes foi conduzida
por meio do célculo do Fator de Inflagdo da Variancia (Variance Inflation Factor — VIF),
conforme a recomendacgdo metodolégica de Gujarati e Porter (2011) e Hair et al.
(2009). Esse teste visa verificar a existéncia de correlagbes elevadas entre os
regressores que possam comprometer a precisao das estimativas dos coeficientes

dos modelos de regressao multipla.

A Tabela 7 apresenta os valores de VIF obtidos para os trés modelos
estimados, considerando separadamente as proxies de agressividade tributaria (BTD,
ETR e TTVA), seus respectivos termos quadraticos, bem como as variaveis de

controle.
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Tabela 7: VIF
Variavel VIF (BTD) VIF (ETR) VIF (TTVA)
AT 4,63 7,52 14,32
AT? 4,59 7,47 14,41
LEV 1,15 1,12 1,1
SIZE 1,12 1,09 1,13
CRESC 1,03 1,01 1,01
IGC 1,18 1,15 1,19
Média VIF 2,45 3,39 5,66

Legenda: AT: Agressividade Tributaria; BTD: Book-Tax-Difference; ETR: Effective tax rate;
TTVA: Taxa de tributagéo sobre o valor adicionado; LEV: Alavancagem; SIZE: Tamanho da
empresa; CRESC: crescimentos das vendas; IGC: indice de governanca corporativa.
Fonte: Elaborada pelo autor (2025)

Nos modelos com BTD e ETR, os valores individuais de VIF permaneceram
abaixo do limiar critico de 10, com médias de 2,45 e 3,39, respectivamente. Esses
resultados indicam auséncia de multicolinearidade severa, o que assegura a
estabilidade das estimativas dos coeficientes e a confiabilidade das inferéncias
estatisticas (Hair et al., 2009). A correlagao entre os termos linear e quadratico (por
exemplo, BTD e BTD?) foi considerada esperada e inerente a modelagem polinomial

adotada, ndo sendo suficiente para comprometer a validade dos modelos.

No entanto, no modelo com TTVA, tanto a variavel linear (TTVA) quanto o termo
quadratico (TTVA?) apresentaram VIFs acima de 10 (14,32 e 14,41, respectivamente).
Esse resultado evidencia uma forte correlacao entre essas duas variaveis, como €&
comum em modelos com especificacdo quadratica. Ainda assim, conforme
argumentado por Wooldridge (2013), a presenga de multicolinearidade entre um
preditor e seu termo polinomial nao inviabiliza a estimacao dos coeficientes, desde
qgue as demais variaveis do modelo nao estejam fortemente correlacionadas entre si,
0 que é corroborado pelos VIFs baixos das variaveis de controle (LEV, SIZE, CRESC

e IGC), todos abaixo de 1,2.
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Assim, a analise do VIF demonstra que nao ha evidéncias de multicolinearidade
prejudicial nos modelos estimados, com excec¢do da colinearidade estrutural entre os
termos linear e quadratico da TTVA, que, apesar de alta, é inerente a metodologia
adotada e ndo compromete a interpretagdo geral dos resultados. Essa constatagao
confere robustez técnica as regressdes realizadas, preservando a validade estatistica
das inferéncias formuladas com base nas variaveis de agressividade tributaria e

desempenho financeiro.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo central avaliar a influéncia da agressividade
tributaria sobre o desempenho financeiro das empresas nao financeiras listadas na
B3 no periodo de 2010 a 2024. Foi formulada a hipotese de que essa relagdo nao
seria linear, seguindo um padrdo quadratico negativo (formato de U invertido),
segundo o qual praticas fiscais moderadas estariam associadas a melhor
desempenho, enquanto estratégias excessivamente agressivas tenderiam a

comprometer os resultados.

