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RESUMO

Objetivo: este artigo empirico objetiva verificar se empresas que possuem maior conjunto de
investimentos sdo mais agressivas em seus planejamentos tributarios, além de mensurar esse efeito.
Método: trata-se de um estudo descritivo que utilizou os dados secundarios extraidos das
demonstragdes financeiras de empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3) na base de
dados Economatica® para o periodo entre 2012 até 2020, com um total de 1.998 observagdes
empresa-ano em painel desbalanceado. A analise estatistica para estimagao dos coeficientes foi feita
via método dos momentos generalizados com instrumentos colapsados para painel dindmico.
Originalidade/Relevancia: o trabalho apresenta evidéncias acerca da relagdo entre o conjunto de
oportunidade de investimentos e a agressividade tributaria em empresas brasileiras, considerando a
existéncia de uma lacuna sobre este tema, principalmente, em estudos nacionais, em que n&o foram
identificadas pesquisas envolvendo o relacionamento entre essas variaveis.

Resultados: o conjunto de oportunidade de investimentos nédo influencia a agressividade tributaria,
independente da proxy utilizada, ademais, verificou-se a relagcdo negativa e significativa entre o
tamanho da empresa e a taxa efetiva de impostos, demonstrando que empresas maiores sdo mais
agressivas no planejamento tributario.

Contribuicoes tedricas/metodolégicas/praticas: o trabalho contribui para a literatura nacional
trazendo evidéncias da necessidade de se conhecer melhor as proxies que formam o conjunto de
oportunidade de investimentos, apresentando sugestdes de mudangas para futuros trabalhos,
considerando as peculiaridades dos dados disponiveis sobre as empresas nacionais.

Palavras-chave: Oportunidades de investimentos; Planejamento tributario; Agressividade tributaria.

Relationship between investment opportunities and tax avoidance:
econometric analysis in publicly traded companies

ABSTRACT

Objective: This empirical article aims to verify whether companies that have a greater set of
investments are more aggressive in their tax planning, in addition to measuring this effect.

Method: this is a descriptive study that used secondary data extracted from the financial statements of
companies listed on the S&o Paulo Stock Exchange (B3) in the Economatica® database for the period
between 2012 and 2020, with a total of 1,998 company-year observations in an unbalanced panel.
Statistical analysis for estimating the coefficients was performed using the Generalized Method of
Moments with collapsed instruments for dynamic panel.

Originality/Relevance: the work presents evidence about the relationship between the set of
investment opportunities and tax aggressiveness in Brazilian companies, considering the existence of
a gap on this topic, mainly in national studies, where no studies involving the relationship were
identified. between these variables.

Results: the investment opportunity set does not influence tax aggressiveness, regardless of the
proxy used, in addition, there was a negative and significant relationship between company size and
the effective tax rate, demonstrating that larger companies are more aggressive in planning tax.
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Theoretical/methodological/practical contributions: the work contributes to the national literature
by bringing evidence of the need to better understand the proxies that form the set of investment
opportunities, presenting suggestions for changes for future works, considering the peculiarities of the
available data on companies national.

Keywords: Investment opportunities; Tax planning; Tax aggressiveness.

1 INTRODUGAO

As decisbes de investimento sdo fontes de criagdo de valor para uma empresa, ja que 0s
investimentos repercutem no valor das agdes, garantindo a continuidade das operagbes (Pereira,
Securato & Sousa, 2016). De acordo com Marchesi e Zanoteli (2020), as decis6es de investimento
moldam o planejamento tributario, que, por sua vez, influencia as decisdes de financiamento — ja que
a legislacao tributaria afeta os custos de capital — e determina a estrutura de capital da empresa. Além
disso, as decisdes de investimento resultam no conjunto de oportunidades de uma firma.

O conjunto de oportunidade de investimento — investment opportunity set (I0S) — é um
indicador da taxa de crescimento da empresa (Firmansyah & Bayauaji, 2019). Trata-se de
oportunidades que dependem de investimentos futuros discricionarios da empresa (Myers, 1977), a
exemplo das opgbes para assumir novos projetos, para reestruturar ativos existentes e para
investimento em capital humano (Gaver & Gaver, 1993; McGuire, Omer & Wilde, 2014).

De acordo com Laksono e Firmansyah (2020), um elevado conjunto de oportunidade
favorecera a escolha, pelo gerente, das melhores opgdes, conforme o interesse dos acionistas, sendo
possivel escolher investimentos que tenham o maior valor presente liquido (VPL) com menores riscos
e, nesse cenario, ha uma tendéncia em néo investir em atividades de elisdo fiscal, como paraisos
fiscais. No entanto, o conjunto de oportunidades de investimento influencia quantitativamente e
qualitativamente as transagoes relatadas, dificultando o discernimento entre as atividades préprias do
negocio e as atividades de protegao fiscal (McGuire, et al., 2014).

As atividades de protegéao fiscal envolvidas em um planejamento tributario normalmente séo
vistas como benéficas para a empresa e os acionistas, uma vez que resultam em maiores fluxos de
caixa e lucro liquido (Blouin, 2014). Apesar disso, o comportamento fiscal abusivo das empresas é
fortemente combatido pelo Governo que visa manter as receitas tributarias (Martinez, 2017). Desta
forma, a escolha de métodos economicamente mais favoraveis para o contribuinte pode ser
interpretada pela autoridade tributaria como legitimas, no entanto, formalmente abusivas, gerando
riscos para a empresa (Martinez, 2017).

Firmansyah e Bayuaiji (2019) dividem o planejamento tributario em normal e agressivo, sendo que
uma empresa pode ser mais agressiva se interpretar mais lacunas nas regras do direito tributario. A
agressividade fiscal envolve atividades que reduzem o lucro tributavel enquadradas entre a compra de um
titulo isento de imposto (planejamento tributario brando) e a flagrante protecao fiscal (Blouin, 2014).

Verificam-se, na literatura, diversos estudos que relacionam a agressividade fiscal com o
nivel de investimentos da empresa (Alencastre, Campos & Marques, 2018; Marchesi & Zanoteli,
2020; Marques, et al. 2020; Marinho, Carmo & Machado, 2021; Ha & Feng, 2020) ou com a eficiéncia
do investimento (Asiri, Al-Hadi, Taylor & Doung, 2020; Goldman, 2016). Esses estudos se baseiam na
possibilidade de o planejamento tributario gerar economia de tributos e consequente fornecimento de
caixa adicional para arcar com os investimentos. Por outro lado, poucos trabalhos se dedicam em
relacionar as oportunidades de investimentos com a agressividade ftributaria, principalmente em
ambito nacional. Nesse sentido, esta pesquisa busca preencher essa lacuna ao mostrar a relagdo
entre oportunidades de investimentos e agressividade fiscal para os usuarios.