Foram adotadas trés proxies de agressividade tributaria: Book-Tax Difference
(BTD), Effective Tax Rate (ETR) e Taxa de Tributacdo sobre o Valor Adicionado
(TTVA) e trés indicadores de desempenho financeiro: ROA, ROE e Q de Tobin. A
analise empirica foi conduzida por meio de modelos de regressao com efeitos fixos
de ano, utilizando dados de painel e testes de robustez econométrica (Hausman,

Chow e Breusch-Pagan), além da verificagdo de multicolinearidade via VIF.

De maneira geral, os resultados demonstraram que a relagdo entre
agressividade tributaria e desempenho financeiro varia conforme a métrica utilizada.
Para o ROA, os modelos com BTD revelaram uma relagao linear positiva, contrariando
a hipotese de curvatura, enquanto o modelo com ETR apresentou um termo
quadratico significativo e negativo, sugerindo que a eficiéncia operacional melhora até
um determinado nivel de elisdo fiscal, declinando a partir dai. A TTVA, por sua vez,

nao apresentou associacao estatisticamente significativa com o ROA.

Em relagdao ao ROE, os modelos com ETR e TTVA confirmaram a hipotese de
relacdo quadratica negativa, evidenciando que niveis moderados de agressividade

tributaria maximizam a rentabilidade do capital préprio. Ja o BTD, novamente, revelou
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uma relagao linear positiva, sem confirmagdo empirica do ponto de inflexdo. Esses
achados indicam que estratégias fiscais muito conservadoras ou excessivamente

agressivas podem comprometer a eficiéncia do capital préprio.

Quanto ao Q de Tobin, nenhum dos modelos apresentou coeficientes
estatisticamente significativos para as proxies de agressividade tributaria, embora os
sinais observados tenham sido compativeis com a hipdotese tedrica de um padrao
quadratico negativo. Esses resultados sugerem que o valor de mercado das empresas
nao responde diretamente as estratégias de planejamento tributario observadas,
sendo possivelmente mais influenciado por fatores intangiveis como governanga,

expectativas de crescimento e percepcao de risco.

A principal contribuigao tedrica deste trabalho reside na aplicagao da hipotese
de relagéo nao linear entre agressividade tributaria e desempenho financeiro em um
mercado emergente como o Brasil, utilizando multiplas proxies fiscais e indicadores
financeiros. Os resultados reforcam a importancia da escolha metodolégica das
proxies e apontam para a existéncia de um ponto 6timo de planejamento tributario sob
determinadas circunstancias. Além disso, o estudo evidencia que o efeito da
agressividade fiscal sobre o desempenho ndo € homogéneo entre os indicadores

analisados, oferecendo uma leitura mais complexa e realista do fenémeno.

Em termos praticos, os achados sugerem que gestores devem buscar
estratégias fiscais equilibradas, que maximizem os beneficios do planejamento sem
ultrapassar limites que impliquem riscos regulatoérios, instabilidade ou perda de valor.
Para investidores, os resultados sinalizam a importancia de considerar o nivel e o tipo
de planejamento tributario nas decisdes de avaliagao e alocagao de capital. Ja para

formuladores de politicas publicas, os dados reforcam a necessidade de
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regulamentacdo clara e eficaz, capaz de coibir abusos sem penalizar praticas

legitimas de elis&o fiscal.

Entre as limitagcdes deste estudo, destaca-se a natureza indireta das proxies
utilizadas, que nao distinguem com precisdo entre elisdo legitima e estratégias de
manipulagao contabil. Além disso, 0 modelo n&o incorpora variaveis qualitativas como
o perfil da diretoria, tipo de auditoria ou estrutura de propriedade, que podem mediar
a relagao entre agressividade tributaria e desempenho. Também nao se exploraram

possiveis efeitos de mudancas na legislagao tributaria ao longo do periodo analisado.

Como agenda para pesquisas futuras, recomenda-se aprofundar a analise com
variaveis moderadoras, como governanga corporativa efetiva, qualidade das
demonstragées financeiras e regime de auditoria. Investigagcdes setoriais e
comparativas entre mercados emergentes também podem contribuir para um melhor
entendimento dos limites e impactos do planejamento tributario sobre o desempenho

empresarial em contextos institucionais distintos.
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