Conforme trabalho realizado por McGuire, et al. (2014), o 10S possui relagdo negativa com
atividades de elisdo fiscal das empresas, visto que, quanto maiores as oportunidades de
investimentos, menores foram as probabilidades de a empresa investir em paraisos fiscais. Os
autores associaram tal resultado ao fato de que maiores oportunidades de investimentos estéao
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associadas a maiores probabilidades de investimentos capazes de gerar retornos que excedam os
beneficios esperados pelo planejamento tributario.

O conjunto de oportunidades e a agressividade tributaria também foram alvos de estudos
recentes entre empresas de manufatura presentes na Bolsa de Valores da Indonésia, no entanto, os
resultados foram divergentes. Firmansyah e Bayauaiji (2019) verificaram uma relagéo negativa entre o
conjunto de investimentos e a agressividade tributaria, por outro lado, Laksono e Firmansyah (2020)
verificaram uma relagéo positiva entre o 10S e a elisao fiscal das empresas.

Diante da auséncia de consenso na literatura, ndo esta claro se empresas com maiores 10S
serdo mais ou menos agressivas em seus planejamentos tributarios. Dessa forma, o objetivo do
presente estudo € mensurar a relagado do I0S de empresas brasileiras nao financeiras listadas na B3
e a agressividade tributaria, observada pela maior redugéo da carga fiscal.

A relevancia da presente pesquisa € demonstrada pela apresentagdo de evidéncias acerca
da relagédo entre o I0S e a agressividade tributaria em empresas brasileiras, tendo em vista a
existéncia de uma lacuna sobre este tema, principalmente, em estudos nacionais, onde nao foram
identificadas pesquisas envolvendo o relacionamento entre essas varidveis. Desta forma, para
preencher essa lacuna foi formulada a seguinte pergunta: qual o efeito da influéncia do conjunto
de oportunidade de investimentos (I0S) sobre a agressividade tributaria?

O estudo contribui para a area contabil, pois expande o conhecimento sobre o tema, sendo
relevante para o Brasil, j& que envolve empresas nacionais. Ademais, o trabalho é util também para as
empresas, que terdo acesso as metricas para mensuragao do construto “conjunto de oportunidades de
investimentos”, ainda ndo amplamente divulgadas. Considerando que o planejamento tributario pode
envolver atividades duvidosas, nas quais ndo ha um limite bem estabelecido entre a legalidade e a
ilegalidade, este estudo é interessante para as autoridades fiscais brasileiras, visto que apresenta uma
situagdo que pode estar relacionada a maior agressividade tributaria das empresas, sendo relevante
destacar que a otimizagéo da arrecadagao tributaria pelo fisco pode ser impedida pela agressividade fiscal
praticada pelas empresas (Firmanyah & Bayuaji, 2019).

A analise bivariada demonstrou falta de correlagdo entre as proxies que constituem o
construto 10S, o que impossibilitou a analise por meio do método fatorial, desta forma, optou-se por
operacionalizar o I0S com apenas uma proxy, a razdo market-to-book dos valores dos ativos. Ja a
analise estatistica de regressdo com dados em painel desbalanceado, evidenciou que o conjunto de
oportunidade de investimentos nao influenciou a agressividade tributaria. Verificou-se como resultado
estatisticamente significativo, a relagdo negativa entre o tamanho da empresa e a taxa efetiva de
impostos, demonstrando que empresas maiores sao mais agressivas no planejamento tributario.

Este artigo esta estruturado em cinco segdes, incluindo esta introdugdo. A segédo seguinte
trata da reviséo de literatura acerca do tema e o desenvolvimento da hipétese, seguida da terceira
secdo que descreve a metodologia utilizada na pesquisa. A quarta segdo apresenta a estatistica
descritiva das variaveis e a analise dos resultados, bem como a discussdo do resultado com a
literatura. Por fim, a Ultima secao trata das consideragdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo, sera apresentado o arcaboucgo literario sobre os temas trabalhados. Serdo
apresentados conceitos e as diversas formas de mensuragdo dos construtos "conjunto de
oportunidades de investimentos" e "agressividade tributaria”, bem como apresentados os estudos
empiricos que ja trataram da relagdo entre essas variaveis e a hipétese de pesquisa.

2.1 Conjunto de oportunidades de investimentos

O "conjunto de oportunidades de investimentos" trata-se de um construto que pode ser
representado pela relagdo entre diversas variaveis que utilizam tanto valores contabeis como valores
de mercado para caracterizar a capacidade de investimentos de uma firma. Nesse sentido, este
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tépico do artigo se dedica a apresentar a evolugdo da forma de mensurar esse construto assim como
as possibilidades de combinagdes entre variaveis para representa-lo.

Em conformidade com Gaver e Gaver (1993), o conjunto de oportunidades de investimento
deve ser estudado de forma ampla, ndo se restringindo apenas a novos projetos com base em
pesquisa e desenvolvimento, podendo ser observado tanto em pequenas empresas, que podem ter
opgbes para assumir novos projetos ou para reestruturar ativos existentes, como em grandes
empresas, capazes de explorar oportunidades emergentes. Além do conjunto de oportunidades, as
empresas tomam determinadas decisbes ao considerar os impostos e a regulamentagcdo de cada
area (Smith & Watts, 1992).

As empresas fazem investimentos especificos em capital fisico e humano e em
despesas discricionarias que criam barreiras para a entrada de novas industrias e essas
decisdes determinam o conjunto de oportunidades de investimento, que, por sua vez, leva a
diferencas na otimizagdo das politicas de financiamento, dividendos e remuneragdo (Gaver &
Gaver, 1993). De acordo com Pereira et al. (2016), as oportunidades de investimento ndo geram
fluxos de caixa operacionais no presente, no entanto, geram expectativa de geragcdo de caixa
futura, desta forma, os anuncios de investimentos s&o constantemente avaliados e incorporados
ao valor da empresa para o acionista.

Para mensuragcdo do construto “conjunto de oportunidade de investimentos”, Smith e Watts
(1992) utilizaram a relagéo entre o valor contabil dos ativos e o valor da empresa como proxy, sendo
predito que, quanto maior essa relagdo, maior € a proporgdo de ativos existentes para o valor da
empresa e, dessa forma, menor a relagdo entre as oportunidades de investimento e o valor da
empresa. Segundo Gaver e Gaver (1993), esse construto € inobservavel e nenhum consenso
emergiu na literatura contabil e de finangas sobre uma variavel proxy apropriada. Esses autores
utilizaram, para mensurar o |0S, seis medidas: a relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil
dos ativos; a relagédo entre o valor de mercado e o valor contabil do patrimonio liquido; a relagao entre
lucro por agdo e o prego de fechamento da acgdo; a razdo entre despesas com pesquisa e
desenvolvimento e os ativos; a variagdo da taxa de retorno da empresa e as escolhas consensuais de
fundos mutuos orientados para o crescimento.

Posteriormente, Barber (1996), ao aprofundar a anadlise realizada por Smith e Watts (1992),
também verificou que a metodologia utilizada por Gaver e Gaver (1993), apesar das vantagens do
uso da andlise fatorial para mensurar as oportunidades de investimento, uma vez que condensa
correlagbes de pares entre variaveis observaveis para obter uma variavel ndo observavel, possui
algumas variaveis que nao estao frequentemente disponiveis para muitas empresas e, desta forma, a
aplicacao direta de sua abordagem leva a redugédo da amostra.

Desse modo, Barber (1996) analisou a capacidade preditiva de dezesseis variaveis para
mensurar de forma conjunta o I0S e concluiu que este construto pode ser mensurado por meio da
analise fatorial de quatro proxys: nivel de investimento, crescimento do valor de mercado de ativos,
relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil e relagdo entre despesas com pesquisa e
desenvolvimento e ativos totais. Essa forma de mensurar o conjunto de oportunidade de investimento
também foi utilizada por Mc Guire et al. (2014).

Os estudos realizados na Indonésia (Firmansyah & Bayuaji, 2019; Laksono & Firmanyah,
2020) mensuraram a lIOS por meio da analise fatorial de cinco proxies: relagdo entre o valor de
mercado e o valor contabil do patrimdnio liquido, relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil
dos ativos, lucro por agdo em relagéo ao prego de fechamento das agbes, relagédo entre despesas de
capital e valor contabil dos ativos, proporgéo entre despesas de capital e o valor de mercado dos
ativos.

O 10S depende das decisdes de investimento da empresa, que sdo essenciais para a
continuidade das operagdes, sendo as principais fontes de criagdo de valor de uma empresa (Pereira
et al. 2016). No entanto, a sobrevivéncia do negécio depende dos fatores que determinam as
relagbes entre as decisdes de investimento, o planejamento tributario e, consequentemente, a
estrutura de capital (Marchesi & Zanoteli, 2020).
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Nesse cenario, as decisdes de investimento e o planejamento tributario estéo relacionados e,
dessa forma, o 10S pode influenciar na predisposicdo da empresa em ser mais ou menos agressiva
no planejamento tributario. O tépico seguinte apresenta os conceitos de planejamento tributario e
agressividade tributaria, bem como, as diversas formas de mensuragao da agressividade tributaria.

2.2 Planejamento tributario e agressividade tributaria

O planejamento tributario (fax avoidance) ou elisdo fiscal visa reduzir, postergar ou afastar a
incidéncia de tributos por meio de operagbes amparadas pela legislagéo tributaria (Martinez, 2017).
Apesar de os termos planejamento tributario, elisdo fiscal e agressividade tributaria ndo terem
definicdes e conceitos universalmente aceitos, pode-se defini-los, de uma forma ampla, como a
redugéo de impostos explicitos (Hanlon & Heitzman, 2010). Pode-se dividir o planejamento tributario
em normal ou agressivo sendo que uma empresa pode ser mais agressiva se interpretar mais
lacunas nas regras do direito tributario (Firmansyah & Bayuaji, 2019).

A redugdo das obrigagdes fiscais, por meio da escolha de métodos economicamente mais
favoraveis, pode ser subsidiada por leis incertas ou sujeitas a mais de uma interpretagao,
repercutindo em agbes juridicamente duvidosas, que podem ser interpretadas pela autoridade
tributaria como legitimas, no entanto, formalmente abusivas, gerando riscos para a empresa
(Martinez, 2017). No Brasil, a Lei Complementar n°® 104/2001 introduziu, no Cddigo Tributario
Nacional, a possibilidade de a autoridade administrativa desconsiderar atos e negécios juridicos
praticados com finalidade de elisdo, no entanto, ndo trouxe elementos suficientes para assegurar a
atuacdo do fisco de forma juridicamente segura e, até entdo, esse dispositivo ndo foi devidamente
regulamentado (Soares, 2018).

De acordo com a estrutura conceitual apresentada no trabalho de Lietz (2013), o
planejamento tributario (tax planning) envolve todo e qualquer planejamento de impostos e custos
envolvidos no processo produtivo da empresa, e o termo "tax avoidance" fica limitado aquele
planejamento, visando a redugédo explicita do pagamento de impostos, envolvendo atividades
consideradas perfeitamente legais até atividades ilegais de evasédo fiscal. Para esse autor, entre
esses dois pontos, ha uma zona cinzenta onde ndo esta clara a conformidade da agdo com a
legislacao tributaria. Ademais, a estrutura apresenta o termo "tax aggressiveness", contido no
conceito de tax avoidance, para caracterizar as atividades mais arriscadas nas quais existe uma
probabilidade superior a 50% de ser detectada por auditoria.

A carga tributaria é o percentual de tributos sobre a riqueza produzida por uma empresa,
sendo que seu tamanho depende do tamanho da firma e do setor econémico onde atua (Bispo,
Calijuri, Casella & Lima, 2007). Sem considerar a legalidade dos procedimentos adotados para
reduzir a carga tributaria, o grau de agressividade tributaria mensura o impeto do sujeito passivo em
reduzir o seu 6nus fiscal em tributos explicitos (Martinez, 2017). Trata-se de um construto que pode
ser mensurado de diferentes formas, no entanto, nem todas as medidas sdo apropriadas para as
questdes de pesquisa (Hanlon & Heitzman, 2010). Segundo Blouin (2014), a auséncia de acordo na
definicdo precisa do termo “agressividade tributaria” conduz a mensuragbes confusas e
inconsistentes, sendo que os pesquisadores utilizam abordagens aparentemente ad hoc para
desenvolver e testar as hipéteses.

A maioria dos trabalhos empiricos que tratam da agressividade tributaria usa a taxa de
imposto efetiva — Effective Tax Rate (GAAPETR) — como varidvel de interesse (Blouin, 2014;
Martinez, 2017). Essa variavel é calculada pela razao entre a despesa tributaria total e o lucro antes
dos impostos (Blouin, 2014) e é interpretada da seguinte forma: baixa taxa de GAAPETR significa que
a empresa tem um planejamento tributario mais agressivo (Martinez, 2017). No presente trabalho, a
taxa de imposto efetiva sera representada pela sigla ETR.

Além da ETR, este artigo também trabalha com a variavel BTD.Essa pode ser aumentada
por meio do gerenciamento de resultados, pelo aumento do lucro contébil, bem como, por meio da
agressividade tributaria que reduz o lucro tributario (Lim, 2011). O calculo da BTD nesse trabalho sera
feito de forma simplificada, fazendo a deducdo entre o lucro contabil e o lucro ftributavel e,
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posteriormente, dividindo pelo ativo total do ano anterior, sendo que, quanto maior a BTD, mais
agressiva é a empresa (Marques, Costa & Silva, 2016; Chiachio & Martinez, 2019).

2.3 As oportunidades de investimentos e a agressividade tributaria

Segundo McGuire, et al. (2014), a decisdo de investimentos em paraisos fiscais faz parte da
estratégia geral de investimento de uma empresa, nesse sentido, ha um frade-off entre os
investimentos tradicionais e o planejamento tributério. Isso porque o planejamento tributario é
normalmente encarado como benéfico para a empresa e os acionistas, visto que gera maiores fluxo
de caixa e lucro liquido (Blouin, 2014). No entanto, o beneficio esperado pelo planejamento tributario
depende do fato de as autoridades fiscais questionarem a legalidade de alguma atividade e da
possivel investigacdo de uma potencial infringéncia a legislagdo tributaria e as consequentes
penalidades e multas (McGuire, et al. 2014).

Em estudo envolvendo 45 empresas com atividades em paraisos fiscais com dados
coletados entre 1981 e 2000, examinou-se a probabilidade de uma empresa investir em paraisos
fiscais com base nos calculos do conjunto de oportunidades de investimento, da incerteza operacional
e na pressdo de mercado de capitais, sendo evidenciado que empresas com grandes conjuntos de
oportunidades de investimento e maior incerteza operacional ttm menos probabilidade de investir em
paraisos fiscais (McGuire et al. 2014).

Um estudo realizado com 88 empresas manufatureiras listadas na Bolsa de Valores da
Indonésia, entre 2011 e 2015, examinou o efeito das restricbes financeiras, do conjunto de
oportunidades de investimentos e da agressividade dos relatérios financeiros sobre a agressividade
tributaria, e evidenciou, como resultados estatisticamente significativos, que as restricdes financeiras
estdo positivamente associadas a agressividade tributéria, enquanto que o conjunto de oportunidades
de investimento se relacionou negativamente com a agressividade fiscal (Firmansyah & Bayuaji,
2019).

Os resultados de Firmansyah e Bayuaji (2019), quanto as oportunidades de investimento,
foram suportados por, ao menos, cinco razées: empresas com maiores conjuntos de oportunidade de
investimento otimizam seus investimentos utilizando menos dividas e, dessa forma, ndo se
beneficiam da economia na carga tributaria gerada pelas despesas com juros; as empresas que estdo
em crescimento estdo mais preocupadas com resultados contabeis do que com economia tributaria;
empresas com maiores conjuntos tiram maior proveito das oportunidades de investimento em busca
de maior lucro; a empresa possui alternativas de investimentos com retornos que superam os
beneficios da agressividade tributaria e, por fim, grandes empresas recebem maior atengdo e
supervisdo das autoridades fiscais e, dessa forma, possuem maior risco de receber sangbes e
penalidades de uma auditoria.

Outro estudo realizado na Indonésia por Laksono e Firmansyah (2020) utilizou uma
amostra de 49 empresas com dados coletados no periodo de 2012 a 2018 no intuito de verificar
a relagédo do 10S e da incerteza ambiental com o planejamento tributario agressivo, moderada
pela capacidade gerencial. Os autores evidenciaram, como resultado, que o conjunto de
oportunidades de investimento e a incerteza ambiental afetaram positivamente a elisdo fiscal,
sendo que essa relagdo nao foi moderada pela capacidade gerencial.

A justificativa para o resultado divergente dos demais estudos foi relacionada a hipotese do
custo politico da teoria positiva da contabilidade, na qual se afirma que empresas maiores tendem a
escolher métodos contabeis que reduzem os lucros para evitar os custos politicos (Laksono &
Firmansyah, 2020).

2.4 Desenvolvimento da hipotese de pesquisa

A presente pesquisa utilizou dados bastante heterogéneos, ndo havendo restricdes quanto a
area de atuagdo da empresa e nem quanto ao tamanho. Nesse sentido, ndo sdo esperadas analises
fundamentadas na hipétese do custo politico da teoria positiva da contabilidade, ja que esta hipétese
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se baseia em empresas de grande porte. Seguindo esse raciocinio e com base nos trabalhos
anteriores (McGuire et al. 2014; Firmansyah & Bayuaji, 2019), espera-se que as empresas com
maiores oportunidades de investimento ndo tenham tanto interesse em realizar um planejamento
tributario mais agressivo.

De acordo com McGuire et al. (2014) e Firmansyah & Bayuaji (2019), as empresas com
maiores oportunidades de investimentos possuem maiores probabilidades de obter investimentos
capazes de gerar retornos, apos a incidéncia dos impostos. Para eles, esses retornos excedem os
beneficios esperados pelo planejamento tributario. Nesse contexto, foi formulada a seguinte hipdtese
nula, seguida da hipotese de pesquisa (hipotese alternativa):

Ho: Nao existe correlagdo entre as empresas com maiores oportunidades de investimentos e
a agressividade tributaria.

Hq: Existe uma correlacdo negativa entre as empresas com maiores oportunidades de
investimentos e a agressividade tributaria.

A agressividade tributaria serd mensurada por meio de duas proxies e elas refletem de forma
antagonica a fax avoidance, desta forma, para melhor esclarecimento dos sinais esperados para o teste de
hipétese, espera-se que haja uma relagao positiva entre 0 IOS e o ETR e negativa entre o I0S e o BTD.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo tem natureza descritiva, sendo adotada uma abordagem quantitativa, no
intuito de analisar qual o efeito da influéncia do conjunto de oportunidade de investimentos sobre a
agressividade tributaria e de permitir testar a hipétese postulada. A analise foi realizada por meio de
técnicas de regressdo com dados em painel desbalanceado. Nesta secdo, serdo apresentados os
procedimentos metodolégicos para selegcédo da amostra, coleta de dado, descricdo do modelo empirico
utilizado, apresentacgao das variaveis do modelo e exposigdo de como foram mensuradas cada uma delas.

3.1 Selegcao da amostra e coleta de dados

Este estudo utiliza dados secundarios extraidos das demonstragées financeiras de empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3). A populagdo do presente estudo foi constituida por
todas as companhias abertas listadas com cadastro ativo na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
e que emitem agbes. A amostra foi selecionada a partir das observagdes empresa-ano, no periodo
entre 2012 até 2020, na base de dados Economatica®, de forma nao aleatdria, sendo, portanto, uma
amostragem intencional no intuito de uniformizar o conjunto de dados, bem como de eliminar dados
aparentemente eivados de erros e dados que impossibilitem futuros calculos.

Das empresas com cadastros ativos na CVM, foram excluidas aquelas que prestam servigos
financeiros e de seguro, tendo em vista que tais empresas possuem tratamento diferenciado no
calculo dos tributos e, dessa forma, poderiam enviesar a analise pretendida. Os periodos escolhidos
para analise foram os ultimos nove anos completos, tendo em vista a possibilidade de se obter um
maior numero de dados coletados por empresa. Dessa forma, totalizaram-se 5.211 observagdes
empresa-ano. Foram coletados os dados de 2011 no intuito de ter referéncia para o exercicio
seguinte (2012) para calculo da variagdo dos ativos imobilizados e ativo defasado.

De acordo com Henry e Sansing (2018), para fins de analise de agressividade tributaria, é
apropriado excluir as observagdes que contenham o valor do Lucro antes do Imposto de Renda
(LAIR) negativo, uma vez que, nessas situa¢des, a empresa néo se esfor¢a para realizar um planejamento
tributario mais agressivo, dessa forma, sua inclusdo na amostra torna dificil a analise dos resultados.
Nesse sentido, foram excluidas inicialmente 1.402 observagdes de empresa-ano com LAIR menor que
zero, no entanto, para manter a igualdade de observagdes temporais para cada empresa, foi necessario
realizar a exclusdo das demais observagdes anuais das empresas que apresentaram em, pelo menos um
exercicio, o valor de LAIR negativo. A Tabela 1 apresenta o processo de selegdo da amostra e o
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quantitativo de cada etapa, demonstrando, ao final, um total de 1.998 observagbes empresa-ano,
correspondente a 9 observagbes anuais para cada uma das 222 empresas.

Tabela 1

Processo de selegdo da amostragem.
Critério Quantidade
Empresas com cadastros ativos na CVM 691
(-) Servigos financeiros e seguros 112
(=) Empresas investigadas 579
(x) Anos 9
(=) Quantidade de observagdes (empresa-ano) 5.211
(-) Lucro antes do imposto negativo 1.402
(-) Exclusdo das observagdes para manter a igualdade das informagdes temporais para todas as empresas 1.811
(=) Quantidade de observacdes utilizadas 1.998

Fonte: Elaborado pelos autores com base na quantidade de empresas observadas por meio da Economatica
(2022).

3.2 Modelo empirico utilizado

O modelo econométrico tem por base o trabalho de Laksono e Firmanyyah (2020), porém
ajustes foram necessarios tendo em vista a realidade da situagao fiscal e tributaria brasileira, bem
como a disponibilidade dos dados. Para verificar a associagdo entre o nivel de oportunidades de
investimentos de uma empresa e a agressividade tributaria, foi desenvolvido o seguinte modelo de
regressao linear multipla para dados em painel ndo balanceado, conforme Equagéo 1.

TAXAVOID; = Bo + B110Sit + B2TAM;, « + B3ROA + B4ALAV; t+ € (1)

Em que:

TAXAVOID;: = Representa a medida de agressividade tributaria por meio de duas proxies;

IOSi: = Resultado da analise fatorial de cinco proxies baseadas em valores de mercado e
valores contabeis;

TAM; = Tamanho da empresa;

ROAi:= Retorno sobre o ativo;

ALAV; 1= Alavancagem; e

€ = Termo de erro.

Para estimar os coeficientes da regressao, foram utilizados modelos dindmicos em painel,
nas quais a defasagem da variavel dependente foi incluida como um regressor no modelo no intuito
de corrigir possiveis problemas de endogeneidade.

3.3 Descrigao e mensuragao das variaveis

3.3.1 Variavel dependente: tax avoidance

A variavel dependente (TAXAVOID) mensura o grau de agressividade tributaria — tax
avoidance —, sendo que optou-se por operacionaliza-la por meio duas proxies. A Tabela 2 apresenta
informagdes completas sobre essas proxies. Cada métrica da agressividade tributaria capta algum
dado em detrimento de outro.

No presente trabalho, foram realizadas duas regressdes, uma para cada proxy. A primeira
proxy trata-se da Effective Tax Rate (ETR), que corresponde a taxa efetiva de tributos, sendo
mensurada pela divisdo entre a despesa total tributaria e o lucro contabil antes dos tributos (LAIR)
(Hanlon & Heitzman, 2010; Chiachio & Martinez, 2019). A despesa total tributaria abrange o Imposto
de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL). Espera-se uma
relacdo negativa entre a ETR e a agressividade tributaria, ja que valores mais baixos de ETR refletem
menores valores a titulo de despesas tributarias totais e, consequentemente, maior agressividade
tributaria (Martinez, 2017).
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A segunda proxy operacionalizada é a Book-Tax-Differences (BTD), que foi calculada pela
diferenca total entre o LAIR e o lucro tributario (LT) — obtido pela divisdo da despesa com imposto de
renda pela aliquota maxima de 34% - sendo que, para fins de comparagéo, o valor obtido foi dividido
pelo ativo total defasado (Marques, et al, 2016; Fonseca & Costa, 2017; Chiachio & Martinez, 2019). A
relacdo esperada com a agressividade tributaria é positiva, ja que quanto maior € a BTD, maior é a
diferenga entre o LAIR e o LT, sinalizando que a empresa foi mais agressiva no planejamento
tributario (Chiachio & Martinez, 2019).

3.3.2 Variavel independente principal: Conjunto de oportunidades de investimentos

O IOS é calculado por meio de proxies que descrevem o tamanho do conjunto de
oportunidade de investimento de uma empresa, e cada pesquisador pode utilizar varias combinacdes
dessas proxies para gerar o |OS, inclusive esse construto pode ser representado por uma Unica
proxy, a depender da escolha do pesquisador (Firmansyah & Bayauaji, 2019; Laksono & Firmansyah,
2020). O presente estudo mediu o IOS com base em cinco variaveis também utilizadas em estudos
anteriores (Firmansyah & Bayauaji, 2019; Laksono & Firmansyah, 2020). A Tabela 2 demonstra as
informacdes sobre essas variaveis.

A primeira delas trata-se do Market to book value of equity (MBVE), sendo a razao entre o
valor de mercado de uma empresa e o valor patrimonial da mesma expresso nos registros contabeis.
Na coleta de dados, utilizou-se como fonte de dados dessa variavel, o valor previamente calculado
pela Economatica denominado P/VPA, que corresponde ao prego de uma agdo dividido pelo valor
patrimonial correspondente. A segunda métrica € o Market to book value of assets (MBVA), que
corresponde a razdo entre o valor dos ativos de mercado e contabil. Na Economatica, o valor de
mercado dos ativos foi obtido por meio do indicador previamente calculado pelo banco de dados
denominado "Enterprise value".

A terceira é o Earning to price ratio (EPR) e representa a relagéo entre o valor dos lucros por
acéo e o prego de fechamento da agéo. Para calculo dessa variavel, foi necessario coletar os dados
LPA e PU na Economatica que representam, respectivamente, o lucro por agdo e o prego unitario da
acdo. O quarto é o Ratio of capital expenditure to book value of the asset (CAPBVA), no qual
corresponde a diferenga entre os valores contabeis dos investimentos de um ano em relagdo ao
anterior, divididos pelo ativo total com base na contabilidade.

A quinta e Ultima proxy é o Ratio of capital expenditure to market value of assets (CAPMVA),
que representa a diferenga entre os valores contabeis dos investimentos de um ano em relagdo ao
anterior, divididos pelo ativo total calculado pelo valor de mercado. Para as duas ultimas variaveis,
considerou-se, como valor contabil de investimento, a conta ativo imobilizado.

3.3.3 Variaveis de controle

Para este estudo, foram utilizadas as trés variaveis de controle utilizadas por Laksono e
Firmansyah (2020). Trata-se de valores que precisam ser controlados e que se referem ao tamanho, grau
de endividamento da empresa e a lucratividade. O tamanho de empresa (TAM) foi utilizado para controlar
os efeitos da escala econémica, sendo mensurado pelo logaritmo natural dos ativos totais da empresa
(Laksono & Firmansyah, 2020). Pesquisas demonstram que o tamanho da empresa é um determinante
para a agressividade tributaria (McGuire, Omer & Wang, 2012; Firmansyah & Bayauaiji, 2019).

No que se refere ao grau de endividamento das empresas, foi utilizada a alavancagem
(ALAV), visto que existe uma associagédo entre os juros da divida e a economia fiscal (Laksono &
Firmansyah, 2020). Ha evidéncias de que empresas com maior agressividade fiscal sdo mais
alavancadas e utilizam o planejamento tributario para aumentar a participagao de terceiros na
estrutura de capital (Martinez & Martins, 2016). A alavancagem foi calculada pela razao entre a divida
total e os ativos totais (Laksono & Firmansyah, 2020).

Por fim, o indice de rentabilidade, Retorno sobre o Ativo (ROA), precisa ser controlado
porque o desempenho de uma empresa pode alterar o valor do imposto entre os anos (Laksono &

Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana | v. 43 | n.3 | p. 130-146 | setembro / dezembro 2024




RELAGAO ENTRE OPORTUNIDADDES DE INVESTIMENTO E AGRESSIVIDADE TRIBUTARIA: ANALISE ECONOMOMETRICAS...

Firmansyah, 2020). Sua mensuracao é realizada pela razédo entre o lucro antes dos impostos e o total
do ativo (Chiachio & Martinez, 2018; Laksono & Firmansyah, 2020). Para este trabalho, foram
utilizados os valores do ROA previamente calculados pela Economatica. A Tabela 2 demonstra as
informacgdes sobre essas variaveis.

Tabela 2
Informagdes sobre as variaveis do modelo.
Variaveis/Siglas Férmula/Calculo Fonte

Dependentes: Tax avoidance

Taxa efetiva de tributos do (IRPJ; +CSLL;y) Hanlon & Heitzman, 2010;
periodo/ ETR LAIR Chiachio & Martinez, 2019
it
LAIR; - LT;t Marques, et al. 2016;
Book - tax- diferences/ BTD Fonseca & Conta, 2017;
AT Chiachio & Martinez, 2019

Independentes de interesse: Conjunto de oportunidade de investimentos (I0S)

. N° Agdes x preco final Gaver & Gaver, 1992;
Market to bol\c;lkB{//‘TEIue of equity/ Firmansyah & Bayauaji, 2019;
PLit Laksono & Firmansyah, 2020

Market to book value of assets/ ATy - PLiy + (N° Agdes x preco final) Gaver & Gaver, 1992;
MBVA Firmansyah & Bayauaji, 2019;
ATy Laksono & Firmansyah, 2020

Lucro por agéo Gaver & Gaver, 1992;
Earning to price ratio/ EPR - Firmansyah & Bayauaji, 2019;
Preco final Laksono & Firmansyah, 2020

Ratio of capital expenditure to (Investimentos;, - Investimentos;.1) Firmansyah & Bayauaji, 2019;
book value of the asset/CAPBVA AT Laksono & Firmansyah, 2020

Ratio of capital expenditure to (Investimentos;; - Investimentos;.1)

market value of assets/ CAPMVA

Firmansyah & Bayauaji, 2019;
Laksono & Firmansyah, 2020

ATy - PLi + (N° Agbes x preco final)

Independentes de controle

McGuire, et al. 2012;
Tamanho/TAM INAT; ¢ Firmansyah & Bayauaiji, 2019;
Laksono & Firmansyah, 2020

LAIR; ) " .

Retorno sobre o ativo/ROA I EIT ansygh'} Bayaua::, gg;g
AT, aksono & Firmansyah,

PCi; + PNC;; Firmans ji ;

; l yah & Bayauaji, 2019;

Alavancagem/ALAV AT Laksono & Firmansyah, 2020

Fonte: Elaborado pelos autores.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta segdo apresenta as estatisticas descritivas das variaveis dos modelos, posteriormente,
faz-se a analise de correlagéo entre as variaveis explicativas e dependentes, dando énfase a analise
de correlagdo entre as variaveis que compdéem o construto |IOS e, por fim, sdo apresentados os
resultados dos testes estatisticos do modelo apresentado na Equagéo (1), com base nos testes para
verificagdo da validade do modelo. Ademais, além de responder a pergunta da presente pesquisa,
este trabalho também compara os resultados com a literatura de base.

4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 3 apresenta, de forma resumida, as estatisticas descritivas das variaveis que compdem
0 modelo descrito na Equagéo (1). O painel encontra-se desbalanceado, pois houve auséncia de dados
para diversas variaveis, principalmente para aquelas que dependiam de dados de mercado.
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Tabela 3
Estatisticas descritivas das variaveis dos modelos.
Variaveis N Média Desvio padrao Min. Max.
ETR 1.318 1,599 20,005 -19,083 347,835
BTD 1.210 2,302 19,876 -35,343 344,577
MBVE 708 2,936 5,791 17,578 -132,79
MBVA 745 268,913 770,106 -0,282 5.689,596
EPR 734 0,097 0,082 -0,236 1,016
CAPBVA 1.319 1,514 70,317 -811,268 815,151
CAPMBA 718 2,279 79,907 -877,048 1503,943
TAM 1.321 16,804 4,290 6,954 25,204
ROA 1.316 7,928 6,286 -14,373 77,636
ALAV 1.319 29,138 110,176 0,000 870,616

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2022).

Conforme verificado, o nimero de observagdes das variaveis que dependiam de dados de
mercado para seu calculo foi menor do que os valores contabeis. A titulo de exemplo, para os dados
sobre o tamanho da empresa, com base no total de ativos, foram coletadas 1.321 observagdes
(66,12% de todas as observagdes empresa-ano), enquanto que, para a variavel MBVE, que dependia
do preco de mercado de uma agéo, foram coletadas apenas 708 observagdes (35,44% de todas as
observagdes empresa-ano).

Essa situagao trata-se de uma limitagdo para o presente estudo, uma vez que houve
uma redugdo consideravel de dados para anadlise da variavel explicativa principal (I0S), que
corresponde a analise das cinco proxies (MBVE, MBVA, EPR, CAPBVA e CAPMBA). Observa-se
que apenas o CAPBVA, que depende unicamente de dados contabeis para seu calculo, obteve
uma quantidade favoravel de observagbes (1.319). Por sua vez, as demais proxies que
dependiam ao menos de um dado de mercado obtiveram uma quantidade significativamente
reduzida de observagdes coletadas.

Verifica-se uma alta variabilidade nos dados observados pelo significante valor do desvio
padrdo e uma grande amplitude dos valores das variaveis. A heterogeneidade dos dados reflete a
auséncia de segmentacgdo do setor econdmico trabalhado na amostra, diferentemente dos artigos de
Firmansyah e Bayauaji (2019) e Laksono e Firmansyah (2020), que trabalharam apenas com
empresas manufatureiras.

A Tabela 4 demonstra os coeficientes de correlagdo de Pearson para representar as
correlagbes entre as variaveis do modelo, sendo representadas por asterisco as correlagbes com
nivel de significAncia a 0,05. Verifica-se uma relagao significativa e negativa entre as duas proxies
que representam a variavel dependente do modelo. Dentre as variaveis explicativas (as que
compdem a variavel principal e as de controle), observa-se que apenas a alavancagem tem relagéo
positiva e significativa com ambas as proxies de agressividade tributaria.

Com relagdo as proxies que compdem a variavel principal, observa-se que apenas houve
correlagéo significativa entre MBVA e MBVE (r=0,1077) e entre CAPBVA e CAPMBA (r =0,6604). No
entanto, para a definigdo da variavel I0OS, a primeira etapa seria a realizagao do teste de esfericidade
de Bartlett, que é um teste estatistico para a presenga de correlagdes entre variaveis (Hair et al.
2009), sendo que o valor de referéncia é acima de 0,5, considerando a significAncia estatistica de
0,05 (Firmansyah & Bayauaiji, 2019; Laksono & Firmansyah, 2020). A Tabela 4 evidencia que as cinco
proxies que compdem o I0OS nao estado fortemente correlacionadas, condigdo necessaria para analise
de fatores ou analise de componente principal.

Diante disso, considerando que as Unicas variaveis que tiveram correlagao superior a 0,5 foram o
CAPBVA e o CAPMVA, optou-se por representar a variavel |IOS com apenas uma variavel, a MBVA. Dentre
as variaveis comumente utilizadas no calculo do I0S, a razdo market-to-book dos valores dos ativos
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(MBVA) é a proxy mais comumente utilizada para representar o I0OS, por ser capaz de medir as
perspectivas de crescimento de uma empresa (Utama & Sulistika, 2015), sendo considerada a melhor
proxy para representar as oportunidades de investimento (Adam & Goyal, 2008).

Tabela 4
Analise de correlagdo das variaveis dos modelos.
BTD ETR MBVE MBVA EPR  CAPBVA CAPMBA TAM ALAV  ROA
BTD 1,00
ETR -0,1494* 1,00
0,0000

MBVE 0,0095 0,0112 1,00
0,7205 0,6745
MBVA 0,0145 0,0099 0,1077* 1,00
0,5873 0,7100 0,0000
EPR -0,0038  -0,0026 -0,0159  -0,0135 1,00
0,8868 0,9219 0,5501 0,6115
CAPBVA  -0,0001 0,0060  0,0265 -0,0135  -0,0009 1,00
0,9966 0,8204  0,3194 0,8491 0,9744
CAPMVA 0,0278 0,0073 0,0026 0,0001  -0,0000 0,6604* 1,00
0,2958 0,7844 0,9209 0,9984 0,9995 0,0000

TAM 0,0278 -0,0045  0,0399 -0,1256* -0,0229  0,0014 0,0016 1,00
0,2958 0,8667 0,1340  0,0000 0,3904 0,9596  0,9513

ALAV 0,0597* 0,1168* -0,0033  0,1340* -0,0117  0,1276* -0,0044 -0,0449 1,00
0,0249 0,0000 0,9002  0,0000 0,6612 0,0000 0,8679 0,0917

ROA -0,0062  0,0177 -0,0045 -0,0017  0,0259 -0,0042  -0,0007 -0,0860* -0,0132 1,00
0,8155 0,5064  0,8673 0,9494 0,3315 0,8736  0,9781 0,0012 0,6202

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2022).
4.2 Exame da hipotese

A hipdtese desta pesquisa examina a correlacdo entre o conjunto de oportunidades de
investimento de uma empresa e a agressividade tributaria. Para estimar o modelo de regressdo com
dados em painel desbalanceado, acrescentaram-se sete variaveis dummies de tempo. Foram
utilizados como parametros para andlise dos possiveis modelos de painel dinamico, os coeficientes
da variavel dependente defasada, estimados via minimos quadrados ordinarios, para se obter o
parametro superior e via modelo de efeitos fixos para o parametro inferior. Apds conhecer os limites,
estimaram-se quatro modelos via método dos momentos generalizados (GMM) corrigidos para
problemas de heterocedasticidade: one-step, twostep, com instrumentos colapsados e PCA.

A estimagdo por GMM estara bem especificada se o valor do coeficiente da variavel
defasada estiver dentro dos limites previamente estabelecidos e, para garantir a estabilidade
dindmica, o coeficiente da variavel dependente defasada deve ser inferior a unidade. Os tdpicos
seguintes segregam os resultados por proxy de agressividade tributaria.

4.2.1 Analise do modelo pela proxy ETR

Com base nos limites dos coeficientes da variavel dependente defasada (entre -0,2135 e -
0,0047) e na estatistica de Hansen, para verificar se os instrumentos sao informativos, decidiu-se que
0 modelo de regressdo com instrumentos colapsados foi o mais adequado para esta pesquisa.
Utilizaram-se, como variaveis instrumentais, a variavel dependente defasada, a variavel principal
(MBVA) e as trés variaveis de controle. O resultado da regressao encontra-se na Tabela 5.
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Tabela 5

Resultado da regressao para a proxy ETR.

Variavel Coeficente Estatistica t Prob.
ETR L1 -0,0059008 -1,04 0,298
MBVA 0,000205 0,17 0,868
TAM -1,20173 2,68 0,008
ROA -0,0850274 0,8 0,423
ALAV 0,004219 0,71 0,481
td2 -4,959984 -1,85 0,066
td3 -1,37933 -0,48 0,631
td4 -2,332058 -0,57 0,569
td5 -5,361588 -1,23 0,22
td6 -3,998958 -0,96 0,337
td7 -4,839739 -1,6 0,112
td9 -4,587769 -1,52 0,13

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2022).

Conforme verificado, apesar da relagdo positiva entre a variavel MBVA e o ETR, a relagédo
ndo foi estatisticamente significativa, ndo sendo possivel rejeitar a hipétese nula de que ndo ha
relagdo entre essas variaveis. Nesse sentido, a hipotese de pesquisa deste trabalho, que envolve
empresas nacionais, ndo foi confirmada.

Por outro lado, dentre as variaveis de controle, a Unica estatisticamente significativa foi o
TAM, demonstrando uma relagdo negativa entre o tamanho da empresa e a ETR, resultado esperado,
visto que o tamanho da empresa ja foi apontado na literatura como determinante para a
agressividade tributaria (McGuire, et al. 2012; Firmansyah & Bayauaiji, 2019).

Os resultados de McGuire, et al (2012) apontam que empresas maiores sd0 mais propensas
a investir em atividades de paraiso fiscal. Nesse mesmo sentido, Laksono e Firmansyah (2020), com
base na teoria da hipétese do custo politico, afirmaram que empresas maiores tendem a escolher
métodos contabeis que reduzem os lucros para evitar custos politicos, sendo, portanto, consideradas
mais agressivas no planejamento tributario.

4.2.2 Analise do modelo pela proxy BTD

Com base nos limites dos coeficientes da variavel dependente defasada (entre 0,0292 e 0,3220)
e na estatistica de Hansen, decidiu-se que o modelo de regressao com instrumentos colapsados foi 0 mais
adequado para esta pesquisa. Nesse caso, utilizaram-se, como variaveis instrumentais, a variavel
dependente defasada e a variavel MBVA. O resultado da regressao encontra-se demonstrado na Tabela 6.

Tabela 6
Resultado da regresséo para a proxy BTD.
Variavel Coeficiente Estatistica t Prob.
BTD L1 0,0933739 0,72 0,474
MBVA 0,0005399 0,04 0,972
TAM -0,4305432 -0,05 0,960
ROA -2,775312 0,6 0,550
ALAV -0,1339774 0,46 0,649
td2 28,52293 0,95 0,342
td3 -0,8518736 -0,04 0,969
td4 6,16553 0,32 0,750
td5 5,492082 0,18 0,86
td6 3,428742 0,17 0,862
td7 3,526291 0,22 0,829
td9 -1,808057 0,14 0,89

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2022).

Conforme observados os p-valores dos coeficientes estimados, ndo houve significAncias
estatisticas para todas as variaveis do modelo. Desta forma, pode-se afirmar que,
independentemente de a agressividade tributaria ser representada pelo ETR ou BTD, ndo houve
confirmagdo da hipdtese de pesquisa e, desta forma, pode-se concluir que o IOS nao afeta a
agressividade tributaria no presente estudo.
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No entanto, esse resultado também foi observado no trabalho de Handayani (2013), que
concluiu que o 10S nao teve efeito sobre 0 ETR, sendo justificado que o uso de uma Unica proxy
para representar o |OS pode ter contribuido para esse resultado. Vale registra que a proxy
utilizada por esse autor foi a mesma utilizada no presente estudo, a relagcdo market-to-book dos
ativos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa relacionou o conjunto de oportunidades de investimentos das
empresas com a agressividade no planejamento tributério no intuito de mensurar a relacao do
IOS de empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3 e a agressividade tributéaria,
observada pela maior redugcdo da carga fiscal. O trabalho atingiu o objetivo proposto ao
apresentar evidéncias acerca da auséncia de relagdo entre o IOS de empresas brasileiras e a
agressividade tributaria.

A andlise estatistica sugeriu que ndo ha influéncia do conjunto de oportunidade de
investimentos sobre a agressividade tributaria, independente da proxy utilizada para mensurar esse
construto (ETR ou BTD). Apesar da auséncia de significancia estatistica, a resposta a questédo de
pesquisa investigada também contribuiu para preencher parte da lacuna sobre este tema, no que se
refere aos estudos nacionais, nos quais ndo foram identificados estudos envolvendo o
relacionamento entre essas variaveis.

Como resultado adicional desta pesquisa, verificou-se a relagéo positiva entre o tamanho da
empresa e o tax avoidance, evidenciada estatisticamente pela relacdo negativa entre o tamanho da
empresa e o ETR, sugerindo que empresas maiores possuem a taxa efetiva de imposto menor,
sendo, portanto, mais agressivas em seus planejamentos tributérios. Esse resultado pode ser
justificado com base na teoria da hipétese do custo politico, em que empresas maiores tendem a
escolher métodos contabeis que reduzem os lucros para evitar custos politicos, sendo mais
agressivas no planejamento tributario (Laksono & Firmansyah, 2020).

Com relagdo as limitagbes do presente estudo, observam-se as limitagdes inerentes aos
calculos das variaveis dependentes do modelo, que foram mensura¢gdes com base apenas na
redugdo do calculo do Imposto de Renda Pessoa Juridica e a Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido, ndo considerando outros tributos de materialidade mais relevante (Martinez, 2017). O fato de
nao ter havido uma andlise especifica de um determinado setor da economia, deixando a amostra
muito heterogénea e a alteracdo da amostra para eliminagdo das observag¢des com LAIR negativo,
situagdo que pode enviesar o resultado.

Quanto ao calculo do conjunto de oportunidade de investimentos, observou-se dificuldade
para coletar dados de mercado acerca das empresas, a falta de correlagdo entre as proxies que
representam o IOS e a escolha por representar o I0OS com apenas uma proxy, sendo que o uso de
uma Unica proxy pode ter contribuido para o resultado estatisticamente ndo significativo. Segundo
Kallapur e Trombley (2001), o 10S nao pode ser observado e medido por uma Unica proxy, ja que
essa abordagem simplista gera erros de medicdo. O artigo utilizado como base (Laksono &
Firmanyyah, 2020) realizou analise fatorial das cinco proxies sendo representado o |I0OS pela soma
dos fatores das variaveis dominantes EPR e CAPMVA.

Desta forma, em estudos futuros, sugere-se a verificagdo de quais dados estdo disponiveis
sobre as empresas brasileiras e quais variaveis conseguem ter forte correlagédo entre si, a fim de
incluir mais de uma proxy para representar o conjunto de oportunidade de investimento, como foi
defendido em diversos trabalhos (Barber,1996; Gaver & Gaver, 1993; Mc Guire et al. 2014). Além
disso, seria interessante a sele¢do de apenas um setor da economia para composi¢géo da amostra, e
a realizacdo de ajustes no modelo originalmente proposto para se adequar a realidade brasileira.
Pode-se ainda acrescentar novas variaveis de controle que foram omitidas neste estudo e que
contribuem para a agressividade tributaria. Por fim, ha de se considerar a utilizagdo de novos
modelos estatisticos para analise dos dados, considerando as peculiaridades dos dados em painel
desbalanceado.
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